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W Markit France Manufacturing PMI SA 49.6 -.1

C1Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 47.8 +.3

Francia

- S

’49.6

47.8

44.5

Ultimo precio s r64.0

B Markit Germany Services PMI Business Activity SA 55.6 +.2 PMI Servicios L62.0
W Markit France Services PMI SA 50.5 +1.4

C1Markit Eurozone Services PMI SA r60.0

+58.0

54.0

Francia
48.0
Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
2016 2017 2018 2019
MPMIDEMA Index (Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA) EU PMI preliminar Mens Copyright? 2019 Bloomberg Finance L.P. 23-Apr-2019 10:44:04

Andlisis del dato

Segun el PMI, el ritmo de crecimiento econdémico de la zona euro se ha desacelerado por segundo
mes consecutivo en abril con la lectura del indicador, la tercera mas baja desde noviembre de
2014, solo apenas por encima de las minimas recientes de diciembre de 2018 y enero pasado. El
indice PMI Compuesto se situ6 en 51,3 puntos en abril frente a los 51,6 de marzo. El sector
manufacturero, pese al ligero aumento, ha registrado una nueva contraccion econémica mientras
que el crecimiento en el sector servicios se ha atenuado. Los sélidos resultados del sector
servicios de Alemania mantienen la region, contrarrestando el dato de contraccion en el sector
manufacturero, a lo que se une Francia, sin cambios.

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.




ENTORNO MACRO ol
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PRODUCCION INDUSTRIAL
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Andlisis del dato

El indice de produccion industrial descendié un -0,1% el mes pasado, respecto a la subida del
+0,1% experimentada en febrero. El consenso de analistas esperaba que en marzo subiera un
0,2%. En tasa anual creci6 un 2,8% frente al 3,6% de febrero. La produccion en el primer trimestre
cayd a un 0,3% a una tasa anual después de un aumento del 4% en los ultimos tres meses de
2018. Esa es la lectura méas débil desde el tercer trimestre de 2017. La produccién manufacturera
se mantuvo sin cambios en marzo después de caer durante los Ultimos dos meses. La produccion
de automoviles cay6 un 2,5%. Para el primer trimestre, la produccion de automéviles disminuyé a
una tasa anual del 12.8%, la mayor caida en casi ocho afios. La utilizacion de la capacidad cayé al
78.8% en marzo (79,1% esperada por el mercado), la tasa mas baja desde julio pasado.

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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PHILY FED Y EMPIRE STATE
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Ultimo precio
M US Empire State Manufacturing Survey General Business Conditions SA 10.10 +6.40
M Philadelphia Fed Business Outlook Survey Diffusion Index General Conditions 8.50 -5.20
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Andlisis del dato

Datos mixtos en dos indicadores adelantados de actividad. Por una parte, la actividad empresarial
de la region de Nueva York, segun el Empire State, ha crecido de manera modesta en el mes de
abril. El indice ha subido de 3,7 puntos en marzo a 10,1 puntos en abril, alejandolo de los minimos
del afio. El resultado ha sido superior al consenso de los analistas encuestados, quienes preveian
6.7 puntos en el mes de abril. Sin embargo, el indice de actividad manufacturera de la Fed de
Philadelphia cay6 desde 13,7 hasta 8,5, cuando el consenso de mercado esperaba una bajada
hasta 10,4.

Descripcion de indicador

El indice de Gestores de Compra de Nueva York consiste en una encuesta mensual realizada a
250 empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero del estado de
Nueva York.

El indice de Gestores de Compra de Filadelfia consiste en una encuesta mensual realizada a 250
empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero en el area de Filadelfia.
Ambos son indicadores adelantados, es decir, que nos ayudan 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. A
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Andlisis del dato

El producto interior bruto (PIB) subié un 6,4% interanual en el primer trimestre de 2019, por
encima de las previsiones de la mayoria de los analistas. Este indicador se mantuvo sin cambios
con respecto al crecimiento del 6,4% que registré en el ultimo trimestre de 2018, un afio que cerrd
con una subida anual del 6,6 %. El sector terciario fue el que mas avance registroé en este periodo,
con un 7%, un 0,6% mayor al dato del afio anterior. El sector secundario avanz6 un 6,1%, y el
primario, un 2,7%. Destacé el crecimiento del consumo, con una contribucién al PIB del 65,1% en
este periodo. Se trata de un buen dato que refleja el resultado de los estimulos introducido por el
gobierno.

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 econdémico 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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Ultimo precio F4.0
M Japan CPI Nationwide YoY 0.5 +3
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Andlisis del dato

