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Resumen

La sensibilidad sigue centrada en las perspectivas de crecimiento y empleo, lo
que podria llevar a una postura monetaria mas restrictiva de lo previsto en
marzo, mientras que la politica fiscal podria no endurecerse como se plantea en
el Programa a Medio Plazo (MTP).

Puntos clave

® Mantenemos nuestras previsiones de crecimiento del PIB, dados los buenos
resultados del 1T25, las posibles politicas cuasifiscales y la ausencia de un
impacto dramatico por la debilidad de la demanda externa. Prevemos un
crecimiento del PIB del 3,5 % para 2025y del 4 % para 2026.

® Yahabiamos revisado nuestras previsiones de inflacion al 31 % (frente al 29%)
para finales de 2025 y al 21 % (frente al 20,5%) tras las dos crisis de
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debido a las Incertidumbres sobre el nivel de 10s tIpos reales, la inflacion de 10s
alimentos y los precios energia y administrativos.

® [Fsperamos que el ciclo de flexibilizacion monetaria respalde una
normalizacion continua del coste de financiacién hacia el tipo de interés
oficial, como se ha observado desde el 10 de junio, y que se proceda a recortar
los tipos de interés oficiales a partir de julio, hasta alcanzar finalmente el 36 %
afinales de 2025.

® [ncuantoalamoneda, el margen para una mayor apreciacion real tras el
verano ha desaparecido, ya que la tendencia de la inflacidn se sitla por debajo
del 2 % vy la presion a la baja sobre el sector es cada vez mayor. Mantenemos
nuestras previsiones de cambio de 45 y 52 frente al USD para finales de 2025
y 2026, respectivamente.

® (Consideramos que el equilibrio de riesgos en nuestras previsiones se inclina a
la baja para el crecimiento y la inflacién, lo que también lastraria nuestras
previsiones de tipo de cambio y tipos de interés. Sin embargo, las
incertidumbres sobre los factores externos e internos nos mantienen
prudentes.
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