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ENTORNO MACRO i
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

REUNION DE LA FED

Estimaciones

2017 2018 2019 2020 Largo Plazo
PIB 2,2% 2,4% 2,1% 1,9% 2,0% 1,8% 1,8%
Tasa Paro 4,3% 4,2% 4,1% 4,2% 4,1% 4,2% 4,6%
PCE 1,6% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
PCE Core 1,7% 1,5% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0%

Analisis del dato

La Fed revisé al alza la estimacién de crecimiento en 2017 hasta el +2,4% (2,2% anterior), y
mantuvo la de 2018 sin cambios (+2,1%). Las perspectivas de inflacién se revisaban a la baja ya
gue, a pesar de que el deflactor del consumo se mantiene en +1,6% para 2017, la prevision para la
tasa subyacente a final de afio baja desde +1,7% hasta +1,5%. La estimacion de PCE para 2018 se
revisaba a la baja una décima hasta +1,9% para 2018, manteniendo una estimacion de +2,0% en el
largo plazo. En cuanto a la reduccién del Balance, comunicé que comenzara en Octubre a un ritmo
de 10 billones al mes. Por ultimo respecto a los tipos, se mantenian sin cambios en el 1%-1,25%,
pero se apuntaba a una probable subida de los mismos en Diciembre.

Descripcion de indicador

La Federal Reserve System (FED), es el sistema bancario central de Estados Unidos. Sus
objetivos son tomar las decisiones de politica monetaria del pais, supervisar y regular
instituciones bancarias, mantener la estabilidad del sistema financiero y proveer de servicios
financieros a instituciones de depésito, al gobierno de los Estados Unidos y a instituciones
extranjeras oficiales. A través de su politica monetaria, trata de alcanzar los objetivos de
maximo empleo, estabilidad de los precios (incluida la prevencion de la inflacion y la deflacion)
y moderar a largo plazo los tipos de interés. )
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Situac. Actual

TN

Expectativas

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 Sep
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
GRZECURR Index (ZEW Germany Assessment of Current Situation) GE ZEW osoa Mensu CopyrightZ 2017 Bloomberg Finance L.P. 21-5ep-2017 14:09:19

Analisis del dato

El indicador Zew se public6 batiendo expectativas. EI componente que mide la percepcion de la
situacion actual aumentd hasta 87,9 puntos desde el 86,7 anterior, y cuando lo esperado era 86,2.
También el componente de expectativas mejoré de manera significativa, al alcanzar una cifra de
17 en Septiembre, lo que supuso un registro mejor de lo esperado, que lo situaba en 12 y tras la
caida de Agosto, cuando se situé en 10.

Descripcion de indicador

El indice ZEW de Sentimiento Econémico Aleméan, es un indicador de la situacion 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 proximos seis meses.



l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PMI MANUFACTURERO Y SERVICIOS
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MPMIDEMA Index (Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA) EU PMI preliminar Mens Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P. 25-5ep-2017 09:54:22

Analisis del dato

Los datos de PMI de la Eurozona mejoraron de manera notable, con el indice manufacturero
subiendo hasta 58,2 desde 57,4, cuando lo estimado era 57,2. También el indice de servicios
aument6 hasta 55,6 desde 54,7, cuando las estimaciones lo situaban en 54,8. De este modo el
indicador compuesto se incrementaba hasta 56,7 (55,7 ant y 55,6 estimado), cerca de maximos
historicos. Por paises, tanto Francia como Alemania mejoraron tanto en el PMI de servicios
como en el manufacturero, con lo que sus indices compuestos se incrementaron hasta 57,2 y
57,8 respectivamente.

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 econdmico 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 expansion econdmica; si, por el contrario, es
inferior, indica contraccion.
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENEA...

Fecha Zona Indicador Prevision
25/09 Japdén PMI Nikkei fab Japdn --
25/09 Espaifa Indice de precios a la produccién Mensual --
25/09 Alemania Situaciéon empresarial IFO 116.0
25/09 Alemania Expectativas IFO 108.0
25/09 Alemania Evaluacién actual IFO 124.7
25/09 Estados Unidos [Indice Nacional de la Fed de Chicago -0.25
25/09 Estados Unidos |Actividad manuf Fed Dallas 11.5
26/09 Francia Confianza empresarial 110
26/09 Estados Unidos |Ventas viviendas nuevas 588k
26/09 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 120.0
26/09 Estados Unidos [indice manufacturero Richmond 13
27/09 Francia Confianza del consumidor 103
27/09 Eurozona Oferta de dinero M3 YoY 4.7%
27/09 Italia Sentimiento Economico --
27/09 Italia indice confianza consumidor 110.6
27/09 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 1.0%
27/09 Estados Unidos |[Ventas pendientes de vivienda mensual -0.5%
27/09 Estados Unidos |[Inventarios de crudo de EEUU DOE --
28/09 Alemania GfK confianza del consumidor 11.0
28/09 Espaina Ventas al por menor interanual --
28/09 Espafia IPC mensual --
28/09 Eurozona Confianza econdmica 112.0
28/09 Eurozona Clima empresarial 1.12
28/09 Eurozona Confianza industrial 5.1
28/09 Eurozona Confianza de servicios 15.0
28/09 Eurozona Confianza del consumidor -1.2
28/09 Alemania IPC mensual 0.1%
28/09 Estados Unidos [PIB trimestral anualizado 3.1%
28/09 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 270k
28/09 Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM 0.4%
28/09 Estados Unidos [Inventarios minoristas MoM --
29/09 Reino Unido GfK confianza del consumidor -11
29/09 Japén IPC interanual 0.6%
29/09 Japon Produccidén industrial mensual 1.8%
29/09 China Fab PMI de China Caixin 51.5
29/09 Alemania Ventas al por menor mensuales 0.5%
29/09 Francia IPC mensual -0.2%
29/09 Espaia Balanza cuenta corriente --
29/09 Reino Unido PIB trimestral 0.3%
29/09 Eurozona Estimacién de IPC interanual 1.6%
29/09 Eurozona IPC subyacente YoY 1.2%
29/09 Estados Unidos |Ingresos personales 0.2%
29/09 Estados Unidos |Gasto personal 0.1%
29/09 Estados Unidos |PCE deflactor MoM 0.3%
29/09 Estados Unidos |indice manufacturero Chicago 58.7
29/09 Estados Unidos [Sentimiento Universidad de Michigan 95.3
29/09 Estados Unidos |Situacién actual U. de Mich. --
29/09 Estados Unidos |[Expectativas U. de Mich. --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS-*

