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PREVISIONES
2019 2020 2021
Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual
Crecimiento 1,1% 1,2% 1,6% 1,4% 1,5% 1,4%
Inflacion 1,2% 1,3% 1,5% 1,4% 1,6% 1,6%

Andlisis del dato

Esta semana se celebro6 la reunion del BCE. La entidad mantuvo sin cambios los tipos y dijo que
permanecerian asi por lo menos hasta la primera mitad de 2020 y en cualquier caso durante el
tiempo que fuera necesario para conseguir situar la inflaciéon en niveles préximos al 2%. Esto
implica retrasar la primera subida de tipos hasta por lo menos la segunda mitad del afio que viene.
En cuanto a las reinversiones, no hubo cambios, manteniendo que se llevaran a cabo durante un
periodo de tiempo largo, mas alla del momento en el que comience el proceso de subida de tipos.
Ademas, anuncio los detalles de la TLTRO-III que empezaré en septiembre de 2019 y finalizara en
marzo de 2021 con un vencimiento de 2 afios. Por ultimo, el BCE actualiz6 sus previsiones de
crecimiento (2019: 1,2% vs 1,1% ant, 2020: 1,4% vs 1,6% ant y 2021: 1,4% vs 1,5% ant).

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 COMPUESTO

M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 44.3 -.1
W Markit France Manufacturing PMI SA 50.6 +.6
CIMarkit Eurozone Manufacturing PMI SA 47.7 -2
Markit Italy Manufacturing PMI SA 49.7 +.6

PMI Manufacturero Les
Francia

Ultimo precio
M Markit Germany Services PMI Business Activity SA 55.4 -.3

M Markit France Services PMI SA 515 +1.0 PMI Servicios
CIMarkit Eurozone Services PMI SA 529 +.1
Markit Italy Services PMI SA 50.0 -.4

Francia

" 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  Mensual 30NOV20 CopyrightZ 2019 Bloomberg Finance L.P. 06-Jun-2019 14:48:5

Andlisis del dato

El PMI compuesto de la Eurozona subio a 51,8 puntos desde los 51,5 de abril, su mejor lectura
de los tres dltimos meses, gracias a la recuperacion del sector servicios, con un dato de 52,9
puntos, frente a 52,8 del mes anterior, mientras que el dato manufacturero empeord, con una
caida del PMI sectorial a 47,7 puntos desde los 47,9 del mes anterior. Entre las mayores
economias de la zona euro, Alemania registré una mejora hasta 52,6 puntos, su maxima de tres
meses, mientras en Francia el PMI compuesto aumentd modestamente, hasta 51,2 puntos, su
mejor lectura en seis meses. En ltalia , también se producia cierta mejora pero aun sin superar la
cota de los 50 puntos.

Descripcion de indicador

El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se
remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las empresas mas
representativas de los sectores de fabricacion y de servicios. Sirve para medir el estado en el que
se encuentra la economia con respecto a ambos sectores. Es un indicador econémico adelantado,
es decir, que nos ayuda a anticipar la evolucién 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.
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INFORME DE EMPLEO

TASA DE DESEMPLEO

Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun  Sep Dic Mar Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Andlisis del dato

El crecimiento del empleo se frend bruscamente en mayo y los salarios aumentaron menos de lo
previsto, lo que sugiere que la pérdida de impulso en la actividad econdmica se habria traspasado
al mercado laboral y podria subir la presion sobre la Reserva Federal para que baje sus tasas de
interés este afo. Asi, las ndminas no agricolas subieron en 75.000 puestos el mes pasado.
Economistas consultados esperaban un alza de 185.000 puestos en mayo. La ganancia promedio
por hora aumenté un 3,1% interanual, el menor incremento anual desde septiembre y la tasa de
paro quedo en el 3,6%, minimos de casi 50 afios.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados
Unidos. Es un informe completo sobre la situacién del mercado laboral estadounidense e incluye
varios datos entre los que destacan, la creacion de empleo (excluyendo el sector agrario), la tasa
de paro y la evolucion de los salarios. Este informe permite realizar un pronéstico de la marcha de
la economia estadounidense. Si el mercado laboral esta creciendo, aumenta la renta disponible de
los habitantes, por lo que podra subir el gasto del consumidor, lo que llevara a una subida del PIB
Yy, por consiguiente, una mejora en la economia del pais.
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PMI MANUFACTURERO CAIXIN

