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Andlisis del dato

La tasa de inflacién interanual de la zona euro se ha situado en julio en el 2,1%, una décima por
encima de la lectura correspondiente al mes anterior, lo que representa la mayor subida de los
precios desde diciembre de 2012, segln la estimacion preliminar publicada por Eurostat. El
repunte de los precios refleja una subida del coste de la energia del 9,4%, frente al alza interanual
del 8% registrada en junio, asi como un encarecimiento del 1,4% de los servicios, una décima por
encima de la subida del mes anterior, mientras que el precio de los alimentos frescos aumento un
2,6%, frente al 2,9% de junio. La tasa de inflacion subyacente de la zona euro ha alcanzado en julio
el 1,1% desde el 0,9% del mes anterior.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que
muestra la evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios béasicos que
consumen los hogares europeos, 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 variacion determina la inflacion del pais.
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Analisis del dato

El PIB de la eurozona crecié un 0,3% (0,4% en el primer trimestre) durante el segundo trimestre
de 2018 con respecto al trimestre anterior de este mismo afio, segun la primera estimacion
preliminar. En términos interanuales, el PIB aumenté un 2,1 %. Entre enero y marzo de 2018, la
economia de la zona del euro habia crecido un 2,5 % en comparacion con el mismo periodo de un
afio antes.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador economico utilizado
para medir la produccion y el crecimiento econémico 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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BoE Y PMlIs
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Andlisis del dato

En Reino Unido, las fabricas podrian haber perdido impulso en julio en base a la encuesta
realizada a los fabricantes, que se mostraron algo mas pesimistas. EI PMI de fabricacion cayo a
54.0, desde 54.3 en junio y por debajo de lo esperado. El sector, que representa el 10% de la
economia britanica, no ha proporcionado un impulso significativo al crecimiento econémico en lo
gue va del afio. En cuanto al PMI de Servicios en Julio, no cumplié con la expectativas del
mercado, con indicios de que la incertidumbre en torno al Brexit habria frenado nuevos negocios.
Por otra parte, el Banco de Inglaterra subio los tipos de interés del 0,5 % al 0,75 % y anticipd la
posibilidad de mas incrementos, si bien su gobernador, Mark Carney, dijo que las alzas seran
“limitadas y graduales".

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero/Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales
de compras y a los ejecutivos de empresas y sirve para medir el estado en el que se encuentra la
economia con respecto al sector de la fabricacion/servicios. Es un indicador econdémico
adelantado, y si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansién econdémica; si, por el
contrario, es inferior, indica contraccion.

El Banco de Inglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido. Es el encargado de dictar la
politica monetaria del pais a través de su Comité de Politica Monetaria. Funciona como el Banco
Central del Gobierno del Reino Unido y entre otras su funcion es la de emitir y controlar Ia
circulacion de la libra esterlina.
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Andlisis del dato

EE.UU cre6 157.000 puestos de trabajo en el mes de julio, sensiblemente por debajo de lo
esperado (193.000). Sin embargo, la revision al alza de los meses anteriores en 59.000, compenso
la sorpresa negativa. Ademas, la tasa de paro se mantuvo en el 3,9%, con la tasa de participacion
sin apenas cambios. Las ganancias medias por hora se mantuvieron en el 2,7% interanual, en linea
con las estimaciones.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados
Unidos. Es un informe completo sobre la situacion del mercado laboral estadounidense e incluye
varios datos entre los que destacan, la creacion de empleo (excluyendo el sector agrario), la tasa
de paro y la evolucion de los salarios. Este informe permite realizar un prondéstico de la marcha de
la economia estadounidense. Si el mercado laboral esta creciendo, aumenta la renta disponible
de los habitantes, por lo que podra subir el gasto del consumidor, lo que llevara a una subida del
PIB y, por consiguiente, una mejora en la economia del pais.
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Ultimo precio
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Andlisis del dato

El ISM manufacturero de julio, aunque adn se encuentra en niveles elevados, bajé mas de lo
previsto al situarse en 58,1 puntos, cuando el mercado esperaba que descendiera sélo hasta los
59,4 puntos. En cuanto al ISM de servicios, cay6 en julio mas de lo esperado situandose en el nivel
mas bajo desde agosto de 2017. Concretamente en 55.7 puntos, desde los 59.1 de junio y de los
58.6 esperados por el mercado. Por componentes, el indice de nuevos pedidos y el de precios
pagados resulté peor de lo esperado, mientras que el de empleo mejoré ligeramente.

