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La economia de la Zona Euro crecié un 0,4% en el cuarto trimestre de 2016, lo que supone una
décima menos de lo esperado por el mercado y de la cifra registrada el trimestre precedente. El
crecimiento interanual fue del 1,7%, una décima menos en comparacion con el mismo periodo
del afo precedente. Por paises, ltalia (0,2%) y Espafia (+0,7%) son las economias de la
Eurozona con menor y mayor ritmo trimestral de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB).

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador econdémico utilizado
para medir la produccién y el crecimiento econoémico del pais. Se obtiene a partir de la suma de
todos los bienes y servicios finales que produce la ZonaEuro, elaborados dentro del territorio
nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo

determinado.
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Andlisis del dato

El indice ZEW de sentimiento econémico de febrero en Alemania ha bajado hasta 10,4 desde
16,6, muy por debajo de la caida esperada hasta 15,0 que anticipaba el consenso de mercado.
En la zona euro, el indice ZEW ha descendido hasta 17,1 desde 23,2, muy por debajo del dato
de 22,3 que esperaba el mercado. Esta brusca caida del sentimiento econémico es resultado de
los datos negativos sobre produccidn industrial, ventas minoristas y exportaciones. Ademas,
segun el presidente del ZEW, se debe a "la incertidumbre politica sobre el Brexit, la futura
politica econdmica de EEUU y las elecciones que se produciran en Europa" (Alemania, Francia y
Holanda). No obstante, afiade que "el entorno econdmico en Alemania no ha empeorado de
manera significativa".

Descripcion de indicador

El indice ZEW de Sentimiento Econémico Aleman, es un indicador de la situaciéon a medio
plazo de la economia Alemana. Refleja el “sentimiento econdmico” existente en un momento
determinado. Es publicado mensualmente por el Instituto ZEW. Se basa en los datos recogidos
de una encuesta realizada a expertos en finanzas de toda Europa, en la que se pregunta
acerca de las previsiones sobre la economia alemana para los préximos seis meses.
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Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual se situd el pasado mes de enero en el 2,5%, cuatro décimas por
encima de la lectura del mes anterior y su nivel mas alto desde marzo de 2012. Con respecto al
mes de diciembre, los precios experimentaron el primer mes de 2017 el mayor repunte desde
febrero de 2013, al situarse la tasa de inflacion mensual en el 0,6%, tres décimas por encima del
dato del mes anterior, como consecuencia del encarecimiento del 4% de la energia.

Descripcién de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los
hogares americanos, lo que se conoce comunmente como "cesta de la compra". No recoge el
precio de los productos, sino cuanto ha aumentado o disminuido de media su valor de forma
porcentual. Su variacién determina la inflacién del pais.
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Analisis del dato

La inflacion de China se aceleré en enero y registr6 su mayor alza en mas de dos afos,
principalmente impulsada por la celebracion del Afio Nuevo Lunar y los precios de la energia. El
indice de precios al consumo del pais repuntd en enero hasta el 2,5% interanual, cuatro décimas
mas que en diciembre. Se trata de un maximo que no se registraba desde mayo de 2014 y el

organismo oficial lo atribuye a la subida del precio de los alimentos, el transporte o el turismo
provocado por la festividad del Afio nuevo Chino.

Descripcién de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucion del nivel de precios
del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los hogares, o que se conoce
comunmente como "cesta de la compra". No recoge el precio de los productos, sino cuanto ha

aumentado o disminuido de media su valor de forma porcentual. Su variacién determina la
inflaciéon del pais.
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Fecha Zona Indicador Prevision
20/02 Japon Balanza comercial -¥622.6b
20/02 Alemania Indice precios produccidn interanual --
20/02 Espafia Balanza comercial --
20/02 Eurozona Confianza del consumidor --
21/02 Japon PMI Nikkei fab Japdn --
21/02 Japon Indice Industrial mensual -0.2%
21/02 Francia IPC UE armonizado interanual --
21/02 Francia Markit PMI Composite Francia --
21/02 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI --
21/02 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona --
21/02 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacién PMI 54.6
21/02 Estados Unidos |Markit EEUU Servicios PMI 55.5
21/02 Estados Unidos [Markit PMI Composite EEUU --
22/02 Alemania Situacién empresarial IFO --
22/02 Italia IPC UE armonizado interanual --
22/02 Reino Unido PIB interanual --
22/02 Eurozona IPC interanual --
22/02 Estados Unidos |Ventas viviendas de segunda 5.55m
22/02 Estados Unidos [Las Minutas de la Fed --
23/02 Japon Servicios IPP YoY 0.5%
23/02  |Japdn indice lider Cl --
23/02 Japon Indice coincidente --
23/02 Alemania PIB SA trimestral --
23/02 Alemania GfK confianza del consumidor --
23/02 Francia Confianza empresarial --
23/02 Estados Unidos |Indice Nacional de la Fed de Chicago --
23/02 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
23/02 Estados Unidos |Actividad de fab por el Fed en Kansas City --
24/02 Francia Confianza del consumidor --
24/02 Espafa Indice precios produccidn interanual --
24/02 [talia Ordenes industriales NSA YoY --
24/02 Reino Unido BBA préstamos p/ comprar casa --
24/02 Italia Sentimiento Economico --
24/02 Italia Confianza de fabricacion --
24/02 [talia indice confianza consumidor --
24/02 Estados Unidos |Ventas viviendas nuevas 573k
24/02 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 96.0
24/02 Alemania indice de precios de importacién YoY --




lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

BOLSAS

Cierres positivos para las principales bolsas mundiales. Esta
semana, la atencion de los inversores se centraba de nuevo
en las reformas anunciadas por Trump y en la
comparecencia de Yellen. El nuevo impulso en las
perspectivas de desregulacion en EEUU devolvia parte del
optimismo reflacionista a los mercados. Ademas, la
esperanza de futuros anuncios de recortes de impuestos
por parte de Trump, provocaban que los indices
estadounidenses marcasen nuevos maximos. En cuanto a
la comparecencia de Yellen, no aporté novedades
significativas. La presidenta afirmoé que no seria sabio elevar
tipos “demasiado lentamente” ya que se correria el riesgo
de tener que acelerar en algun momento las subidas y
desestabilizar los mercados. El discurso de Yellen presiond
al alza a la curva de EEUU vy al ddélar, pero también tuvo
cierto impacto positivo sobre la RV, en especial sobre el
sector financiero. Europa, se vio contagiada del optimismo
de los mercados estadounidenses, pero también de las
mejores perspectivas economicas presentadas por la
Comisidén Europea. La entidad, en su informe se mostro
ligeramente mas optimista con la Eurozona, donde prevé
crecimientos positivos del PIB en todos los paises en 2017 y
2018. Con respecto al resto de mercados, cierre negativo en
Japon por la apreciacion del Yen frente al dolar y positivo en
emergentes a nivel global.

RENTA FIJA:

Semana de bajada de rentabilidades de los bonos
europeos. La reafirmacion del BCE, en que no tendrian
prisa para ir retirando los estimulos monetarios provocaban
movimientos a la baja de los tipos. La rentabilidad del bono
aleman a diez afos retrocedia 2pbs hasta el 0,30%.
Mientras, que en el bono esparfiol, los movimientos eran
mas acusados, con el diez afios retrocediendo 7pbs hasta el
1,64%, con lo que la prima de riesgo se estrechaba casi
5pbs hasta 133 puntos. En EEUU, las declaraciones de
Yellen y las sorpresas al alza del consumo y la inflacién
provocaban repunte de tipos, con el diez afios cerrando en
2,41%, tras avanzar 1pb. El crédito, por su parte,
estrechaba diferenciales.

DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS:

El discurso de Yellen y el riesgo politico en Francia, se
dejaba notar en la divisa europea, que finalizaba la semana
depreciandose un 0,25% frente al ddélar. Continda la
apreciacion del Yen frente al euro. En cuanto a las materias
primas, el precio del petréleo cedia un 1,63%, a pesar de la
disposicion de la OPEP a ampliar los recortes. El oro, por su
parte, subia un 0,11% hasta los 1234,95 $/onza.

%Variacion % Var
PRECIO Semanal 2017
MSCIWORLD (Local) | 141999 | 1,15 4,09
IBEX 35 9.500,30 | 1,30 1,58
DJ EURO STOXX50 | 330881 1,16 0,56
DJ STOXX 50 307317 | 1,12 2,08
FTSE 729996 | 0,57 2,20
S&P 500 2351161 1,51 5,02
Dow Jones 2062405 1,75 4,36
NASDAQ 583858 | 1,82 8,46
NIKKEI 225 1923462 0,74 0,63
MSCI EMERGENTES (Lo( 50.634,02, 0,63 6,26
MEXBOL 4716471 1,32 3,33
BOVESPA 67.74842 2,46 12,49
SHANGHAI 335296 | 0,17 3,18
Rusia Rts MoscU 115221 1,03 -0,01
Tipos Gobiernos Nivel ‘;ae”’::::'; Var 2017
ALEMANIA 2 ANOS -0,81 -0,02 -0,04
ESPARNA 2 ANOS -0,24 0,03 0,04
EE.UU 2 ANOS 1,19 0,00 0,00
ALEMANIA 10 ANOS 0,30 -0,02 0,09
ESPARNA 10 ANOS 1,64 -0,07 0,25
EE.UU. 10 ANOS 2,41 0,01 -0,03
ALEMANIA 30 ANOS 1,09 -0,02 0,14
ESPARNA 30 ANOS 2,96 -0,07 0,35
EE.UU. 30 ANOS 3,02 0,02 -0,04
MARKIT ITRX EUROPE 12/21 73,83 -1,04 1,79
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/21 297,58 -2,58 8,88

%Variacion

Divisas Nivel

Semanal

% Var
2017

Dolar / Euro 1,06
119,76

0,86

-0,25
-0,61
0,42

Yen / Euro

Libra/ Euro

0,94
-2,71
0,43

%Variacion

fiked Semanal

Materia Primas

% Var 2017

Petroleo (Brendt) 55,09
Oro 1.234,95

-1,63
0,11

-0,58
7,18
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Este documento ha sido preparado por Kutxabank Gestion SGIIC, SAU utilizando fuentes de
informacién consideradas fiables. Sin embargo, no se garantiza la exactitud, la correccion,
ni el cardcter completo de la informaciéon y de las opiniones recogidas en el mismo, ni se
asume responsabilidad alguna al respecto. Tanto la informacidon como las opiniones
contenidas en el presente documento se encuentran sujetas a cambios sin necesidad de
notificacion alguna. Kutxabank Gestion SGIIC, SAU no se responsabiliza de los danos que
pudieran derivarse de la utilizacion del presente documento, ni de su contenido. La
operativa en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables, y requiere una
vigilancia constante de la posicion. Este informe no constituye oferta ni solicitud de
compra o venta de activos financieros. Este documento ha sido proporcionado
exclusivamente para su informaciéon y no puede ser reproducido o distribuido a cualquier
tercero ni puede ser publicado total o parcialmente por ninguna razon.



