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Las previsiones macroeconémicas que se elaboran a principios de otofio ayudan a tomar el pulso a la economia tras
el verano y ponen el foco en la dinamica del afio sucesivo. En esta ocasion, el panorama es particularmente incierto,
mas que por el derrumbe de los modelos y teorias econémicas que anunciaba W. Munchau hace poco en estas
paginas, por conjugar desaceleracion con desinflacion, resaca de dos shocks mayores (COVID y guerra en Europa) y
tendencias ciclicas divergentes entre las tres grandes economias globales. Todo ello en un contexto de cambios
estructurales de impacto aun dificil de evaluar, pero de importancia indudable: agitacion geopolitica, concienciacion
acelerada sobre cambio climatico, contraccién demografica y resiliencia de los mercados de trabajo, entre otros.

En lo ciclico, durante el verano se ha puesto de manifiesto una clara divergencia entre las tres grandes &reas
econdmicas en el mundo. En Estados Unidos, el consumo y el empleo parecen aguantar mejor de lo previsto el
tensionamiento de la politica monetaria, y posiblemente se evite una recesién que antes se preveia para principios de
2024. En China, el rebote econdmico tras la salida de la COVID ha sido mas anémico de lo esperado, y aunque los
ultimos indicadores apuntan a una estabilizacion y el margen de apoyo monetario y fiscal es amplio, se estan
revisando las previsiones a la baja. En Europa, la desaceleracién no es tan fuerte como en China, pero el sector
manufacturero sigue viéndose afectado por la debilidad del comercio con Asia y los aumentos de costes, y aunque los
servicios han resistido mejor -sobre todo los ligados al turismo-, también apuntan a una desaceleracion rapida.

Respecto a las politicas econdmicas, el principal foco de atencién al final del verano ha sido la persistencia de la
inflacién algo mayor de lo deseado, debido a un repunte de los precios energéticos, y una desaceleracion muy lenta
de la inflacién subyacente, aln en niveles muy elevados. Tanto la Fed como el BCE han alcanzado probablemente
sus maximos en tipos de interés, pero se estan centrando ahora -parece que con éxito- en convencer a agentes y
mercados de que se mantendran esos niveles durante bastante tiempo. No parecen dispuestos a que se les escapen
las expectativas de inflacién ahora que el proceso desinflacionario esta en marcha.

De este modo, cabe esperar un aterrizaje suave de la economia global en los préximos trimestres, con un crecimiento
mundial muy similar en 2023 y 2024 (2,9% y 3%, respectivamente). Una cierta normalizacion de crecimiento e
inflacién y, mas tarde, de los tipos de interés va a hacer falta de cara a los numerosos retos estructurales que nos
presenta el futuro.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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