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REUNION DEL BCE

Mario

Analisis del dato

El BCE mantuvo los tipos de interés al 0%, sefialando que prevé mantenerlos en los niveles
actuales hasta pasado el verano de 2019 y, en cualquier caso, tanto tiempo como sea necesario.
Ademas, la entidad anunci6 que dejard de comprar bonos en enero y que llevara las reinversiones
en bonos més alla de la primera subida de tipos. El organismo también actualiz6 a la baja sus
proyecciones economicas para los préximos ejercicios. En concreto, espera que el PIB de la zona
euro sea este afio del 1,9% (una décima menos de lo estimado en septiembre). Para los préximos
ejercicios sus prondosticos son: en 2019 un 1,7% (una décima menos que en el informe anterior),
en 2020 un 1,7% (mantiene la prevision) y para 2021 augura un 1,5%. En cuanto a la inflacion,
elevd su prevision para 2018 al 1,8%, frente al 1,7% que esperaba en septiembre; sin embargo,
redujo su prondstico para 2019 al 1,6%, frente al 1,7% anterior.

Descripcion de indicador

El Banco Central Europeo, es el organismo encargado de manejar la politica monetaria de los 19
estados miembros de la Eurozona. Fue establecido por el Tratado de Amsterdam en el afio 1998 y
tiene su sede en Alemania. Actualmente esta presidido por Mario Draghi, exgobernador del Banco
de Italia. El principal objetivo del BCE y de su comité de politica monetaria consiste en mantener la
estabilidad de los precios en la zona euro. El sistema Euro también debera apoyar las politicas
econdémicas de la Comunidad con la intencion de contribuir a la obtencién de sus objetivos. Esto

incluye el mantener un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible no inflacionista. ,
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PMI MANUFACTURERO Y SERVICIOS EUROZONA
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Andlisis del dato

El crecimiento de la actividad econémica de la zona euro ha registrado en diciembre su peor dato
en cuatro afios. El indice PMI compuesto, considerado un buen indicador de la solidez
econdémica, ha caido a 51,3 en diciembre desde el 52,7 de noviembre, su nivel mas bajo desde
noviembre de 2014. En concreto, el PMI de servicios ha sufrido la mayor caida, hasta 51,4 frente
al 53,4 de noviembre, su lectura mas baja de los ultimos cuarenta y nueve meses. Por su parte, el
PMI del sector manufacturero se ha situado en 51,4 desde el 51,8 de noviembre, el peor dato en
treinta y cuatro meses. Segun Markit, las recientes protestas de los 'chalecos amarillos' en Francia
y la persistente debilidad de la demanda de autos en Alemania explicarian la debilidad de estos
datos.

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
evolucion 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

Los precios al consumidor se mantuvieron sin cambios en noviembre, presentando su lectura
mas débil en ocho meses. La fuerte caida en el precio de la gasolina explicaria en buena parte
este comportamiento. De hecho, la inflacion subyacente, que excluye los precios de la energia y
alimentos por su volatilidad, ascendié un 0,2 % en noviembre, mientras que comparado con el
mismo mes del afio pasado se situ6 en el 2,2 %.

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.
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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Andlisis del dato

La produccién industrial crecié un 5,4 % interanual en noviembre, cinco décimas menos que la
cifra alcanzada un mes antes. La cifra fue también inferior al dato acumulado en los once primeros
meses del afio, cuando la produccién industrial aumenté un 6,3% interanual, 0,1 puntos
porcentuales menos que en el periodo de enero a octubre.

Descripcion de indicador

El indice de produccion 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. El 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
17/12 Eurozona Balanza comercial SA 14.0b
17/12 Eurozona IPC subyacente YoY 1.0%
17/12 Eurozona IPC mensual -0.2%
17/12 Estados Unidos [Encuesta manufacturera Nueva York 20.0
18/12 Alemania Situacién empresarial IFO 101.7
18/12 Estados Unidos [Construcciones iniciales 1230k
18/12 Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual 0.2%
18/12 Estados Unidos [Permisos de construccion Mensual -0.4%
19/12  |Japdn Balanza comercial -A¥630.0b
19/12 Alemania Indice de precios ala produccion Mensual -0.1%
19/12 Reino Unido IPC mensual 0.2%
19/12 Eurozona Produccidon de construcciéon Mensual --
19/12 Estados Unidos |Ventas viviendas de segunda 5.20m
19/12 Estados Unidos [FOMC Decisién de tipo (techo) 2.50%
20/12 Reino Unido Ventas al por menor sin carb autos MoM 0.2%
20/12 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra 0.750%
20/12 Estados Unidos [Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia 15.5
20/12 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 219k
21/12 Japon IPCinteranual 0.8%
21/12 Reino Unido GfK confianza del consumidor -14
21/12 Alemania GfK confianza del consumidor 10.3
21/12 Francia Confianza empresarial 102
21/12 Francia PIB trimestral 0.4%
21/12 Italia Sentimiento Economico --
21/12 Reino Unido PIB trimestral 0.6%
21/12 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 1.7%
21/12 Eurozona Confianza del consumidor -4.3
21/12 Estados Unidos |Ingresos personales 0.3%
21/12 Estados Unidos |[Gasto personal 0.3%
21/12 Estados Unidos |PCE deflactor MoM 0.0%
21/12 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 97.5
21/12 Estados Unidos [Actividad de fab por el Fed en Kansas City 15
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS=*

