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Ultimo precio PMI Manufacturero F64.0
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 49.9 -1.6 +62.0
W Markit France Manufacturing PMI SA 51.2 +1.5
1 Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 50.5 -.9 r60.0
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M Markit France Services PMI SA 475 -1.5
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Andlisis del dato

La lectura preliminar del dato compuesto del PMI se ha situado en enero en 50,7 puntos desde los
51,1 del pasado mes de diciembre, lo que representa el menor ritmo de crecimiento en 66 meses.
Segun Markit, los datos de la encuesta apuntan a que el PIB esta creciendo a un porcentaje
trimestral de apenas un 0,1%. Tanto la expansion de la produccién manufacturera (minimos de 50
meses al bajar a 50,5 puntos, frente a los 51,4 de diciembre) como el crecimiento de la actividad
del sector servicios (50,8 puntos desde los 51,2 del mes anterior, su peor dato en 65 meses) se
ralentizaron. A nivel regional, pese a la ligera mejoria del PMI manufacturero, la actividad privada
en Francia sufre en enero su mayor caida en cuatro afios. En Alemania, por su parte, el dato de
PMI compuesto se recupera ligeramente en enero, aunque aun se encuentra entre los mas débiles
de los dltimos cuatro afos.

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 econémico 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 expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Ultimo precio
M Ifo Pan Germany Business Expectations (R1) 942 -31
M ZEW Germany Expectation of Economic Growth (R2) -15.0 +2.5
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA (R3) 499 -16
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Andlisis del dato

La confianza de los inversores alemanes ha repuntando en el mes de enero, segun el indicador
ZEW, cuyas expectativas se han situado en los -15 puntos, frente a los -17,5 registrados en el
mes de diciembre y los -18,5 esperados. A pesar de la mejoria, el dato se mantiene en terreno
negativo desde abril de 2018 y muy por debajo de la media histérica de 22,4 puntos. En el caso de
la valoracion de la coyuntura de la economia alemana, el indice ZEW ha registrado en enero una
bajada de 17,7 puntos, situandose en 27,6 enteros (43 previstos), niveles de 2015.

El indice IFO ha registrado en enero un descenso desde los 101 puntos de diciembre hasta los
99,1, su nivel mas bajo desde febrero de 2016, acumulando su quinta caida consecutiva. La
valoracion de la situacion actual baj6 (de 104,9 a 104,3), pero han sido sobre todo las expectativas
las que han lastrado al indice al caer a 94,2 desde 97,3.

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 econdémico” existente en un momento
determinado. Se basa en los datos recogidos de una encuesta realizada a expertos en finanzas de
toda Europa, preguntando acerca de las previsiones sobre la economia alemana a 6 meses.

El indice de Clima Empresarial alemana IFO, es un indicador importante, ya que mide el nivel
de confianza de los inversores en la actividad economica de Alemania. Se basa en los datos
recogidos de una encuesta realizada a mas de 7.000 ejecutivos de empresas, en la que se
pregunta acerca de las circunstancias de la economia, actual como de futuro. 3
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Analisis del dato

En la primera reunion del 2019, el BCE mantuvo los tipos de interés en minimos, tal y como se
esperaba. La entidad alej6 las expectativas de subida de tipos de interés, y abrid la puerta a
nuevos estimulos monetarios para contrarrestar la desaceleracion de la economia. Draghi,
reconocid que "diversos miembros del Consejo de Gobierno habian planteado la opcién de los
TLTRO". Estos programas son inyecciones de liquidez a la banca condicionadas a que aumenten
su cartera de préstamos a la economia real. No obstante, cualquier medida no vendra antes de la
proxima reunién de la entidad, que se celebrara en el mes de marzo. En ese momento, el BCE
actualizara sus previsiones de crecimiento e inflacion y ahi podria optar por recuperar su politica
de estimulos.

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
economicas 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.

4
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INDICE MANUFACTURERO RICHMOND Y KANSAS

Ultimo precio
M Richmond Manufacturing Survey Current Manufacturing Composite SA -2.00 +6.00
M Kansas City Federal Reserve SA Composite Index 5.00 -1.00
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Andlisis del dato

El indice de manufactura de la FED de Richmond del mes de enero sigue en terreno negativo
aungque mejora, pasando de -8 a -2 y supera las expectativas que apuntaban a -6. Los fabricantes
se muestran optimistas y esperan que las condiciones mejoren en los proOximos meses. Los
resultados de la encuesta indican un crecimiento continuo en el empleo y los salarios en enero,
pero las empresas aun luchan por encontrar trabajadores con las habilidades que necesitan.

A diferencia del indicador de Richmond, el indice adelantado de la Fed de Kansas City continGa
empeorando.