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de
compras de las principales compafiias americanas acerca de las circunstancias del sector
manufacturero/servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia con
respecto al sector de la fabricacion/servicios. Es un indicador econémico adelantado, es decir,
gue nos ayuda a anticipar la evolucion futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este
caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econoémica; si, por el contrario, es
inferior, indica contraccion
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Andlisis del dato

El banco central estadounidense cumplié con el guion, y dej0 estables los tipos de interés,
aplazando a septiembre la subida de las tasas. Sin mayores novedades respecto a la reunién
anterior, destacar su tono positivo a nivel macro. Segun la entidad, la actividad econdmica continda
creciendo a tasas solidas y el desempleo se mantiene bajo. Ademas, el gasto de las familias y la
inversion empresarial se mantienen muy fuertes.

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 depdsito, 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 deflacién) y moderar
a largo plazo los tipos de interés.
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BOJ Y PRODUCCION INDUSTRIAL

JHIPYOY Imdex (Japan Indices of Industrial Production: Production Yoy MSA)

Bloomberg

10

PRODUCCION INDUSTRIAL

-5

0

- -5

- =10

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Andlisis del dato

La produccién industrial retrocedid un 2,1% en junio con respecto al mes precedente, lo que
supone el segundo descenso consecutivo. En comparacion con el mismo mes de 2017, el indice
disminuy6 un 1,2%.

El Banco de Japdén ha decidido mantener su politica monetaria sin cambios. Sin embargo, ha
anunciado medidas de ajuste que incluyen una mayor flexibilizacion de sus compras de bonos
estatales. Adicionalmente, también introdujo un Forward Guidance en materia de tipos, sefialando
gue permaneceran estables durante un periodo extenso de tiempo

Descripcion de indicador

El indice de produccidn industrial (IP1), mide los cambios en la produccion de un conjunto de
empresas representativo del sector industrial de un pais. Se obtiene a partir de las respuestas a
unos cuestionarios que se realizan mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias
del sector industrial. ElI conocimiento de como esta variando el nivel de produccion de una
economia es importante para el analisis del crecimiento.

El BoJ es el Banco Central de Japén. Controla todo el sistema bancario, aunque tiene una menor
autonomia que la mayoria de los bancos centrales de los paises industrializados. Entre sus
objetivos se encuentran: Emitir y gestionar el papel moneda; ejecutar la politica monetaria; o
recopilar datos, analisis econémicos y actividades de investigacion.
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Ultimo precio
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Andlisis del dato

La industria manufacturera continué enfriandose en julio y su PMI se redujo hasta los 51,2 puntos,
tres décimas menos que en junio, debido a la guerra comercial y a las condiciones meteorolégicas.
A pesar de que la cifra publicada esta por debajo de lo que vaticinaban los analistas, se mantiene
por vigésimo cuarto mes consecutivo por encima del umbral de los 50 puntos.

El PMI de servicios Caixin creci6 en julio a su ritmo mas débil (52,8 frente a 53,9) en cuatro meses.
Desglosando por componentes, la confianza a futuro fue la segunda mas débil de la historia, y los
encuestados lo achacaron a las preocupaciones sobre la reestructuracion de las empresas y el
impacto de la guerra comercial entre Estados Unidos y China.

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 econdémico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar
la evolucion futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido
resulta superior a 50, indica expansidn economica; si, por el contrario, es inferior, indica
contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
06/08  |Alemania Ordenes de fabricas MoM -0.4%
06/08  |Eurozona Confianza del inversor Sentix 12.8
07/08  |Alemania Balanza comerecial 20.8b
07/08  |Alemania Produccion industrial SA Mensual -0.5%
07/08  |Francia Balanza comercial -5600m
08/08  |lapon Balanza comercial base BoP A¥822.0b
08/08  |Espafia Produccion industrial mensual --
08/08  [China Balanza comercial $39.05b
09/08  [Eurozona Boletin mensual del BCE 0
09/08  |Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 220k
09/08  |Estados Unidos |IPP sin alimentos y energia MoM 0.3%
09/08  |Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM 0.0%
10/08  |Japdn PIB SA trimestral 0.3%
10/08  |Francia Produccion industrial mensual 0.4%
10/08  |Francia Produccion manufacturera MoM
10/08  |ltalia Balanza comercial total --
10/08  [Reino Unido  |Balanza comercial -A£2500
10/08  [Reino Unido  |Produccion industrial mensual 0.3%
10/08  [Reino Unido  |Produccion manufacturera MoM 0.3%
10/08  |Reino Unido  |PIB (MoM) 0.2%
10/08  |Reino Unido  |PIB trimestral 0.4%
10/08  |Estados Unidos |IPC mensual 0.2%
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS=*