La tasa de variacion anual del IPC en Japon en marzo fue del 0,5%, 3 décimas superior a la del
mes anterior. No hubo variacién mensual del IPC, de forma que la inflacion acumulada en 2019 es
del 0%. Destaco en marzo la subida del 1,8% de los precios de Vestido y Calzado, hasta situarse
su tasa interanual en el 0,1%, que contrasta con el descenso de los precios de Ocio y Cultura del -
0,5%, y una variacion interanual del 0,9%. Los precios no acaban de repuntar a pesar de los
estimulos del banco central.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucién 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". No recoge el precio de los productos, sino cuanto ha
aumentado o disminuido de media su valor de forma porcentual. Su variacion determina la
inflacion del pais
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Fecha Zona Indicador Prevision
22/04 Estados Unidos |Indice Nacional de la Fed de Chicago -0.10
22/04 Estados Unidos |Ventas de viviendas Mensual -3.8%
23/04  |Estados Unidos |indice manufacturero Richmond 10
23/04 Eurozona Confianza del consumidor -7.0
23/04 Estados Unidos |Ventas nuevas viviendas mensual -2.7%
24/04  |Francia Confianza empresarial 104
24/04  [Alemania Situacion empresarial IFO 99.9
24/04 Alemania Expectativas IFO 9.1
24/04  |Alemania Evaluacion actual IFO 103.5
24/04 Espafia Balanza comercial --
24/04 Eurozona Boletin mensual del BCE 0
25/04  |Espaiia Tasa de desempleo 14.45%
25/04 Espaia Indice de precios a la producciéon Mensual --
25/04 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 0.8%
25/04  |Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 200k
25/04 Estados Unidos [Actividad de fab por el Fed en Kansas City 8
25/04  |Japdn Tipo de equilibrio de politica del BOJ -0.100%
26/04  (Japon IPC en Tokio YoY 1.1%
26/04  (Japdn Produccidn industrial mensual 0.0%
26/04 Francia Confianza del consumidor 97
26/04 Estados Unidos |PIB trimestral anualizado 2.2%
26/04 Estados Unidos |Sentimiento Universidad de Michigan 97.0
26/04 Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. -
26/04 Estados Unidos [Expectativas U. de Mich. --




lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS=*

BOLSA:

Esta semana las bolsas terminaron con cierres positivos,
aungue con menor actividad por los festivos de Semana
Santa. Los buenos datos macroeconomicos en China
compensaron la debilidad de los indicadores europeos.
Ademas, el tono positivo en materia comercial, convivio
con la publicacion de unos resultados empresariales,
mixtos hasta el momento. En el entorno macro, el mayor
incremento de las exportaciones chinas en cinco meses o
el crecimiento de su economia, del 6,4% en el primer
trimestre del afio, rebajaron los temores de que la
desaceleraciéon economica global pudiera desembocar en
una recesiéon. Todo ello pese a conocerse que en Europa,
el PMI mostraba que la actividad manufacturera continda
en contraccion, con un empeoramiento en el sector
servicios. En cuanto a las tensiones comerciales, el
secretario de comercio de EE.UU reconocié que las
negociaciones afrontan la recta final, con lo que aumentan
las expectativas de un inminente acuerdo comercial con
China. Por otro lado, la comisaria europea de comercio se
mostraba partidaria de resolver “pronto” las potenciales
disputas comerciales entre la UE y la Casa Blanca.

RENTA FIJA:

Ligera relajacion en las curvas alemana y estadounidense,
tras el repunte de tipos de la semana pasada. La
rentabilidad del bund cedi6 -3pb terminando en +0,03%,
afectado por el mal dato de PMI en Europa. El Treasury
americano al mismo plazo, cerrd6 en 2,56% (-1pb). Sin
embargo, los periféricos europeos ampliaron diferenciales.
La referencia italiana, que sigue siendo sinénimo de
cautela para los inversores, no solo amplié spreads frente
a las curvas “core”, sino también respecto al resto de
periféricas. En Espafa, el 10 afios subio +2pb, en 1,07%,
con la prima de riesgo en 104pb. El crédito también amplié
diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El euro cotiz6 con recortes en su cruce contra el délar y
perdio los 1,13 dolares tras la debilidad mostrada por los
datos de PMI. Sin embargo, la divisa doméstica se
fortalecié un ligero 0,20% frente a la libra. En materias
primas, el precio del petréleo subié un 0,58%, hasta los
71,45 $/barril. La caida de inventarios en EE.UU y las
buenas cifras de demanda que se estan viendo en las
refinerias chinas, compensaron las informaciones que
apuntan a que la OPEP y Rusia podrian no prorrogar su
acuerdo de limitacién de produccion de crudo, dada la
oposicion rusa. El oro cedio un -1,16%.

Y%Variacion % Var

INDICE PRECI

CES 0 Semanal 2019
MSCIWORLD (Local) |1.656,85| 0,22 14,95
IBEX 35 958190 120 12,20
DJEURO STOXX50 349923 | 149 16,59
DJ STOXX 50 316995| 043 14,85
FTSE 745988 | 031 10,88
S&P 500 290503 | -0,08 15,88
Dow Jones 2655954 0,56 13,86
NASDAQ 799806 017 20,54
NIKKEI 225 2220056 151 10,92
MSCI EMERGENTES (L060.239,50/ 0,52 12,77
MEXBOL 4552529 188 9,33
BOVESPA 9457826/ 183 1,61
SHANGHA 342591 | 258 31,19
Rusia Ris Moscil 126082 | 059 1797
Tipos Gobiernos \;er;a;:c;? Var 2019
ALEMANIA 2 AROS -0,57 -0,01 0,04
ESPARA 2 AROS -0,32 0,01 -0,08
EE.UU 2 ANOS 2,38 -0,01 -0,11
ALEMANIA 10 ANOS 0,03 -0,03 -0,22
ESPARA 10 ANOS 1,07 0,02 -0,35
EE.UU. 10 ANOS 2,56 -0,01 -0,12
ALEMANIA 30 ANOS 0,68 -0,02 -0,20
ESPARA 30 ANOS 2,23 0,03 -0,38
EE.UU. 30 AROS 2,96 -0,02 -0,05
MARKIT ITRX EUROPE 06/24 57,38 0,31 -31,00
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/24 247,29 2,34 -106,40

vel %Variacion % Var

Semanal 2019

Délar / Euro 1,12 -0,48 -1,81
Yen / Euro 125,85 -0,58 ‘ 0,18
Libra/ Euro 0,87 0,20 -3,72

%Variacion
Semanal
0,58 ‘
-1,16

Nivel % Var 2019

Materia Primas

34,38

-0,55

Petroleo (Brendt)
Oro

71,45
1.275,39
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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.