Descripcion de indicador

El indice de Gestores de Compra de Richmond consiste en una encuesta mensual realizada a
100 empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero en el area de
Richmond. Es un indicador econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolucion
futura de otros indicadores, como por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta
superior a 0, indica expansién econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.

El indice de Gestores de Compra de Kansas consiste en una encuesta trimestral realizada a
300 empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero en el area de
Kansas. Al igual que el anterior, es un indicador econémico adelantado. 5



l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PMI MANUFACTURERO

Ultimo precio
B Nikkei Japan Manufacturing PMI SA 50.0 -2.6 +55.0
I Nikkei Japan Services PMI Business Activity SA - a 12/31/18 51.0 -1.3
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Analisis del dato

El PMI manufacturero ha pasado en enero de 52,6 a 50,0. Este dato podria indicar el final de la
fase expansiva mas larga de la década en este sector japonés. Las exportaciones disminuyen al
ritmo mas fuerte en dos afios y medio. La produccién se ha reducido por primera vez desde julio
de 2016. La debilidad econémica agravada por la desaceleracion del crecimiento mundial coincidié
con el nivel mas bajo de confianza empresarial durante mas de seis afios.

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero, 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. Es un
indicador econémico 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
expansion econodmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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B China GDP Constant Price YoY 12/31/2010-01/12/2019 6.4 -.1 r10.5
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Andlisis del dato

El PIB aumenté un 6,6 % en media durante 2018, 0,2 puntos porcentuales menos que el afio
anterior. En términos interanuales, el pais asiatico crecio un 6,4 %. Estos datos oficiales suponen
un regreso a la senda de la desaceleracion, ya que el PIB de China avanzé un 6,8 % en 2017. Sin
embargo, Pekin superd las expectativas pese al pesimismo reinante fruto de la desaceleracion
econdmica mundial, la guerra comercial con Estados Unidos y otros factores internos como el
menor dinamismo de la demanda doméstica, factor clave del cambio de modelo economico
propuesto.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE). Es un
indicador econémico 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 China, elaborados
dentro del territorio nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran
en un periodo determinado.
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A...

Fecha Zona Indicador Prevision
28/01 Estados Unidos |Indice Nacional de la Fed de Chicago -
28/01 Estados Unidos |Actividad manuf Fed Dallas -2.1
28/01 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 0.8%
28/01 Estados Unidos |Balanza comercial -$54.0b
29/01 Francia Confianza del consumidor 88
29/01 Espafia Tasa de desempleo 14.44%
29/01 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 125.0
29/01 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 1.7%
30/01 Japoén Ventas al por menor mensuales 0.4%
30/01 Francia PIB interanual 0.9%
30/01 Alemania GfK confianza del consumidor 10.4
30/01 Espafa Ventas al por menor interanual --
30/01 Eurozona Confianza econdmica 107.0
30/01 Eurozona Confianza del consumidor -7.9
30/01 Alemania IPC interanual 1.6%
30/01 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo 170k
30/01 Estados Unidos |Decicién de tipos Reserva Federal 2.25%
31/01 Japoén Produccién industrial interanual -2.3%
31/01 Reino Unido GfK confianza del consumidor -14
31/01 China PMI no de fabricacién 53.9
31/01 China PMI de fabricacién 49.3
31/01 China PMI Composite -
31/01 Alemania Ventas al por menor interanual 1.7%
31/01 Francia IPC interanual 1.6%
31/01 Espafia PIB interanual 2.4%
31/01 Espafia IPC interanual 1.2%
31/01 Eurozona Tasa de desempleo 7.9%
31/01 Eurozona PIB SA interanual 1.2%
31/01 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
31/01 Estados Unidos |indice manufacturero Chicago 60.0
01/02 Japdn Desempleo 2.5%
01/02 Japdn PMI Nikkei fab Japdn --
01/02 China Fab PMI de China Caixin 49.7
01/02 Espafa Markit PMI fabricacion Esparia 51.0
01/02 Francia Markit PMI fabricacién Francia 51.2
01/02 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 49.9
01/02 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 50.5
01/02 Reino Unido Markit, fabricacién PMI del RU SA 53.5
01/02 Eurozona IPC subyacente YoY 1.0%
01/02 Estados Unidos |Tasa de desempleo 3.8%
01/02 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI -
01/02 Estados Unidos [ISM manufacturero 54.3
01/02 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan -
01/02 Estados Unidos [Situacion actual U. de Mich. --
01/02 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -




lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS=*

BOLSA:

