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cosas que
conviene saber

1.

Prevemos un crecimiento del
PIB de la zona euro del 1,0% en
2025; riesgos sesgados a baja.

o

Estamos sobreponderados en
bonos soberanos en euros,
infraponderados en  renta
variable de la zona euro.

3.

Esperamos mas debilidad del
euro frente al délar a causa de
los diferenciales de
crecimiento e inflacion.

PERSPECTIVA MACROECONOMICA

Prevemos que el crecimiento economico de la zona euro se recupere
ligeramente, del 0,8% de 2024 al 1,0% en 2025. La relajacion de las
condiciones monetarias sera el principal factor que respalde la
actividad, pues esperamos que el BCE recorte los tipos de interés en
cada una de sus reuniones de politica monetaria hasta julio de 2025,
rebajando el tipo de los depositos al 1,75%. La relajacion monetaria
deberia traducirse en un mayor gasto de los hogares, al reducir los
incentivos para ahorrar y respaldar una recuperacion de la inversion
en vivienda.

Los riesgos para nuestras previsiones de crecimiento estan sesgados a
la baja. La elevada incertidumbre de la politica comercial podria influir
directamente (via exportacion de bienes) e indirectamente (via
confianza de consumidores y empresas) en el crecimiento de la zona
euro. Nuestro escenario basico asume que los aranceles de la
Administracion Trump tendran escasa repercusion en el crecimiento,
pero el calendario y la naturaleza de los aranceles, asi como la
respuesta de la UE, son de vital importancia.

En cuanto a paises, creemos que Espafia superara el comportamiento
de las demas economias principales de la zona euro, pero en menor
medida que en 2024. Mas en general, vemos una moderacion del
crecimiento en el sur de Europa, pero los paises de esa zona deberian
ser mas resilientes a choques externos debido a que su sector de
servicios es mayor que en los paises del norte de Europa, que tienen
mas dependencia del sector manufacturero y estan mas expuestos a
tensiones comerciales y a la competencia con China.

Prevemos que la inflacion general y la inflacion subyacente en la zona
euro converjan hacia el 2% para finales de 2025, registrando una media
del 1,9% y 2,2% respectivamente. La desinflacion se vera impulsada
principalmente por un mayor enfriamiento de los precios de los
servicios debido a la continua normalizacién poscovid.

IMPLICACIONES PARA LA INVERSION

Sobreponderar los bonos soberanos en euros. La amenaza de los
aranceles de EE.UU. y la incertidumbre politica, junto con recortes de
tipos del BCE, probablemente hagan bajar el rendimiento del Bund
aleman a 10 afios a un 1,8% para mediados de aiio, antes de que la
dinamica alcista de los rendimientos globales vuelva a elevarlo hasta el
2,1% para final de ano.

Positivos en deuda con grado de inversion de la zona euro (IG EUR).
Estamos sobreponderados en deuda IG EUR y la consideramos mas
atractiva que la liquidez. Sin embargo, los reducidos diferenciales
hacen que la mayor parte de la rentabilidad provenga del carry.

Mas debilidad del euro. Esperamos mas debilidad del euro frente al
dolar a medida que los diferenciales de crecimiento e inflacion se
traduzcan en una ampliacion del diferencial de tipos de interés
oficiales. Prevemos que el tipo de cambio tienda a la paridad a lo largo
del afio. 1



Aviso legal:
Esta comunicacion comercial (en lo sucesivo el

"Documento") sirve exclusivamente a efectos
informativos y como referencia en relacion con los
servicios o productos proporcionados por el banco.
Esta destinado a su circulacion general y su contenido
solo podra ser leido y/o utilizado por la persona a quien
va dirigido. El presente Documento no estd destinado
ni deberd ser proporcionado a personas o entidades
que sean nacionales de, o residentes en, o estén
domiciliadas o registradas en un pais o jurisdiccion
donde su distribucion, publicacion, puestaa
disposicion o uso sean contrarios a la legislacion

o reglamentacion vigente.

No constituye una oferta, una solicitud de una oferta,
una recomendacion, ni una invitacion para comprar,
vender o suscribir titulos u otros instrumentos
financieros, ni esta concebido como una propuesta para
establecer algun tipo de relacion juridica o suscribir un
acuerdo u operacion con el banco o con algtn tercero.
Por otra parte, ningtin elemento del presente Documento
constituira un asesoramiento financiero, juridico o de
inversion. El banco se reserva el derecho de modificar
sus servicios, productos o precios en cualquier momento
sin previo aviso.

El presente Documento no expone una recomendacion
personal ajustada a las necesidades, objetivos y
situacion financiera de ninguna persona fisica o juridica,
ni el resultado de una investigacion de inversiones. El
destinatario deberd determinar la conveniencia de un
producto o servicio en funcién de sus objetivos
particulares y evaluar de forma independiente, con
ayuda de un asesor profesional, los riesgos financieros
especificos, asi como las consecuencias en los planos
juridico, reglamentario, crediticio, fiscal y contable. EI
uso de este Documento no implica ningtin derecho ni
obligacion para ningtin empleado del banco ni para su
destinatario. El banco no tiene la obligacion de
actualizar la informacion contenida en el presente
Documento, y no se hace ninguna declaracion, ni se da
ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
exactitud o integridad.

El' banco no sera responsable de la utilizacion, la
transmision o la explotacion de los datos contenidos en
este Documento. Por consiguiente, queda prohibida toda
reproduccion, copia, divulgacion, modificacion y/o
publicacion del presente Documento de cualquier forma
y por cualquier medio, sin el consentimiento previo y por
escrito del banco, el cual no asumird ningtin tipo de
responsabilidad. El destinatario del presente
Documento se compromete a respetar las leyes y las
reglamentaciones aplicables en la jurisdiccion en la que
utilice la informacién proporcionada en este Documento,
incluida la legislacion sobre propiedad intelectual. El
destinatario no podra vulnerar el copyright de este
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Mantener posicion infraponderada en renta variable de la zona euro.
Aunque el sentimiento esta deprimido, la incertidumbre geopolitica
sigue siendo elevada, las valoraciones todavia no son baratas en
términos absolutos, y prevemos un crecimiento del beneficio por
accion de tan solo 4% para la renta variable de la zona euro, inferior a
nuestra prevision para otras regiones. No obstante, si los
acontecimientos resultan mas favorables de lo esperado, podria
producirse una fuerte recuperacion de la renta variable de la zona euro
en algun momento del afio 2025, dadas las bajisimas expectativas

observables en la actualidad.

Documento. Este Documento y su contenido no podran
citarse a no ser que se indique la fuente.

Todos los derechos reservados. Copyright 2024.
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pictet.com/privacynotice.
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