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Andlisis del dato

Expectativas

La confianza de los inversores en Alemania se ha deteriorado en octubre. En concreto, el
indice de confianza econdmica ha descendido hasta -24,7 puntos frente a la lectura de 10,6
puntos de septiembre, segun el informe del Centro de Investigacién Econdmica ZEW. El dato se
sitia muy por debajo de las expectativas, ya que los analistas esperaban que se situara en -12,0
puntos. Por su parte, el indice sobre las condiciones actuales de la economia también ha
registrado un descenso superior a las estimaciones. En octubre, se ha situado en 70,1 puntos
frente a los 74,4 puntos esperados y a los 76,0 del mes anterior.

Descripcion de indicador

El indice ZEW de Sentimiento Econémico Aleman, es un indicador de la situacién 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.
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Andlisis del dato

Las ventas minoristas apenas crecieron en septiembre ya que un repunte en las compras de
vehiculos fue contrarrestado por la mayor caida en casi dos afos en el consumo en restaurantes y
bares. El indicador subié escasamente un 0,1% frente al prondstico de un alza de 0,6%.

Descripcion de indicador

El indicador de ventas minoristas, mide los ingresos totales en los establecimientos de ventas al
por menor y muestra el poder general del gasto del consumidor y el éxito de los comercios
minoristas. Se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se realizan
mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias del comercio minorista.
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Andlisis del dato

Las ventas minoristas cayeron un 0,8% en septiembre, comparado con el mes anterior, lastradas
por un retroceso del 1,5% en el gasto en alimentacidon. A pesar de este descenso, el organismo
subray6 que en el conjunto de los tres meses hasta septiembre las ventas aumentaron un 1,2 %,
impulsadas por un crecimiento en la venta de relojes y joyeria, asi como en el comercio en linea.

Descripcion de indicador

El indicador de ventas minoristas, mide los ingresos totales en los establecimientos de ventas al
por menor y muestra el poder general del gasto del consumidor y el éxito de los comercios
minoristas. Se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se realizan
mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias del comercio minorista.
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Andlisis del dato

China redujo su ritmo de crecimiento durante el tercer trimestre del afilo. Su producto interior bruto
(PIB) aumentd un 6,5 % interanual, datos con los que el Gobierno chino avisa de una ralentizacion
de su economia y unas mayores presiones a la baja. El crecimiento, el mas débil desde el primer
trimestre de 2009, se ralentizé con respecto al del 6,7 % del segundo trimestre de este afo, algo
previsto por los analistas, que sin embargo pronosticaban que la desaceleracion fuera algo menor,
un 6,6 % para este periodo.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE). Es un
indicador econdmico utilizado para medir la produccién y el crecimiento econdmico del pais. Se
obtiene a partir de la suma de todos los bienes y servicios finales que produce China, elaborados
dentro del territorio nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran
en un periodo determinado.
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Andlisis del dato

El IPC subyacente (que, en el caso japonés, excluye los precios de los alimentos por su alta
volatilidad) aumentdé un 1,0% interanual en septiembre, o que supone el vigésimo primer mes
consecutivo de avance, impulsado principalmente por el encarecimiento del coste energético. No
obstante, aunque el indicador muestra una aceleracion respecto al avance del 0,9 % interanual
cosechado en agosto, aun sigue lejos de la meta del 2% fijada por el Banco de Japdn. Con
respecto al mes anterior, los precios aumentaron un 0,1 %.

Descripcidn de indicador

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 la
tendencia general de los precios.



ENTORNO MACRO
ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A...

Fecha Zona Indicador Prevision
22/10 Estados Unidos |Indice Nacional de la Fed de Chicago 0.22
23/10 Alemania Indice de precios a la produccién Mensual 0.3%
23/10 Espafia Balanza comercial --
23/10 Estados Unidos |indice manufacturero Richmond 24
23/10 Eurozona Confianza del consumidor -3.2
24/10 Japén PMI Nikkei fab Japdn --
24/10 Francia Confianza empresarial 106
24/10 Francia Markit PMI fabricacién Francia 52.4
24/10 Francia Markit Francia Servicios PMI 54.7
24/10 Alemania Markit/BME Alemania fabricacion PMI 53.4
24/10 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 55.5
24/10 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 53.0
24/10 Eurozona Oferta de dinero M3 YoY 3.5%
24/10 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 54.5
24/10 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 53.9
24/10 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI 55.5
24/10 Estados Unidos |Markit EEUU Servicios PMI 54.0
24/10 Estados Unidos |Markit PMI Composite EEUU --
24/10 Estados Unidos [Ventas nuevas viviendas mensual -0.6%
24/10 Estados Unidos |El Libro Beige - Reserva Federal 0
25/10 Alemania GfK confianza del consumidor 10.5
25/10 Espafia Tasa de desempleo 14.85%
25/10 Alemania Situaciéon empresarial IFO 103.2
25/10 Alemania Expectativas IFO 100.4
25/10 Alemania Evaluacion actual IFO 106.0
25/10 Eurozona Tipo de refinanciacién principal BCE 0.000%
25/10 Eurozona Tipo de organismos de depdsito ECB -0.400%
25/10 Estados Unidos [Bienes avanzados balanza comercial -§75.1b
25/10 Estados Unidos [Inventarios al por mayor MoM 0.5%
25/10 Estados Unidos [Inventarios minoristas MoM --
25/10 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos -1.5%
25/10 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 213k
25/10 Estados Unidos |Ventas pendientes de vivienda mensual 0.0%
25/10 Estados Unidos |Actividad de fab por el Fed en Kansas City 14
26/10 Japén IPC en Tokio YoY 1.5%
26/10 Francia Confianza del consumidor 94
26/10 Estados Unidos |PIB trimestral anualizado 3.4%
26/10 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 99.0
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JESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

