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l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

REUNION BCE

Actualizacion previsiones BCE

2017 2018 2019
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Crecimiento 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,6%
Inflacion 1,5% 1,7% 1,3% 1,6% 1,6% 1,7%

Analisis del dato

Esta semana se celebré la reunién del BCE. La entidad mantuvo sin cambios su politica
monetaria pero modificé levemente su mensaje con respecto a los tipos de interés y riesgos.
Draghi, suprimié su alusion a tipos de interés “mas bajos” y también, sustituyé su menciéon de
riesgos a la baja por riesgos equilibrados. Por su parte, el programa de compras de BCE
seguira vigente hasta diciembre de 2017 o mas alla en caso de ser necesario. Por otro lado, la
institucion, mejord sus previsiones de PIB de la eurozona para este afio y los dos siguientes en
una décima respecto a marzo. No obstante, revisé a la baja sus previsiones de inflacion hasta
20109.

Descripcion de indicador

El Banco Central Europeo, es el organismo encargado de manejar la politica monetaria de los
19 estados miembros de la Eurozona. Fue establecido por el Tratado de Amsterdam en el afio
1998 y tiene su sede en Alemania. Actualmente esta presidido por Mario Draghi, exgobernador
del Banco de Italia. El principal objetivo del BCE y de su comité de politica monetaria consiste
en mantener la estabilidad de los precios en la zona euro. El sistema Euro también debera
apoyar las politicas econdmicas de la Comunidad con la intencion de contribuir a la obtencién
de sus objetivos. Esto incluye el mantener un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible
no inflacionista.
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Analisis del dato

El ISM de sectores no manufactureros se moderé levemente en mayo (56,9 vs 57,5), pero
permanecié en niveles muy expansivos, por encima de la media de los ultimos seis meses y del
ciclo actual.

En mayo, la mayoria de las partidas se moderaron: descienden actividad (60,7 vs 62,4), pedidos
(57,7 vs 63,2) y las partidas relacionadas con los flujos comerciales. En el lado positivo, destaca
empleo (57,8 vs 51,4), que se encuentra en maximos desde mediados de 2015.

Descripcion de indicador

El ISM no manufacturero, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de
compras y a los ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios
a través de las compras que se producen en este sector. Es un indicador econémico adelantado,
es decir, que nos ayuda a anticipar la evolucién futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB
en este caso. También representan una parte considerable del IPC de consumo de Estados
Unidos. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econémica; si, por el contrario,
es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

Se revisO a la baja el crecimiento del producto interior bruto entre enero y marzo hasta el 1%
interanual, una rebaja de 1,2 puntos porcentuales con respecto a la cifra preliminar publicada en
mayo. En comparacion con el trimestre precedente, la tercera economia del mundo se expandi6
un 0,3%, dos décimas por debajo del 0,5% estimado inicialmente, aunque mantiene su quinta
expansion consecutiva en términos intertrimestrales.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es un indicador econémico utilizado para medir la produccion vy el
crecimiento econdmico de un pais. Se obtiene a partir de la suma de todos los bienes y servicios
finales que produce un pais o una economia, elaborados dentro del territorio nacional tanto por
empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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i Ult precio
L | China CPI YoY 150 +33
M China Core CPI (excluding Food & Energy) YoY 2.10 sin cmb
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Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual se situé en el 1,5% en mayo, frente al 1,2% del mes anterior,
alcanzando asi su nivel mas alto desde el pasado mes de enero.

Por desglose, el precio de los alimentos registré en mayo una bajada del 1,6%, mientras los
productos no alimentarios se encarecieron un 2,3%. Por su parte, los servicios subieron un 2,9%.

Por otro lado, los precios de produccion industrial registraron en mayo una subida interanual del
5,5% frente al repunte del 6,4% del mes anterior. EI dato amplid6 a ocho meses consecutivos la
tendencia alcista de la inflacibn mayorista, después de haber registrado caidas durante 54 meses
consecutivos.

Descripcion 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, 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. El indice de precios al productor (IPP), es un indicador que se utiliza para el
seguimiento del dato de la inflaciobn. Mide la evolucion de los precios de los bienes y servicios
comprados y vendidos por los productores conforme salen del productor 5
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Fecha Zona Indicador Prevision
12/06 Japén Indice precios produccion interanual 2.2%
13/06 Espafia IPC interanual 1.9%
13/06 Reino Unido IPC interanual 2.7%
13/06 Alemania ZEW Encuesta de la situacién actual 85.0
13/06 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW --
13/06 Alemania Expectativas de encuesta ZEW 21.7
14/06 China Ventas al por menor interanual 10.7%
14/06 China Produccion industrial interanual 6.4%
14/06 Japén Produccion industrial interanual -
14/06 Alemania IPCinteranual 1.5%
14/06 Reino Unido Desempleo registrado --
14/06 Eurozona Produccion industrial SA Mensual 0.5%
14/06 Eurozona Empleo interanual --
14/06 Estados Unidos |Solicitudes de hipoteca MBA --
14/06 Estados Unidos [IPC interanual 2.0%
15/06 Francia IPC interanual 0.8%
15/06 Eurozona Balanza comercial SA 22.0b
15/06 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra 0.250%
15/06 Estados Unidos [Encuesta manufacturera Nueva York 5.0
15/06 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo 241k
15/06 Estados Unidos [Produccion industrial mensual 0.2%
15/06 Estados Unidos |indice NAHB mercado viviendas 70
16/06 Eurozona IPC interanual 1.4%
16/06 Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual 3.9%
16/06 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 97.1
16/06 Estados Unidos [Situacion actual U. de Mich. 113.2
16/06 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. 87.6
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS-*

