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l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PMI MANUFACTURERO

Ultimo precio
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 59.4 +1.3
M Markit France Manufacturing PMI SA 558 +9
1| Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 574 +8

PMI Manufacturero

Francia

fffff

Francia b58.0

) litimo precio PMI Servicios
M Markit Germany Services PMI Business Activity 5A 53.4 +.3
M Markit France Services PMI SA 55.5 -5 Eurozona

LI Markit Eurozone Services PMI SA 549 -5

Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
2014 | 2015 | 2016 | 2017
MPMIDEMA Index (Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA) EU PMI preliminar Mens Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P. 28-Aug-2017 09:14:54

Analisis del dato

El PMI manufacturero preliminar de agosto de la zona euro igualaba los méaximos de junio (57,4),
destacando el buen comportamiento de todos los componentes y, principalmente, de las mas
relevantes, como las ordenes, los pedidos, empleo y precios. El indice muestra un “intenso”
crecimiento de la actividad del sector privado de la zona euro. De manera que se confirmaban

las buenas perspectivas hacia la industria de la Eurozona. Por el contrario, el PMI servicios frenaba
(54,9) ante el menor ritmo de expansion de los nuevos pedidos. No obstante, los actuales niveles
siguen mostrando dinamismo. Por otro lado, respecto a las dos principales economias de la zona
euro, Alemania y Francia, los datos muestran que ambas siguieron mostrando un “robusto”
crecimiento de la actividad total en agosto. Concretamente, Alemania registr6 un crecimiento de
hasta el 55,7, frente al 54,7 anterior, mientras gue Francia se mantuvo sin cambios en 55,6.

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero/Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales
de compras y a los ejecutivos de empresas acerca de las circunstancias del sector
manufacturero. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia con respecto al
sector de la fabricacion/servicios. Es un indicador economico adelantado, es decir, que nos
ayuda a anticipar la evolucién futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si
el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansién econémica; si, por el contrario, es
inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

El indice de confianza empresarial publicado por el Instituto de Investigacion Econdmica aleman
(IFO) baja en agosto hasta 115,9 puntos, desde el récord de 116 puntos de julio, rompiendo asi
tres meses consecutivos de subidas. Esto se debe a una peor valoracion de la situacion actual,
(concretamente el indice de situacion actual baja a 124,6 desde 125,5 de julio).Pero por otro lado,
los empresarios han aumentado sus expectativas. Lo que sugiere que la economia alemana no
esta en peligro de sobrecalentarse y tiene mas margen de crecimiento, ya que el pais parece no
verse afectada por los desarrollos politicos globales, tal y como lo dijo un economista del instituto
Ifo.

Descripcion de indicador

El indice de Clima Empresarial alemana IFO, es un indicador importante, ya que mide el nivel
de confianza de los inversores en la actividad economica de Alemania. Se publica
mensualmente por el Instituto IFO. Se basa en los datos recogidos de una encuesta realizada a
mas de 7.000 ejecutivos de empresas, en la que se pregunta acerca de las circunstancias de la
economia, actual como de futuro. El indice IFO estd muy relacionado con la Produccién
Industrial y por tanto con la evolucion del PIB (se publica antes y por eso permite anticiparlo).
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ORDENES DE BIENES DURADEROS

Ordenes subyacentes YoY 15

Envios:Subyacentes Yoy

(ltimo precio V y
M Capital Goods New Orders Nondefense Ex Aircraft & Parts YoY NSA - a 7/31/17 5.7 +1.0
M US Capital Goods Shipments Nondefense Ex Aircraft YoY NSA - a 7/31/17 7.0 +25

Ordenes subyacentes MoM

Envias Subyacentes MoM

Ultime precio
M Capital Goods New Orders Nondefense Ex Aircraft & Parts MoM 0.4 +.4

W Capital Goods Shipments Ex Air % 1.0 +4
Jul Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Sep Dic Mar  Jun Ago
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CGMOXAY% Index (Capital Goods New Orders Mondefense Ex Aircraft & Parts YoY NSA) Copyrightg 2017 Bloomberg Finance L.P. 28-Aug-2017 09:09:04

Analisis del dato

Las ordenes de bienes duraderos cayeron un 6,8%el mes pasado. Aun asi el dato de ordenes
de bienes duraderos fue mejor de lo esperado gracias a los envios, que subian mas de lo
esperado. Sin embargo, sin tener en cuenta la partida de transportes, el indicador subio 0.5
por ciento, por encima del 0.4 estimado por el mercado.

