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Andlisis del dato

La confianza de los inversores de Alemania ha mejorado inesperadamente en septiembre. El
instituto de investigacion ZEW, ha anunciado que el indice de confianza econémica de Alemania
ha subido este mes hasta -10,6 puntos frente a la lectura de -13,7 puntos de agosto. Los analistas
habian previsto una lectura de -13,0 puntos. En cuanto al componente que mide la situacion actual
ha subido hasta 76,0 puntos frente a los 72,6 del mes anterior, y frente a las estimaciones del
consenso que apuntaban a un descenso hasta 72,0.

Descripcion de indicador

El indice ZEW de Sentimiento Econémico Aleman, es un indicador de la situacion a medio plazo
de la economia Alemana. Refleja el “sentimiento econdémico” 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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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Analisis del dato

La produccion industrial continla ralentizdndose; este mes mas de lo esperado. Asi, ha crecido un
0,1%, por debajo de las expectativas de 0,2% y de la lectura del mes anterior del 0,4%. En
términos anuales el crecimiento se ha situado en el 1,1% frente al 1,5% estimado.

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPI), mide los cambios en la producciéon 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. EI conocimiento de como esté variando el nivel de produccién de una economia
es importante para el analisis del crecimiento.
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Analisis del dato

El IPC subid un 0,2% en agosto respecto al mes anterior, con lo que la tasa interanual se situé en
el 2,7% (2,8% estimado y 2,9% anterior), cayendo por primera vez en casi un afio. La ropa ha sido
el responsable de esa bajada, sufriendo su mayor caida desde las década de los 40. La inflacion
subyacente, que excluye los precios de la energia y alimentos por su volatilidad, ascendi6 un 0,1
% en agosto, mientras que comparado con el mismo mes del afio pasado registré un incremento
del 2,2 %, dos décimas por debajo de lo previsto.

Descripcion 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.

La inflacion subyacente, es la inflacion reflejada por el indice de precios al consumo (IPC),
excluyendo de éste aquellos componentes que cambian constantemente, como la gasolina, las
frutas, etc. La intencion de medir la inflacibn de esta manera es conocer a medio plazo Ia
tendencia general de los precios.
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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Andlisis del dato

La produccion industrial se expandi6 el 6,1% interanual en agosto, una décima mas que la cifra
alcanzada un mes antes. Aun asi, la cifra esta muy por debajo del dato acumulado en los ocho
primeros meses del afio, cuando la produccion industrial aumenté un 6,5%. Sobre una base
mensual, la produccion industrial en agosto aumento un 0,52 % desde julio.

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPI), 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. EI conocimiento de como esté variando el nivel de produccion de una economia
es importante para el andlisis del crecimiento.
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Fecha Zona Indicador Prevision
17/09 Eurozona IPCinteranual 2.0%
17/09 Estados Unidos [Encuesta manufacturera Nueva York 23.0
19/09  |Japdn Balanza comercial -¥483.2b
19/09  |Japdn Exportaciones interanual 5.2%
19/09  |Japdn Importaciones interanual 14.5%
19/09 Reino Unido IPCinteranual 2.4%
19/09 Estados Unidos [Viviendas nuevas Mensual 5.1%
19/09  |Japdn Tipo de equilibrio de politica del BOJ --
20/09 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 210k
20/09 Eurozona Confianza del consumidor -2.0
20/09 Estados Unidos |Ventas viviendas de segunda 5.38m
20/09 Estados Unidos [Ventas de viviendas Mensual 0.8%
21/09  |Japdn IPCinteranual 1.1%
21/09  |Japdn PMI Nikkei fab Japdn --
21/09 Francia PIB interanual 1.7%
21/09 Francia Markit PMI fabricacion Francia 53.3
21/09 Francia Markit Francia Servicios PMI 55.4
21/09 Francia Markit PMI Composite Francia 54.6
21/09 Alemania Markit/BME Alemania fabricacion PMI 55.7
21/09 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 55.0
21/09 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 55.4
21/09 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 54.5
21/09 Espafia Balanza comercial -
21/09 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 54.4
21/09 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 54.4
21/09 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacién PMI 55.0
21/09 Estados Unidos [Markit EEUU Servicios PMI 54.8
21/09 Estados Unidos |Markit PMI Composite EEUU -
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BOLSA:

Semana de subidas para las bolsas a nivel global, aunque
los emergentes terminaron con saldo mixto. El tono mas
positivo en materia comercial, pero también las buenas
noticias provenientes del ambito politico italiano, y la