BOLSAS:

Cierres positivos en las principales bolsas tanto en Europa
como en EEUU. Los indices se mantuvieron a la espera de
la reunién de la Fed, que fue el principal evento de la
semana, y que finalizé el miércoles con el anuncio de que
la reduccion de su balance comenzara en Octubre. En
cuanto a los tipos se mantuvieron sin variaciones, pero se
espera que pueda producirse una nueva subida en
Diciembre. En el &mbito geopolitico, se vivio un aumento
en las tensiones entre Corea del Norte y EEUU, primero en
la apertura de la reunion de la ONU en la que Trump
amenazé a Corea del Norte con asolar el pais, y
posteriormente con la respuesta de Kim Jong Un vy
amenazas de nuevos ensayos nucleares en el Pacifico.
Este aumento de la tension tuvo efecto en los mercados
principalmente al final de la semana, en la que los
inversores buscaron refugio. En cuanto a los indices, el
movimiento mas significativo se producia en Japén, con el
Nikkei avanzando de manera importante al conocerse la
noticia de que se podrian convocar elecciones anticipadas
en el pais. También se reunidé el Banco de Japdn, pero
decidi6 mantener intacta su politica monetaria y no tuvo
impacto en los mercados. En el conjunto de emergentes la
semana fue plana.

RENTA FIJA:

En Europa el mayor movimiento se produjo en la
rentabilidad de la deuda portuguesa, que se redujo
considerablemente tras la mejora de rating de S&P. Las
rentabilidades alemanas y espafiolas aumentaban
ligeramente, hasta el 0,45% y 1,63% en el plazo a 10 afios,
con la prima de riesgo estable en 118pb. En EEUU, la
reunién de la FED y la confirmacién de un probable
incremento de tipos en Diciembre, influia en los bonos
cuyas rentabilidades aumentaban algo mas que las
europeas, con el tipo a 10 afios en el 2,25%. Por su parte el
crédito empeoré ampliando sus diferenciales.

DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS:

El dolar experimentd un fuerte fortalecimiento tras la reunion
de la Fed. Lo mismo ocurria con el Yen fruto del aumento
de la tension geopolitica. No obstante, ambos movimientos
se fueron diluyendo, y en el conjunto de la semana el euro
se fortalecia en sus cruces con el resto de divisas. El precio
del petréleo avanz6 durante la semana con la expectativa
de que en la reunién del viernes de la OPEP se pudieran
anunciar nuevas recomendaciones de recortes en la
produccion, aunque finalmente no se produjeron. Por su
parte, el oro, aunque se revaloriz6 al final de la semana al
actuar como valor refugio con el aumento de las tensiones
geopoliticas, no pudo evitar cerrar con caidas.

%Variacion % Var
INDICE PRECI
CES 0 Semanal 2017
MSCIWORLD (Eur) 170,17 0,30 0,37
IBEX 35 10.305,00( -0,12 10,19
DJ EURO STOXX 50 3541421 0,74 1,62
DJ STOXX 50 3.126,02| 0,78 3,84
FTSE 731064 | 1,32 2,35
S&P 500 250222 | 0,08 11,76
Dow Jones 2234959 0,36 13,09
NASDAQ 642692 | 033 19,39
NIKKEI 225 2029645 1,94 6,18
MSCI EMERGENTES (Eu 361,70 0,04 12,65
MEXBOL 5031351 0,78 10,23
BOVESPA 75.389,75| -0,48 25,18
SHANGHAI 351062 | -0,03 8,03
Rusia Rts Mosc(l 112324 | 0,02 2,52
Tipos Gobiernos \girrina;i]i:] Var 2017
ALEMANIA 2 AROS -0,68 0,02 0,08
ESPARA 2 ANOS -0,32 -0,04 -0,04
EE.UU 2 ANOS 1,43 0,05 0,24
ALEMANIA 10 AROS 0,45 0,01 0,24
ESPARA 10 ANOS 1,63 0,02 0,24
EE.UU. 10 ANOS 2,25 0,05 -0,19
ALEMANIA 30 ANOS 1,28 0,05 0,33
ESPARA 30 AROS 2,87 0,01 0,26
EE.UU. 30 ANOS 2,78 0,01 -0,29
MARKIT ITRX EUROPE 12/22 58,72 8,14 -13,32
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/22 257,70 32,44 -31,00
Divi I %Variacion % Var
V1Sas Ve SEIYEYE 2017
Délar / Euro 1,20 0,05 13,60
Yen / Euro 133,84 1,08 8,81
Libra/ Euro 0,89 0,71 3,70
Materia Primas wvariacion o o017
Semanal
Petroleo (Brendt) 56,64 2,42 2,22
0ro 1.297,40 -1,72 12,60
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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 correccidn,
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.