Descripcion de indicador

El indice de Pedidos de Bienes Duraderos, refleja los nuevos pedidos a los fabricantes
nacionales para entrega inmediata y futura. So6lo recogen productos industriales con una vida
de mas de tres afios. Es un indicador adelantado de la produccion industrial. Cuando este
indice crece, sugiere que la demanda se estéa fortaleciendo. Como estos productos duraderos
frecuentemente involucran grandes cantidades de inversion, los resultados son sensibles a la
situacion econémica del Pais.



ENTORNO MACRO i
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

Ultimo precio
B Japan CPT Nationwide Yo¥ 0.4 sin cmb
L 1 Japan Nationwide CPI ex Fresh Food and Energy YoY% 0.1 +.1
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Analisis del dato

El IPC de julio en Japdn, en linea con las expectativas del mercado, se situ6é en julio en el
0,4%.La tasa de referencia en el pais nipén, que excluye el impacto de los precios de los
alimentos frescos, se situé en el 0,5%, lejos del objetivo del 2% del Banco de Japdn. Este dato,
muestra las dificultades que encara aun el Gobierno nipédn para lograr su meta de situar la
inflacién en el 2 por ciento interanual, pese a la activacion de un plan de estimulo monetario
masivo por parte del Banco de Japon (BoJ) en 2013.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucién 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 variaciébn determina la
inflacion del pais.
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENEA...

Fecha Zona Indicador Prevision
28/08 Italia indice confianza consumidor --
28/08 Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM 0.3%
28/08 Estados Unidos |Inventarios minoristas MoM --
28/08 Estados Unidos |Actividad manuf Fed Dallas --
29/08 Alemania GfK confianza del consumidor --
29/08 Francia PIB interanual -
29/08 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 119.0
30/08 Japdn Ventas al por menor mensuales 0.3%
30/08 Espafia IPC interanual --
30/08 Eurozona Confianza econémica -
30/08 Eurozona Confianza del consumidor --
30/08 Italia Indice precios produccién interanual --
30/08 Alemania IPCinteranual --
30/08 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo 180k
30/08 Estados Unidos |PIB trimestral anualizado 2.7%
31/08 Reino Unido GfK confianza del consumidor --
31/08 Japon Produccidn industrial interanual 5.1%
31/08 China PMI de fabricacién 51.2
31/08 China PMI no de fabricacién --
31/08 Francia IPC interanual --
31/08 Francia Indice precios produccién interanual -
31/08 Espafa Ventas al por menor SA YoY --
31/08 Espaia Balanza cuenta corriente -
31/08 Italia Tasa de desempleo --
31/08 Eurozona Tasa de desempleo --
31/08 Eurozona Estimacién de IPC interanual --
31/08 Italia IPC UE armonizado interanual --
31/08 Eurozona IPC subyacente YoY --
31/08 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
31/08 Estados Unidos |indice manufacturero Chicago 58.0
31/08 Estados Unidos |Ventas pendientes de viviendas interanual --
01/09 Japén PMI Nikkei fab Japon -
01/09 China Fab PMI de China Caixin 51.0
01/09 Espafia Markit PMI fabricacion Espafia -
01/09 Italia Markit/ADACI Italia fabricacién PMI --
01/09 Francia Markit PMI fabricacidn Francia --
01/09 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI --
01/09 Italia PIB WDA interanual --
01/09 Italia Markit Eurozona fabricacion PMI --
01/09 Eurozona Markit UK PMI Manufacturing SA --
01/09 Estados Unidos |Tasa de desempleo 4k
01/09 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI -
01/09 Estados Unidos |ISM manufacturero --
01/09 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS-*

BOLSAS:

Cierres mixtos en los mercados bursatiles, positivos en
Estados Unidos y, sobre todo en, emergentes, y
negativos en Europa, con volumenes de negociacidon
bajos, propios de la temporada estival de agosto. Hasta
la parte final de la semana los indices se mantenian en
stand by, atentos a las advertencias de Donald Trump
sobre la posibilidad de un fracaso de las negociaciones
para elevar el techo de deuda en el caso de que el
Congreso no apruebe una partida destinada al pago del
muro en la frontera entre Estados Unidos y México. Y
reaccionando positivamente a la publicacién de los datos
macro publicados. Pero, es a final de semana cuando
tiene lugar el acontecimiento mas esperado, el encuentro
anual de banqueros centrales en Jackson Hole y los
posteriores discursos de los principales lideres de los
bancos centrales, sobre todo, de la presidenta de la
Reserva Federal, Janet Yellen, y de su homoblogo
europeo, Mario Draghi, donde se esperaba pudieran
adelantar alguna pista sobre los proximos movimientos
en sus respectivas politicas monetarias. Los dos
defendian las reformas realizadas tras la crisis, pero
ninguno adelantaba nada con respecto a la politica
monetaria a seguir, defraudando asi a los mercados.

RENTA FIJA:

También la renta fija se mantenia a la espera de lo que
sin duda fue el acontecimiento de la semana, la reunién
de Jackson Hole. Si durante la semana predominaban
las compras, fue en la sesion del viernes, tras el discurso
de Yellen donde mas se agudizaban los movimientos.
Asi, la rentabilidad del bono americano a 10 afios
bajaba 3pb, al igual que su homdélogo alemén, cerrando
la semana con la rentabilidad en el 2.17% y en el 0.38%,
respectivamente. En cambio, el bono a diez afios
espafol subia 5pb hasta los 1.61% con la prima de
riesgo amplidndose hasta los 122pb.

DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS:

En el mercado de divisas, el euro fue una de las grandes
protagonistas de la semana, apreciandose un 1.17%
frente al dolar llevando su cotizacion hasta el 1.19%/€
maximos desde enero de 2015. La debilidad del dolar
gue se venia dando en los anteriores dias, se precipito,
sobre todo, después de las palabras de Yellen, y el
discurso de Draghi, poco antes del cierra de Wall Street.
En cuanto a las materias primas, continda la volatilidad
en el precio del petroleo, cerrando la semana bajando un
1.47% a la espera de nuevas pistas sobre la proxima
reunion de la OPEP de noviembre y el arranque de la
temporada de huracanes en Estados Unidos.

%Variacion % Var
INDICES PRECIO Seman 2017
MSCIWORLD (Local) | 146719 055 | 755
IBEX 35 10.345,30( 0,39 10,62
DJEURO STOXX50 | 343855 | 022 450
DJ STOXX 50 3.042,38| 0,02 1,06
FTSE 7.401,46 1,06 3,62
S&P 500 244305 0,72 912
Dow Jones 2181367 0,64 10,38
NASDAQ 6.26564 | 0,79 16,39
NIKKEI 225 1945261 0,09 1,77
MSCI EMERGENTES (Lot57.548,72| 189 20,77
MEXBOL 5137323 058 12,55
BOVESPA 7107365 343 18,01
SHANGHAI 348914 | 193 737
Rusia Rts Moscl 106049 | 318 -197
Tipos Gobiernos Nivel \éirrina:ri]f;] Var 2017
ALEMANIA 2 AROS -0,73 -0,03 0,04
ESPARNA 2 AROS -0,33 0,03 -0,05
EE.UU 2 ARIOS 1,33 0,03 0,14
ALEMANIA 10 AROS 0,38 -0,03 0,17
ESPARA 10 ANOS 1,61 0,05 0,23
EE.UU. 10 AROS 2,17 -0,03 -0,28
ALEMANIA 30 AROS 1,14 -0,02 0,20
ESPARA 30 ANOS 2,81 0,06 0,20
EE.UU. 30 ANOS 2,75 -0,03 -0,32
MARKIT ITRX EUROPE 06/22 56,32 -1,91 -15,72
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/22 243,14 -6,29 -45,56

% Var
2017

%Variacion

Divisas ivel
Semanal

Délar / Euro 1,19 1,17 12,71
Yen / Euro 129,82 0,96 5,51
Libra/ Euro 0,92 1,03 7,99

%Variacion
0
Semanal % Var 2017

-1,47
0,58

Materia Primas ivel

51,70
129137

-6,70
12,07

Petroleo (Brendt)
Oro
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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.



