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PMIs MANUFACTURERO Y SERVICIOS

Oltimo precio PMI Manufacturero
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 44.7 -2.9 65
M Markit France Manufacturing PMI SA 49.8 -1.7

C1Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 47.6 -1.7
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Ultimo precio PMI Servicios

M Markit Germany Services PMI Business Activity SA 54.9 -.4 r62.0
M Markit France Services PMI SA 48.7 -1.5 +60.0
[ Markit Eurozone Services PMI SA 52.7 -.1 58.0
Francia ﬁ

Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar

2016 2017 2018 2019
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Andlisis del dato

El PMI manufacturero preliminar de la Zona Euro de marzo cayé a 47,6 desde 49,3 de febrero, lo
gue supuso un resultado peor de lo esperado por el consenso (49,5 estimado). Por su parte, el
PMI se servicios también experimentd un descenso respecto al registro del mes anterior, aunque
leve en este caso (de 52,8 a 52,7), situandose en linea con las estimaciones de los analistas. Por
economias, destacd especialmente el comportamiento de Alemania, donde el indice sufrié una
considerable caida, desde 47,6 a 44,7 (48,0 estimado), lo que supone el hoveno mes consecutivo
de descensos y el tercero por debajo del nivel de los 50 puntos. También Francia experimentd un
comportamiento negativo, al volver a situarse por debajo de los 50 puntos, pasando de 51,5 a 49,8
(51,4 estimado).

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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Ntimo precio
M 7EW Germany Assessment of Current Situation - a 3/31,/19 1.1 -&9
W 75w Germany Expectation of Economic Growth 02/28/2006=04/06/2019 =38 +0.8
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Andlisis del dato

El indice de confianza de los inversores en Alemania (ZEW), aunque lleva ya doce meses
consecutivos en terreno negativo, experimentaba una sensible mejora en marzo gracias al
componente de expectativas, que se situaba en -3,6 puntos respecto a los -13,4 registrados en
febrero. Sin embargo, el indicador de sentimiento economico actual volvia a disminuir cayendo 3,9
puntos. El posible retraso en el proceso Brexit, y la renovada esperanza de un acuerdo sobre el
retiro del Reino Unido de la UE, parecen haber dado lugar a un mayor optimismo entre los
expertos en mercados financieros”, comenta el presidente de ZEW.

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 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 préximos seis meses.
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INDICADOR DE ACTIVIDAD PHILY FED
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Ultimo precio
B US Empire State Manufacturing Survey General Business Conditions SA 3.70 -5.10 b-40
M Philadelphia Fed Business Outlook Survey Diffusion Index General Conditions 13.70 +17.80
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EMPRGBCI Index (US Empire State Manufacturing Survey General Business Conditions Copyrightg 2019 Bloomberg Finance L.P. 22-Mar-2019 13:24:45

Analisis del dato

El indicador de actividad de Phily Fed reboté desde minimos de mediados de 2016. Fue positivo a
nivel de componentes, mejorando tanto nuevas 6érdenes, como envios y horas trabajadas. Este
indicador apuntaria a una mejora del ISM manufacturero de 3,4 puntos, hasta 55,8.

Descripcion de indicador

El indice de Gestores de Compra de Filadelfia (Phily Fed) consiste en una encuesta mensual
realizada a 250 empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero en el
area de Filadelfia. 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 expansion econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica
contraccion.
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REUNION DE LA FED

Analisis del dato

La Reserva Federal mantuvo las tasas de interés entre el 2,25%y el 2,5% e insisti6 en que sera
"paciente” a la hora de efectuar nuevas subidas. "El crecimiento se ha desacelerado méas de lo
esperado”, reconocio el presidente de la Fed, Jerome Powell. Prevén ahora que no habra una
nueva subida de los tipos a lo largo de este afio, frente a los dos ajustes que esperaba a finales
del afio pasado y para 2020 tan solo anticipan un incremento. El frenazo en las subidas de tipos
vino acompafiado de una rebaja generalizada en las previsiones macroeconémicas del banco
central. Para este afio, la institucion prevé ahora un crecimiento del 2,1%, desde el 2,3%
pronosticado en diciembre y para el afio que viene lo ha rebajado hasta el 1,9%, desde la
prevision anterior del 2%. Por otro lado, la Fed anuncié que podria comenzar a aminorar la
reduccion de su balance en mayo.