(ltimo precio b55.0
M Caixin China Services PMI Business Activity SA 52.7 -1.8 PMI Servidos Caixin
M Caixin China Manufacturing PMI SA 50.2 sin cmb
F54.0
>53.0
>52.0
v >51.0
>§g.a
F49.0
F48.0
TB3Y o 930 i we 3T s BB G ne 6300w 930 ui nh RBL G i BBl e 60300 wi i 90300 sk e 12BY G . 3/31 .. 5/31 10
Jun 2019
MPMICNSA Index (Caixin China Services PMI Business Activity SA) CH PMI HSBC Dia Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 10-Jun-2019 11:34:13

Andlisis del dato

El PMI manufacturero Caixin supero ligeramente las expectativas de mercado en el mes de
mayo, y se mantuvo algo por encima del nivel de 50. El indice se situ6 en 50,2 frente al 50,0

esperado.

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 econdémico 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.
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Fecha Zona Indicador Prevision
10/06 Japdén Balanza comercial base BoP A¥5.0b
10/06 Japdn PIB SA trimestral 0.6%
10/06 China Balanza comercial $22.30b
10/06 Italia Produccion industrial mensual 0.0%
10/06 Reino Unido PIB (MoM) -0.1%
10/06 Reino Unido Produccion industrial mensual -1.0%
10/06 Reino Unido Balanza comercial -A£4700m
11/06 Francia Percepcidn ind. Banco de Francia 100
11/06 Reino Unido Desempleo registrado --
11/06 Eurozona Confianza del inversor Sentix 2.5
11/06 Estados Unidos [IPP sin alimentos y energia MoM 0.2%
12/06 China IPC interanual 2.7%
12/06 Espafia IPC subyacente MoM --
12/06 Espafia IPC mensual 0.2%
12/06 Estados Unidos [IPC mensual 0.1%
12/06 Estados Unidos |Inventarios de crudo de EEUU DOE --
13/06 Alemania IPC mensual 0.2%
13/06 Eurozona Produccion industrial SA Mensual -0.5%
13/06 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 215k
14/06 China Produccion industrial interanual 5.4%
14/06 China Ventas al por menor interanual 8.0%
14/06 Japén Produccion industrial mensual --
14/06 Francia IPC mensual 0.2%
14/06 Italia IPC UE armonizado interanual 0.9%
14/06 Estados Unidos [Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.6%
14/06 Estados Unidos [Produccidn industrial mensual 0.2%
14/06 Estados Unidos |Utilizacion de capacidad 78.0%
14/06 Estados Unidos |[Percepcion de la U. de Michigan 98.0
14/06 Estados Unidos |[Situacién actual U. de Mich. 109.0
14/06 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. 92.0
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS=*

BOLSA:

Balance positivo en la semana para los indices bursétiles a nivel
global. Los mensajes mas laxos de los Bancos Centrales y una
tregua en la guerra comercial, se tradujeron en avances a ambos
lados del Atlantico. El presidente de la Fed, Jerome Powell, dejo
la puerta abierta a bajadas de tipos de interés en funcién del
impacto que tuviera la escalada de los aranceles en la economia
estadounidense. El BCE, por su parte, decidié aplazar hasta al
menos el primer semestre de 2020 cualquier cambio en los tipos
de interés ante el empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento ocasionadas por el proteccionismo y la guerra
comercial. Ademés, el BCE anunci6 mas detalles sobre los
TLTROS(l), en los que presentaron unas condiciones para la
financiacion menos ventajosas de lo esperado, circunstancia que,
provoc6é caidas en el sector bancario. En el frente comercial,
EE.UU y China abrieron un hilo de esperanza, al confirmar el
gigante asiatico su reunion bilateral con los norteamericanos en
la cumbre del G-20. Ademas, el presidente norteamericano dijo
que retrasaria hasta después del G-20 la decisién de imponer
tarifas a nuevos bienes chinos por un importe de al menos
300.000M.$. También se produjeron avances entre México y
EE.UU, aunque todavia no han trascendido muchos detalles de
los compromisos para contener la presion migratoria. Con ello,
Trump retira las amenazas de aranceles que entraban en vigor
hoy Lunes 10. Por otro lado, la Comision Europea abrié un
expediente disciplinario a Italia por incumplir sus objetivos de
déficit. A nivel sectorial, compaiiias tecnolégicas como Google,
Apple o Amazon sufrieron caidas significativas ante la amenaza
de que puedan ser investigadas sobre el posible abuso de su
posicion de mercado.

