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Un 2024 que ha estado por encima de las expectativas

e Politica fiscal expansiva que
ha ayudado a impulsar la
inversion.

e Politica monetaria que ha
apoyado los mercados
financieros

e Dar liquidez en todo
momento.

* Recuperacion de los salarios
reales. Nivel mundial 2,7% la
mayor subida en 15 afios.

¢ Fortaleza del consumo
estadounidense debido a un
mercado laboral fuerte.

e Unos resultados
corporativos notables.

e La guerra Rusia y Ucrania
enquistada.

e Guerra Palestina-Israel sin
repercusion en Occidente.

* China-Estados Unidos una
guerra fria en silencio



Un 2024 que refleja un macro resiliente pero que no llega Ia
ciudadania.

Datos macroeconomicos

Country Unemployment Inflation Conf. Consumer Long Bonus Short Bonus Real GDP

Europa 6.30% 2.30% -13.70 2.12%

Esparia 11.20% 2.40%

Alemania 909% 2.22%

Francia 1.34%

ltalia 1.42%
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Fuente Meteoeconomics



ejemplo en casa...

Dades qualitatives Catalunya Dades quantitatives Catalunya
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Un 2025 donde...

e | a reeleccion de Donald
Trump introduce
incertidumbre, pero
s ., también sugiere que sera
e Politica fiscal serd mas MAs resoluﬁvo 9
restrictiva. ’

e Politica monetaria que * Fortaleza del consumo e Francia un factor de
seguird apoyando, pero la estadounidense seguira desestabilizacion de la
inflacion hard que no sea fuerte pero con menor deuda.
tan benévola. dinamismo que el 2024 por

e Forward Guidance moldear3 un 'njercado laboral menos .
expectativas. resiliente.




¢Una inflacion que podria engancharse mas en el 20257?

Inflacion vs. Inflacion Subyacente
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Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute



El eterno debate Europa vs USA

Viento de cola

Valoraciones mas atractivas de Europa
vs Estados Unidos.

Aranceles EE.UU. No tan negativos
Bajada de tipos en Europa mas rapido
que Estados Unidos.

Debilidad del euro deberia favorecer las
companias globales.

Recuperacion de la produccion
industrial europea

Viento de cara

Alemania ha perdido el espiritu del
“*Made in Germany”

Estados Unidos inventa y Europa requla
Prima de riesgo de un continente
“Viejo”.

Una deuda desigual que reflejara
grandes tensiones en el continente a
corto y medio plazo.

Mas del 80% de los activos gestionados
son por vehiculos estadounidenses.




Los bancos centrales seqguiran ajustando hasta...

Central Bank Meeting Calendar for 2025
Fed ECB BoE
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February
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Source: Goldman Sachs Asset Management. US Federal Reserve,
European Central Bank, Bank of England, Bank of Japan. As of
November 1, 2024.

Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute
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Seguimos en niveles de liquidez muy por encima de la pandemia

Developed markets central bank balance sheets
USD, trillions

Country  Trillions USD to Pre-Covid
USA 2.73 (65%) Mapa de Calor de los Bancos Centrales
UEM 1.41 (27%)
Japan -0.20 (-9%) European Central Bank
Canada 1.11 (123%)
England 0.24 (40%)
_Australia 1.44 (115%) W
Total 6.73 Bank of Korea

¢Forward Guidance?

Bank of Japan

Bank of Canada

Ausiralia

People’s Bank of China

Bank of England

Federal Reserve

Federal Reserve Disminucion Aumento
- Bank of Japan - Bank of Canada liquidez iquidez
— Reserve Bank of Australia Bank of England

Fuente Meteoeconomics
Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute
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La subida mas rapida de la historia, ;sera la bajada mas rapida de la historia?

Velocidad de subida de tipos Velocidad de Subida de tipos
Banco Central Europeo | Reserva Federal

Meses desde la primera subida
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Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute



;Monetizacion de la deuda?

Evolucion del Mercado y la Deuda de EE. UU.
(100 = 12/2002)

2003 2024 Crecimiento
PIB 15,16B 23,38B 54,22%
DEUDA 6B 35B 483%
Valor SPgoo  9,8B 420%

— S&P 500 COMPOSITE ——— DEUDA PUBLICA
— PIB ente Workspace o
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Deuda mata deuda. Pero los intereses pueden matar un pais.

United Kingdom GBR

monetaria debera ser
mas laxa a medio plazo
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Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute
Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute Spain ESP

Fuente Workspace LSE, elaboracién propia GVC Institute



;Mas probabilidades de un cisne negro?

"Aunque el mundo avanza y mejora, aun queda mucho por hacer."

World Economic Policy Uncertainty Index

Israel attacks Palestine

covID-19

Escalation of
Us tariffs on China
China Leadership
Transition Trump wins
Gulf Eurozone crises US Elections
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Region/Pais Proyeccion de Crecimiento del PIB en 2025
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US tariffs
on China begin

Ameérica Latina y el Caribe
Asia Oriental y el Pacifico

US Fiscal Fights European Africa Subsahariana

Refugee Crisis

Banco Mundial, elaboracion propia GVC Institute

Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute



El viraje se acentua

G7 share of world GDP

Per cent

10 15
France N Germany
D" Japan e UK

Fuente Workspace LSE, elaboracion propia GVC Institute

BRICS share of world GDP

Per cent

Russia
D™ South Africa

Fuente Workspace LSE, elaboracién propia GVC Institute




Reflexiones: Outlook 2025

. Politica Fiscal y Monetaria: Se espera una politica fiscal mas restrictiva en 2025, mientras que la politica monetaria seguird apoyando los
mercados, aunque con menor benevolencia debido a las posibles presiones inflacionarias.

. Inflacién Persistente: Existe la posibilidad de que la inflacion continte siendo un problema, impulsada tanto por la demanda como las medidas
proteccionistas.

. Demanda Interna: Aunque el consumo estadounidense se mantendra fuerte, mostrara menos dinamismo en comparacion con 2024 debido a un
mercado laboral menos resiliente y un mayor endeudamiento.

. Geopolitica: La reeleccion de Donald Trump introduce incertidumbre politica, pero puede mostrar una mayor resolucion ante los conflictos. La
tension en Oriente Medio sera la tonica del 2025 y no deberemos perder el foco en el gran problema de la deuda, Francia es un ejemplo de
desestabilizacion.

. Europa vs Estados Unidos: Mientras Europa presenta valoraciones mas atractivas, pero sigue inmersa en su aparato burocratico. Estados
Unidos lidera en innovacion, mientras Europa se percibe como reguladora.

. Deuday Liquidez: La monetizacidon de la deuda es el claro ejemplo de el fuerte incremento del precio de los activos financieros.
. Nos encontramos en el mayor hallazgo de la historia: la IA. Cambio estructural de la economia. ¢ Como cotiza ?

. Riesgo de Cisnes Negros: Aunque el progreso econdémico sigue avanzando, persisten riesgos de eventos inesperados debido al
tensionamiento global, siempre han estado...



Muchas gracias por vuestra atencion
www.meteoeconomics.com
www.gvcinstitute.com
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http://www.gvcinstitute.com/
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