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 prevencién de la inflacion y la deflacion) y moderar a largo plazo los tipos
de interés.
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Andlisis del dato

El IPC se mantuvo sin cambios respecto al mes anterior en el 0,2% interanual, cuando se
esperaba que repuntara a 0,3%. El incremento mayor se lo anoto el sector de combustibles, luz y
agua potable, mientras que los precios de los alimentos bajaron. También tuvimos el PMI
manufacturero adelantado de marzo, que permanecié estable en marzo respecto al dato anterior,
en 48,9, cuando se esperaba que subiera a 49,2, debido principalmente al freno de la economia
china.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucion del nivel de precios
del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los hogares, lo que se conoce
comunmente como "cesta de la compra". Su variacién determina la inflacion del pais.

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 econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion. 6
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Fecha Zona Indicador Prevision
25/03 Alemania Situacién empresarial IFO 98.7
25/03 Alemania Expectativas IFO 94.0
25/03 Alemania Evaluacién actual IFO 103.0
25/03 Estados Unidos |Indice Nacional de |la Fed de Chicago -0.25
25/03 Estados Unidos [Actividad manuf Fed Dallas 9.6
26/03 Alemania GfK confianza del consumidor 10.8
26/03 Francia PIB interanual 0.9%
26/03 Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual -0.4%
26/03 Estados Unidos |indice manufacturero Richmond 12
26/03 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 132.0
27/03 Francia Confianza del consumidor 96
27/03 Estados Unidos [Balanza comercial -S57.5b
28/03 Espafia IPCinteranual 1.4%
28/03 Eurozona Confianza econdmica 105.9
28/03 Eurozona Confianza del consumidor -7.2
28/03 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 225k
28/03 Alemania IPC interanual 1.5%
28/03 Estados Unidos |Actividad de fab por el Fed en Kansas City --
29/03 Japdn Desempleo 2.5%
29/03 Japdén Produccidn industrial interanual -1.2%
29/03 Japoén Ventas al por menor mensuales 0.8%
29/03 Alemania Ventas al por menorinteranual 2.2%
29/03 Francia IPC interanual 1.2%
29/03 Espafia PIB interanual 2.4%
29/03 Espafia Ventas al por menor interanual --
29/03 Reino Unido PIB interanual 1.3%
29/03 Estados Unidos |Ventas nuevas viviendas mensual 2.1%
29/03 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 97.8
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BOLSA:

La semana terminaba con saldo negativo para las bolsas
europeas y estadounidenses. El viernes fue el peor dia para la
renta variable, y los indices asiaticos no pudieron recogerlo al
estar sus mercados ya cerrados, lo que explica sus cierres
positivos. Los temores a una recesion, y en menor medida, los
ultimos pasos de la Reserva Federal, y la prorroga del Brexit
apoyaron la evolucion negativa de las bolsas. Los Ultimos
mensajes algo menos conciliadores de Trump en la guerra
comercial también condicionaron la evolucién bursatil. En la
macro, la publicacion de la contraccion del sector
manufacturero en Alemania y en la eurozona, alertdé de nuevo
a los inversores. En EE.UU, la inversién de la curva de tipos de
interés fue interpretada por el mercado como una sefial de
riesgo de recesion. Por otra parte, la Fed, en su reunién
mensual, ofreci6 un mensaje laxo, declarando que no habra
subida de tipos en 2019, al tiempo que rebajaba sus
previsiones de crecimiento. El horizonte méas desfavorable para
los tipos a ambos lados del Atlantico, perjudic6 al sector
bancario, que fue el mas castigado en la semana. En cuanto al
Brexit, la UE ha dado un plazo a Reino Unido, hasta el 22 de
mayo, condicionado a que el Parlamento Britanico apruebe el
acuerdo de salida esta semana. De lo contrario, May tiene
hasta el 12 de abril para decidir otras opciones. En materia
comercial, tono mas negativo, tras las declaraciones de Trump
manifestando que las barreras a las importaciones chinas
continuaran por un tiempo sustancial hasta verificar que China
esta cumpliendo con los compromisos que se pacten.