BOLSA:

Cierres mixtos para las principales bolsas mundiales. La
falta de acuerdo en las negociaciones del Brexit, la
posibilidad de un rechazo por parte de la CE a los
presupuestos de ltalia y la publicacién de las actas de la
Fed, centraron la atencidn de los inversores. La publicacion
de las actas de la ultima reunién de la Reserva Federal,
mostré un amplio acuerdo en la necesidad de seguir
elevando los tipos de interés, favoreciendo incluso un nivel
superior al tipo neutral. Por otro lado, ltalia sometié los
presupuestos a Bruselas. La CE advirti6 al pais que su
objetivo de déficit suponia un desviaciéon sin precedentes
respecto a las normas de la comision, por lo que aumentoé
la posibilidad de que los presupuestos fueran rechazados.
En cuanto al Brexit, la reunion de lideres puso de
manifiesto la complejidad de alcanzar un acuerdo. En este
sentido, tanto la UE como May estarian dispuestas a
ampliar el periodo de transicion del Brexit. A todas las
incertidumbre que sobrevuelan los mercados, se sumo la
sentencia del tribunal supremo espariol, que dictamino, que
los bancos son los que tienen que pagar el impuesto de
actos juridicos documentados y no el cliente. Tras la
noticia, el alto tribunal decidi6é paralizar la sentencia para su
revision. Por ultimo cabe destacar que, las tensiones entre
EE.UU. y Arabia Saudi aumentaron ante el supuesto
asesinato de un periodista del Washington Post en la
embaiada saudi en Turauia.

RENTA FlJA:

La curva italiana volvié a dar muestras de una notable
volatilidad. Las dudas hacia el pais, se reflejaron en el
bono a diez afios que aumentd su rendimiento hasta el
3,68% (maximo desde febrero de 2014). La noticia de que
la CE también pedira aclaraciones a Espafia sobre los
presupuestos, alimentd las ventas del diez afos, llevando
su rendimiento hasta el 1,74% tras repuntar 6pbs. En
cuanto a la deuda core, la mayor aversion al riesgo, se
reflejéo en la deuda alemana, retrocediendo 4pbs el tipo a
diez anos. En EEUU, las actas de la Fed impulsaron las
ventas del T-Note a diez afios, que repunté 3pbs hasta el
3,19%. Escasa variacion en el mercado de crédito.
Comentar que, Moody’s bajo la calificacion de ltalia desde
Baa2 hasta Baa3 con perspectiva estable.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

El ddélar se fortalecio, después de que la Fed reiterara en
las actas de su ultima reunion la necesidad de seguir
elevando los tipos de interés vy tras las criticas de la CE al
presupuesto italiano. La libra se deprecio frente al euro,
ante la incertidumbre generada por el Brexit. En cuanto a
materias primas, el precio del petrdleo bajé un 0,93%. El
incremento mayor de lo previsto de los inventarios de crudo
de EEUU, peso en la cotizacién. El oro, por su parte, subio
un 0,73% hasta los 1.226,90%/onza.

%Variacion % Var
INDICE PRECI
CES o Semanal 2018
MSCIWORLD (Local) | 1.576,00 | 0,12 -0,64
IBEX 35 889210 0,11 11,47
DJEUROSTOXX50 |321082| 0,51 4,37
DJ STOXX 50 294060 1,39 -147
FTSE 104980 | 0,77 8,30
S&P 500 276778 | 0,02 3,52
Dow Jones 2544434 0,41 2,93
NASDAQ 744903 | 0,64 790
NIKKEI 225 2253208 0,72 -1,02
MSCI EMERGENTES (Lo(53.926,11|  -1,03 -11,42
MEXBOL 4743745 0,01 -3,88
BOVESPA 84.219,74| 1,57 10,23
SHANGHA| 267108 -2,16 -22,88
Rusia Rts Moscu 112697 | -1,26 2,38
ALEMANIA 2 ANOS -0,58 -0,02 0,05
ESPANA 2 ANOS -0,06 0,07 0,29
EE.UU 2 ANOS 2,90 0,05 1,02
ALEMANIA 10 ANOS 0,46 -0,04 0,03
ESPANA 10 ANOS 1,74 0,06 0,17
EE.UU. 10 ANOS 3,19 0,03 0,79
ALEMANIA 30 ANOS 1,07 -0,05 -0,19
ESPANA 30 ANOS 2,84 0,05 -0,01
EE.UU. 30 ANOS 3,38 0,04 0,64
MARKIT ITRX EUROPE 12/23 73,84 -0,25 28,92
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/23 295,27 1,46 62,84

Divisas

Délar / Euro
Yen / Euro

Libra/ Euro

vel

1,15
129,54

0,88

%Variacion
LI ELE]
-0,37
0,04
0,30

% Var
2018
-4,18
-4,30
-0,84

Materia Primas

Petroleo (Brendt)
Oro

%Variacion

Nivel

80,12
1.226.90

Semanal

-0,93
0.73

% Var 2018

19,90
-5.84
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Este documento ha sido preparado por Kutxabank Gestidn SGIIC, SAU utilizando fuentes de
informacién consideradas fiables. Sin embargo, no se garantiza la exactitud, la correccion,
ni el caracter completo de la informacion 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
notificacion alguna. Kutxabank Gestion SGIIC, SAU no se responsabiliza de los dafos 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 posicion. 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.