BOLSA:

Los indices bursétiles terminaron la semana con balance
moderadamente positivo en Europa y negativo en EE.UU y
Asia. Las incertidumbres que vienen pesando sobre los
mercados mostraron cierta mejoria a largo de las Ultimas
jornadas. La tension comercial entre EEUU y China se
suaviz6 al anunciar el pais asiatico la reduccién del 40% al
15% los aranceles a las importaciones de vehiculos
procedentes de Estados Unidos. ltalia cedié ante la UE y
rebajé su objetivo de déficit para el 2019, situandolo en el
2,04% frente al 2,4% anterior. Theresa May supero la
mocion de confianza presentada por su propio partido, tras
la suspension de la votacion sobre el acuerdo que debid
celebrarse el pasado martes. La primera ministra aplazé la
votacién sobre el pacto del Brexit ante la posibilidad de una
derrota segura. La imposibilidad de sacar adelante el
acuerdo, llevé a May a reunirse con Bruselas con el fin de
reabrir la negociacion y conseguir garantias adicionales, con
respecto al principal tema de las disputas, la frontera
norirlandesa. Sin embargo, en la dltima sesion de la
semana, la bolsas asiaticas y americanas cayeron
significativamente ante los temores a una desaceleracion
economica global, tras los débiles datos econémicos
conocidos en China, como las ventas minoristas y la
produccion industrial. Por otro lado, se celebré la reunion del
BCE. La entidad mantuvo los tipos de interés al 0%,
sefialando que prevé mantenerlos en los niveles actuales
hasta pasado el verano de 2019. Ademas, anuncié que
dejard de comprar bonos en enero y que llevard las
reinversiones mas alla de la primera subida de tipos.

RENTA FIJA:

La noticia de que el gobierno italiano rebajaria su objetivo
de déficit al 2,04% en 2019, llevdé a la prima de riesgo
transalpina a reducirse 20pbs. Con respecto al bono
espafiol a diez afios, éste también vio reducida su
rentabilidad en 4pbs hasta el 1,41%. En cuanto a la deuda
core, el tipo a diez afios aleman se mantuvo sin variacién en
el 0,25% y el bono americano al mismo plazo, repunt6 4pbs
hasta el 2,89%. ElI crédito, por su parte, estrechd
diferenciales.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

La incertidumbre sobre el Brexit y los flojos datos macro
conocidos en Europa, provocaron que el euro se depreciase
un 0,82% frente al dolar. La libra se deprecio, ante la
decisién de May de posponer la votacion del acuerdo de
Brexit. En cuanto a materias primas, el precio del petréleo

INDICES

PRECIO

%Variacion
Semanal

% Var
2018

MSCIWORLD (Local) |149291| -0,86 -5,88
IBEX 35 8.886,10 | 080 11,53
DJEUROSTOXX 50  |3.09260 | 111 11,74
DJ STOXX 50 2044811 036 1048
FTSE 6.84517| 099 -10,96
S&P 500 259995 | -126 2,16
Dow Jones 2410051 -118 2,50
NASDAQ 6.91067 | -084 0,11
NIKKEI 225 2137483 -140 6,11
MSCI EMERGENTES (Lo(54.065,99| 0,35 11,19
MEXBOL 031217 133 -16,29
BOVESPA 87449501 0,76 14,46
SHANGHA 271600 047 -2158
Rusia Rts Moscl 111650 | -3,98 -3,29
Tipos Gobiernos \ézrr;a;i:] Var 2018
ALEMANIA 2 ANOS -0,61 -0,01 0,02
ESPARNA 2 AROS -0,19 -0,03 0,16
EE.UU 2 AROS 2,73 0,02 0,85
ALEMANIA 10 ANOS 0,25 0,00 -0,18
ESPARNA 10 ANOS 1,41 -0,04 -0,16
EE.UU. 10 ANOS 2,89 0,04 0,48
ALEMANIA 30 ANOS 0,89 0,01 -0,38
ESPARNA 30 AROS 2,61 -0,04 -0,24
EE.UU. 30 ANOS 3,14 0,00 0,40
MARKIT ITRX EUROPE 12/23 80,36 -5,38 35,44
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/23* 335,13 -7,94 102,70

Divisas

Délar / Euro
Yen / Euro

Libra/ Euro

Nivel

1,13
128,08
0,90

%Variacion
SEMENE]

-0,82
-0,29
0,48

% Var
2018
-6,00
-5,38
1,16

baj6 un 1,58%. La publicacion del dltimo informe de la
OPEP, donde estimé que la demanda de crudo para el 2019 [VEIEHIENEIMES
caeria en 100.0000 barriles diarios, pas6 factura a la
cotizacion. El oro, por su parte, cedid un 0,79% hasta los Petroleo (Brendt)
1.238,45%/onza.

%Variacion
0,
Semanal % Var 2018

-1,58
-0,79

59,32
1.238,45

-11,22
-4,96
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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.