RENTA FIJA:

Las alertas sobre la magnitud del frenazo en la economia
reactivo el perfil ‘conservador' de los inversores, acelerando las
compras en un activo histéricamente defensivo como la deuda
publica. En Europa, el bund alemén, cotiz6 con tipos negativos
por primera vez desde octubre de 2016. En Espafia, el 10
afos recortd -12pb, aunque el movimiento del bund evité que
la prima de riesgo bajara de los 100 pb. En EE.UU, la curva de
tipos se invirtié por primera vez desde 2007. Los bonos a corto
plazo (un mes, tres meses, seis meses y un afio) ofrecen mas
rentabilidad el bono del Tesoro a diez afios. El crédito, por su
parte, amplié diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

La vuelta al mercado del “fantasma de la recesion”, dio paso a
una busqueda de refugio hacia los activos considerados “mas
seguros”, beneficiando al Yen y el dolar, que terminaron la
semana fortaleciéndose frente al euro. La libra perdié valor
ante la incertidumbre del Brexit. En cuanto a materias primas,
el precio del petrdleo termin6 casi en tablas. Las
preocupaciones por el crecimiento econémico pesaron sobre la
confianza, contrarrestando el repunte del precio por los
recortes en la oferta de la OPEP, y las sanciones de EE.UU
contra Irdn y Venezuela. El oro ejerci6 su papel de activo
refugio, y subié un +0,86%.

Yvariacion % Var

INDICES PRECIO
Semanal 2019

MSCIWORLD (Local) | 1.601,41| 073 11,10
IBEX 35 919940 | -153 1,12
DJEUROSTOXX50 | 330573 237 10,14
DJ STOXX 50 308251 | -1,00 11,68
FTSE 120159 -029 1,13
S&P 500 280071 077 11,72
Dow Jones 2550232 134 9,32
NASDAQ 164267 0,60 15,18
NIKKEI 225 2162734 082 8,00
MSCI EMERGENTES (Lot 58.44436| 0,25 9,40
MEXBOL 4229216 019 157
BOVESPA 93.735,15] 545 6,05
SHANGHAI 3251200 273 2450
Rusia Rts Mosc 121340 139 1354
Tipos Gobiernos \girr;a:ri]:] Var 2019
ALEMANIA 2 AROS -0,57 -0,02 0,05
ESPARA 2 ANOS -0,35 -0,05 -0,11
EE.UU 2 ANOS 2,32 -0,12 -0,17
ALEMANIA 10 ANOS -0,02 -0,10 -0,26
ESPARA 10 ANOS 1,07 -0,12 -0,34
EE.UU. 10 AROS 2,44 -0,15 -0,25
ALEMANIA 30 ANOS 0,60 -0,14 -0,27
ESPARA 30 ANOS 2,23 -0,13 -0,38
EE.UU. 30 ANOS 2,87 -0,14 -0,14
MARKIT ITRX EUROPE 06/24 68,81 8,86 -19,56
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/24 278,78 9,39 -74,91
Délar / Euro 1,13 -0,20 -1,35
Yen / Euro 124,30 -1,52 -1,05
Libra/ Euro 0,86 0,43 -4,75

Materia Primas

%Variacion

% Var 2019

Petroleo (Brendt)
Oro

66,45
1.313,70

Semanal
-0,08 24,98
0,86 2,44
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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.