Cierre positivo para las bolsas europeas y también las
asiaticas, aunque de forma algo mas moderada. En EE.UU,
el balance de la semana se sald6 con resultados mixtos
para la renta variable. La semana comenzaba con tono
negativo, por el miedo a una desaceleracion econémica mas
pronunciada de lo esperado, tras la publicacion de la
ralentizacion del PIB del cuarto trimestre en China, y la
actualizacién a la baja de las previsiones de crecimiento del
FMI. En materia comercial, se filtraban noticias, desmentidas
posteriormente, sobre una posible cancelacion de los
contactos entre los negociadores estadounidenses y chinos
de cara a la reunion de final de mes, lo que afiadia tension a
los mercados. A medida que avanzaban los dias, los
inversores se mostraron algo mas optimistas. Por una parte,
el ministro de finanzas chino revelaba que se aumentara el
gasto presupuestario en 2019 para impulsar el crecimiento
econdémico del pais. En cuanto al Brexit, ganaban peso las
posturas a favor de una salida pactada, o un segundo
referéndum. Como consecuencia de ello, la libra se aprecio,
afectando en negativo al Ftse, que con mayor exposicion a
los mercados internacionales, perdi6 en la semana,
desmarcandose del resto de indices europeos. En EE.UU, el
sdbado, Trump llegaba a un acuerdo para reabrir
temporalmente el Gobierno del pais, mientras el Congreso y
la Casa Blanca continGan negociando. El jueves tuvo lugar
la primera reunion del BCE del 2019. El tono laxo de Draghi,
abriendo la puerta a nuevos estimulos monetarios afecté en
negativo al sector bancario.

RENTA FIJA:

Las compras se impusieron en la deuda publica a ambos
lados del Atlantico. En la primera parte de la semana,
gracias a la busqueda de refugio de los inversores, con la
evolucién negativa de las bolsas. Después, los tipos
europeos se relajaban tras la prudencia mostrada por el
BCE, en este entorno de incertidumbres politicas y
econdmicas. El mercado retrasa ya hasta 2020 los primeros
movimientos en los tipos oficiales de la entidad monetaria.
El crédito por su parte, estrecho ligeramente sus
diferenciales.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

Destacar el fortalecimiento de la libra frente al resto de
divisas, al tiempo que mermaban las posibilidades de un
Brexit duro. Pese a la debilidad mostrada por el euro tras las
palabras de Draghi, la divisa europea consiguié terminar la
semana con ligera apreciacion contra el dolar. En materias
primas, el precio del petréleo bajo un -1,47%, aunque cuenta
aun con una subida acumulada de doble digito en estos
primeros dias del afio, ante las expectativas de un
desenlace positivo en las negociaciones entre EE.UU y
China.

MSCIWORLD (Local)
IBEX 35

DJ EURO STOXX 50
DJ STOXX 50

FTSE

S&P 500

Dow Jones

NASDAQ

NIKKEI 225

MSCI EMERGENTES (Lo
MEXBOL

BOVESPA
SHANGHAI

Rusia Rts Mosc

O%Variacion % Var
PRECIO Semanal 2019
152738 | 0,09 5,96
9.18520 | 1728 7,56
316324 090 5,39
287217 -043 4,06
6.80922 | -2,28 121
2.664,76 | 0,22 6,30
24737200 0,12 6,04
716486 | 0,11 798
20.77356 0,52 3,79
56.694,79| 134 6,13
43.638,62| -1,36 4,80
9767719 164 11,14
272450 0,22 433
119202 | 133 1154

Tipos Gobiernos Variacion Var 2019
SEERE]
ALEMANIA 2 ANOS -0,58 0,00 0,03
ESPARA 2 ANOS -0,26 -0,03 -0,02
EE.UU 2 AROS 2,61 -0,01 0,12
ALEMANIA 10 ANOS 0,19 -0,07 -0,05
ESPARA 10 ANOS 1,23 -0,12 -0,19
EE.UU. 10 AROS 2,76 -0,03 0,07
ALEMANIA 30 ANOS 0,78 -0,10 -0,10
ESPARA 30 ANOS 2,41 -0,16 -0,20
EE.UU. 30 ANOS 3,07 -0,03 0,05
MARKIT ITRX EUROPE 12/23 74,81 -1,78 -13,56
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/23¢ 322,46 -0,09 -31,22
Nivel %Variacion % Var
SEINEREL 2019
Délar / Euro 1,14 0,42 -0,40
Yen / Euro 125,20 0,35 -0,33
Libra/ Euro 0,87 -1,79 -3,65

%Variacion

VECHENMIMES Nivel
Petroleo (Brendt) 61,16
Oro 1.303,15

% Var 2019
Semanal
-1,47 15,03
1,67 1,61
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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.