BOLSAS:

Cierres mixtos para las principales bolsas mundiales, en %eVariacion

una semana llena de eventos politicos e institucionales. INDICES PRECIO Semanal

En Europa, se celebré la reunion del BCE. La entidad

mantuvo sin cambios su politica monetaria pero modificé |MSC| WORLD (Local) 147256 047 794
levemente su mensaje con respecto a los tipos de interés IBEX 35 10978301  0.66 17.39

y riesgos. Draghi, suprimié su alusién a los tipos de
interés “mas bajos” y sustituyé su mencion a los riesgos DJ EURO STOXX 50 3.586,07 0,16 8,98

a Ia_b_aja pogi riesgo_s _ethJiIibrado,s. Ademés, mf[ajorc'i las DJ STOXX 50 3.210,07 074 6,63
previsiones de crecimiento econémico para este afio y

los dos afios siguientes pero revisé a la baja las de FTSE 152733 0,27 538
inflacion hasta 2019. Por otro lado, en lItalia, se rompia el S&P 500 243177 -0,30 8,62
acuerdo para Ia_l reforma__electoral, ruptL_Jra a la que el Dow Jones 2127197 031 764
mercado reaccioné positivamente al interpretar que

podria reducir las posibilidades de un adelanto electoral NASDAQ 6.20792 | -155 15,32
en otofio. En Reino Unido, se celebraron las elecciones. NIKKEI 225 2001326] 081 470

El partido de Theresa May conseguia la victoria pero

perdia la mayoria absoluta, por lo que se eleva la MSCI EMERGENTES (LO 5412791 0,35 1359

incertidumbre sobre el Ejecutivo britanico y complica las |MEXBOL 49.081,73| -048 753
negociaciones del pais para acordar una salida de la UE.
A nivel empresarial, los problemas del Banco Popular BOVESPA 62210,56| 048 3,29
llevaron a acordar la venta de la entidad al Santander SHANGHAI 3.307,72 170 179
por el precio simbdlico de un euro. Rusia Rts Mosc 1.041,49 043 9,62
RENTA FIJA: Tipos Gobiernos variacion Var 2017
Las elecciones del Reino Unido y los mensajes menos . Semanal
. . L . |ALEMANIA 2 ANOS -0,73 -0,01 0,04
inflacionistas del BCE provocaron movimientos a la baja o

. . ; ESPARA 2 ANOS -0,31 -0,05 -0,03
de los tipos europeos. La rentabilidad del bono aleman a ., , atos 1,33 0,05 015
diez afios retrocedio 1pb hasta el 0,26%, mientras que | evania 10 Afos 0,26 -0,01 0,06
en el bono espariol, los movimientos eran mas acusados, |espaia 10 Afos 1,44 0,13 0,06
con el diez afos retrocediendo 13pbs hasta el 1,44%, [eeuu. 10 Afios 2,20 0,04 0,24
con lo que la prima de riesgo se estrechd 12pbs hasta |ALevaniA 30 aftos 1,13 0,00 0,19
118 puntos. En EEUU, la rentabilidad del bono a diez [EsPAtA304Ros 2,79 -0,11 017
afios repuntd 4pbs hasta el 2,20%. El crédito, por su 2,86 0,05 0.21
parte, estrecho sus diferenciales. MARKIT ITRX EUROPE 06/22 59,14 -2,82 -12,90
DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS: MARKIT ITRX EUR XOVER 06/22 241,33 -7,50 -47,37
Los mensajes del BCE pusieron freno a la escalada del ¥ , %Variacion % Var
euro que finalizé la semana bajando un 0,64% frente al ks Vel Semanal 2017
dolar. La libra se deprecié un 0,49% frente al euro, por el psiar / euro 1,12 -0,64 6,17
incierto panorama politico en Reino Unido. En cuanto a venEguro 123,72 -0,62 ‘ 0,55 ‘
materias primas, el precio del petréleo bajé un 3,65%. Un |Libras Euro 0,88 0,49 2,86

dato de inventarios mayor del esperado en EEUU y el

i i L . %Variacion
temor a que la rupt.ura de,relauones ,comerC|aIes M \ateria Primas Nivel oVariacio % Var 2017
diplomaticas de Arabia Saudi y otros paises con Qatar Semanal
ponga en peligro los acuerdos de la OPEP, pesaron en|petoleo (rendt) ‘ 4755 | -3,65 ‘ -14,19

la cotizacion. El oro, por su parte, perdia atractivo y cedia oro 1.266,63 -0,98 9,92
un 0,98%.
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Este documento ha sido preparado por Kutxabank Gestion SGIIC, SAU utilizando fuentes de
informacidn consideradas fiables. Sin embargo, no se garantiza la exactitud, la correccion,
ni el caracter completo de la informaciéon y de las opiniones recogidas en el mismo, ni se
asume responsabilidad alguna al respecto. Tanto la informacién como las opiniones
contenidas en el presente documento se encuentran sujetas a cambios sin necesidad de
notificacidén alguna. Kutxabank Gestion SGIIC, SAU no se responsabiliza de los dafios 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 posicidon. Este informe no constituye oferta ni solicitud de
compra o venta de activos financieros. Este documento ha sido proporcionado
exclusivamente para su informacién y no puede ser reproducido o distribuido a cualquier
tercero ni puede ser publicado total o parcialmente por ninguna razén.