RENTA FIJA:

La disposicion de la Fed para recortar tipos y el aplazamiento en
la subida de los tipos por parte del BCE, apoyaron los
movimientos a la baja en las rentabilidades de la deuda soberana
tanto en EE.UU como en Europa. Asi, la rentabilidad del bono
aleman a diez afios retrocedid 6pbs hasta el -0,26%. En cuanto
al bono espafiol , el tipo a diez afios baj6é 16bps hasta el 0,55%.
A ello pudo ayudar que la Comisién Europea propusiera cerrar el
expediente abierto a Espafia por déficit excesivo en 2009. En
EE.UU, un dato de empleo muy por debajo de lo esperado apoyo
también el movimiento comprador. El crédito, por su parte,
estrecho diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El euro se apreci6 frente al dolar ante las expectativas de un
recorte de tipos de interés de la Fed y tras unas cifras débiles de
empleo en EE.UU. En cuanto a materias primas, el precio del
petréleo subi6 un 2,07%. El mejor tono existente en las
negociaciones comerciales y la posibilidad de que los paises de
la OPEP y otros productores puedan extender los recortes de
produccién, sirvieron de apoyo a la cotizacion. El oro, por su
parte, subi6 un 2,71% hasta los 1.340,81%/onza.

YVariacion % Var

INDICE PRECI

e 0 Semanal 2019
MSCIWORLD (Local) |162609| 344 | 1281
BEX 35 923610 258 8,15
DJEUROSTOXX50 | 337838 299 12,56
DJ STOXX 50 311949 252 1302
FTSE 133194 | 238 897
S&P 500 2813341 441 1462
Dow Jones 298394 471 1139
NASDAQ 174210 388 16,68
NIKKEI 225 20868471 138 435
MSCI EMERGENTES (L0156.136,66 0,60 508
MEXBOL B209133 120 397
BOVESPA 97.821,26) 082 1130
SHANGHAI 296180 244 1342
Rusia Rts Moscd 1359 302 | 2437
Tipos Gobiernos Nivel \;er:qa:ri]c;? Var 2019
ALEMANIA 2 ANOS -0,67 -0,01 -0,06
ESPARA 2 AROS -0,38 -0,01 -0,14
EE.UU 2 ANOS 1,85 -0,07 -0,64
ALEMANIA 10 ANOS -0,26 -0,06 -0,50
ESPARA 10 ANOS 0,55 -0,16 -0,86
EE.UU. 10 AROS 2,08 -0,04 -0,60
ALEMANIA 30 ANOS 0,33 -0,10 -0,55
ESPARA 30 ANOS 1,60 -0,26 -1,01
EE.UU. 30 ANOS 2,57 0,00 -0,44
MARKIT ITRX EUROPE 06/24* 63,53 -7,72 -24,84
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/24 282,45 -26,02 -71,23
Divisas Nivel %g/:r::Efln 0/200\/13
D6lar / Euro 113 1,59 ‘ -0,98
Yen / Euro 122,61 1,22 -2,40
Libra/ Euro 0,89 0,65 -0,98
Materia Primas Nivel variacion % Var 2019

Semanal

Petroleo (Brend) ‘ 64,23 ‘ 2,07 } 20,80
oro 1.340.81 271 4 55
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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.