BOLSA:

Cierres negativos en Europa y Asia, mixtos en
emergentes y positivos en EE.UU. Mientras continuaba la
publicaciéon de resultados empresariales, el aumento de
las tensiones comerciales entre China y EE.UU, las
reuniones de los Bancos Centrales, y el comportamiento
de la deuda italiana, explicaban la evolucion de los
indices. La falta de respuesta a las demandas de EE.UU
a China motivé la determinacion de Trump de endurecer
los aranceles contra China (subir del 10% al 25% las
tarifas sobre 200.000 millones de $ de importaciones),
afectando en negativo, sobre todo a las bolsas asiaticas.
Por otra parte, tuvimos las reuniones de los Bancos
Centrales de Japén, EE.UU e Inglaterra. El Boj planted
dentro de su estrategia cambios mas comedidos de los
inicialmente esperados. La Reserva Federal cumplié con
el guion previsto, y por tanto sin apenas efecto en las
bolsas. El BoE inglés fue el Unico que movié los tipos de
interés (del 0,5% al 0,75%), en una decisién unanime de
los miembros del Comité. Por otra parte, en ltalia, los
rumores de la celebracién de una reunién del gobierno
para tratar temas presupuestarios alerté a los inversores
europeos, Y las ventas se impusieron en la renta variable.
En cuanto a los resultados empresariales, ya conocidos
el 60% del S&P y Eurostoxx, ambas zonas registran
crecimientos de dos digitos (25% y 12%)
respectivamente. Destacar los buenos resultados de
Apple, que arrastraban al comportamiento de las
tecnoldgicas.

RENTA FIJA:

Semana de volatilidad, siendo lo més destacado el
repunte de la rentabilidad de la deuda italiana, por las
tensiones dentro de la coalicion de gobierno. Esto
arrastro a la prima de riesgo espafiola, que repunto hasta
terminar en 101pb. La deuda “core” termind sin apenas
movimientos a ambos lados del Atlantico. El crédito, por
su parte, amplio diferenciales.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

En un entorno de ligera aversion al riesgo, la fortaleza del
dolar mantuvo la divisa estadounidense cerca de sus
méximos anuales tanto frente al euro como frente a la
libra, pese a la subida de tipos del BoE. La cautela de la
entidad monetaria inglesa a la hora de dar pistas sobre
un futuro repunte de los tipos en Reino Unido ha
debilitado a la libra. En cuanto a materias primas, el
aumento de los inventarios semanales de crudo y el
incremento de oferta a nivel global, marcaron el
descenso del precio del petroleo.

O%Variacion % Var

INDICES PRECIO
Semanal 2018
MSCIWORLD (Eur) | 18990 | 051 6,16
IBEX 35 973980 | -1,30 -3,03
DJEURO STOXX50 | 348240 -127 0,62
DJ STOXX 50 3.136,16 | -0,84 -1,31
FTSE 765910 | 055 0,37
S&P 500 284035 | 0,76 6,24
Dow Jones 2546258 0,05 3,01
NASDAQ 781202 096 13,16
NIKKEI 225 2252518 -0.83 -1,05
MSCI EMERGENTES (Eu/ 363,73 1,21 -4,01
MEXBOL 4930257 0,69 0,11
BOVESPA 8143498 196 6,59
SHANGHAI 286992 | 464 -17,14
Rusia Rts Moscu 114508 | -0,58 0,81
Tipos Gobiernos bl Var 2018
SEINEYEL

ALEMANIA 2 AROS -0,59 0,01 0,04
ESPANA 2 ANOS -0,29 0,03 0,06
EE.UU 2 AROS 2,64 -0,03 0,76
ALEMANIA 10 ANOS 0,41 0,00 -0,02
ESPARA 10 AROS 1,42 0,05 -0,15
EE.UU. 10 ANOS 2,95 -0,01 0,54
ALEMANIA 30 ANOS 1,06 0,00 -0,20
ESPANA 30 ANOS 2,51 0,04 -0,34
EE.UU. 30 ANOS 3,09 0,01 0,35
MARKIT ITRX EUROPE 06/23 63,95 3,06 19,03
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/23 293,64 13,47 61,21
Divisas Nivel %g/:r::ﬁi;n
Délar / Euro 1,16 -0,69 -3,64
Yen / Euro 128,71 -0,59 -4,83
Libra/ Euro 0,89 0,06 0,23
Materia Primas Nivel %;:r::f,i;n % Var 2018
Petroleo (Brendt) ‘ 72,82 | -1,29 ‘ 8,98
Oro 1.213,65 -0,79 -6,86
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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.