PRECIO

YVariacion

Semanal

% Var

2018

mejora en las divisas emergentes, marcaron la evolucion
de la renta variable. El lunes arrancaba con la amenaza MSCI WORLD(EUT) 189,63 0,63 6,02
estadounidense, de nuevos aranceles a China por importe [[BEX 35 936530 2,12 6,76
de 267.000 millones de $. El pais asiatico comunicaba
después, la intencién de imponer sanciones a EE.UU por DJ EURO STOXX 50 3.344,63 1,56 495
7.000 millones de délares. Sin embargo, el miércoles, el |DJ STOXX 50 3.007,89 124 5,35
Gobierno norteamericano propuso una nueva ronda de
conversaciones comerciales con China, con el fin de evitar FTSE 1.30404 0,36 499
la escalada de tensién entre ambas regiones. La oferta fue |S&P 500 2.904,98 116 8,65
muy bien recibida por el mercado. Ademas, parece estar
mas cerca el acuerdo de renovacion del NAFTA, a raiz de Dow Jones 26.154,67 092 5,81
colnoczrse IasI posibles concesiones de Clanadlé en cuan;o NASDAQ 8.010,04 136 16,03
a la industria lactea. Por otra parte, en ltalia, el ministro de
finanzas manifestaba que los rendimientos de su deuda NIKKEI 225 23.094,67 3,53 145
caerian a medida que el nuevo gobierno comience a |\SC| EMERGENTES (EU 346.26 017 862
implementar sus politicas para impulsar la economia, con ’ ’ ’
medidas fiscales prudentes. ElI Gobierno aseguraba MEXBOL 49.611,93 131 0,52
ademas, que respetard los compromisos presupuestarios BOVESPA 7542900/ -1.29 197
con Bruselas. Los inversores estuvieron también atentos a ' ’ :
las distintas citas de los Bancos Centrales: reuniones del | SHANGHAI 2.808,26 0,76 1892
BCE, BoE, Banco Central turco, y actas de la Fed. Solo Rysia Rts Moscl 1.094.73 421 517
Turquia genero ajustes, al subir los tipos, ademas el doble : : :
de lo previsto. El resto no ofrecieron novedades, pasando

or tanto a un segundo plano. iaci6

P g P Tipos Gobiernos Nivel Variacion Var 2018
RENTA FIJA: . P Se a' -
Repunte de tipos a ambos lados del Atlantico, :;Eﬁ:g':;f;:s :0’22 003 013
aprovechando la mayor tranquilidad en el entorno e U 2 ARIOS 2’78 0’08 0'89
comercial y politico. En EE.UU, la publicacion del dato de | .~ " 0’45 0’06 0'02
IPC del mes de agosto, por debajo de lo esperado, no evito | " o 149 0.02 008
la subida de 6pb en su deuda soberana a 10 afios. En |_ "\ < 300 0.06 0,59
Europa, el 10 afios aleman replico ese movimiento, y en |, ... " 111 0.05 015
Espafia, el aumento fue més moderado, con subida de 4pb  |cgpag 50 fos 261 0,02 0.24
en la prima de riesgo. En cuanto al crédito, estrechd |, s afos 3,13 0,03 0,39
diferenciales apoyado por el buen tono de las bolsas. Spread de credito (pb)

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS: MARKIT ITRX EUROPE 06/23 59,90 -4,56 14,98
Las noticias comerciales de EE.UU con Pekin, y el buen MARKTITRXEURXOVeRoe2s | 281,02 8,51 48,58
comportamiento de emergentes, especialmente, los mas —
castigados hasta ahora (lira turca, peso argentino), [iTrs Nive| ‘variacion % Var
explicaron la reduccién de la demanda del délar o el Yen sl 20
como activos refugio. El euro se aprecié en su cruce con 2%/ 1;6127 g'gg 2615;
ambas divisas. La libra recogi6 con fortaleza la posibilidad Iieb"r;/EE”l::’o 0.89 056 019

de alcanzar un acuerdo con Europa sobre el Brexit en las
proximas 6-8 semanas. En materias primas, el precio del
petréleo subié, marcado por el descenso en las reservas de
crudo de EE.UU, y el informe de la AIE, destacando las
presiones a la baja en la oferta de crudo venezolano e irani.

%Variacion
0,
Semanal % Var 2018

1,92
-0,23

Nivel

Materia Primas

16,97
-8,41

Petroleo (Brendt) 78,16
Oro 1.193,50
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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.



