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l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

. Utimo precio PMI Manufacturero
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 43.1 -1.9 65
M Markit France Manufacturing PMI SA 50.0 -1.9
C1Markit Eurozone Manufacturing PMISA 464 -1.2 60
= Francia
______ F55

-

Ultimo precio PMI Servicios H62.0

M Markit Germany Services PMI Business Activity SA 55.4 -.4 '
M Markit France Services PMI SA 522 -7 +60.0

(I Markit Eurozone Services PMI SA 533 -3
+58.0
Francia 00
+48.0
Sep Dic Mar Jan Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun
2016 | 2017 2018 2019

MPMIDEMA Index (Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA) EU PMI preliminar Mens Copyrightg 2019 Bloomberg Finance L.P. 24-Jul-2019 11:08:03

Analisis del dato

Los PMIs evolucionaban a la baja en la Eurozona, lo cual seria acorde con un debilitamiento del
crecimiento. En la ralentizacion de la economia de la UEM tendria un papel clave el sector
manufacturero, donde destaca en especial el indice aleman, que descendia desde 45 hasta 43,1
(minimo desde 2012). La parte positiva volvid a estar un sector servicios que muestra cierta
estabilidad y se sitla por encima del nivel de 50.

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 econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

El IFO correspondiente al mes de julio, sorprendia bajando 1,8 puntos hasta los 95,7, por debajo
de las expectativas del mercado, situdandose en minimos de abril de 2013. La percepcion de las
empresas del entorno actual se situaba por primera vez en diez afios por debajo de los 100
puntos. Las perspectivas de cara a los proximos 6 meses también eran pesimistas.

Descripcion de indicador

El indice de Clima Empresarial alemana IFO, es un indicador importante, ya que mide el nivel de
confianza de los inversores en la actividad econémica de Alemania. Se publica mensualmente por
el Instituto IFO. 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. El indice IFO esta muy relacionado con la Produccion Industrial y por tanto
con la evolucion del PIB (se publica antes y por eso permite anticiparlo).
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REUNION DEL BCE

o=

EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Analisis del dato

El BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios, aunque en su comunicado, preparo el camino
para futuras intervenciones, dejando claro el avance hacia una politica monetaria todavia mas laxa
en la UEM y que abarcaria desde las bajadas de tipos hasta la reactivacion de las compras de
activos. Por otra parte, varios miembros del BCE podrian estar planteando la reconsideracion del
objetivo de inflacién y Draghi llegaba a apuntar que el 2% no es un techo para la inflacion.

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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PIB USA (Contribuciones)
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Cons. 2,85% Invers.-0,14%  Gto.Publ. 0,85% Invent.-0,86%  S.Ext.-0,65%

Analisis del dato

En su primera estimacion, el PIB experimentd un crecimiento anualizado del 2,1% entre los meses
de abril y junio, frente al 3,2% del trimestre inmediatamente precedente. Los inventarios y la
balanza comercial fueron las dos variables que arrastraron hacia abajo el crecimiento del PIB. No
obstante, el dato resulté mejor de lo esperado (1,8%), gracias a la gran aportacion del consumo y
del gasto publico.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Econémico. Es un indicador
econdémico utilizado para medir la produccion y el crecimiento econdmico del pais. Se obtiene a
partir de la suma de todos los bienes y servicios finales que produce Estados Unidos, 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
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 49.6 +.3 [55.0
M Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 52.3 +.4
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MPMIJPMA Index (Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA) IJN PMI Manuf v Serv. Men Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 24-Jul-2019 11:19:48

Analisis del dato

Los PMiIs japoneses sorprendian favorablemente, tanto en el sector servicios como en el
manufacturero. EI PMI manufacturero se situé en 49,6 (frente al 49,3 esperado) y el de servicios
en 52,3 (frente al 51,9 previsto). Sin embargo, segun este indicador adelantado, el sector industrial
aun continuaria en territorio de contraccion.

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 econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
29/07 Japdn Ventas al por menor interanual 0.2%
29/07 Espafia IPCinteranual 0.6%
29/07 Espaia Ventas al por menor interanual -
29/07 Estados Unidos |Actividad manuf Fed Dallas -5.0
30/07 Japén Desempleo 2.4%
30/07 Japoén Produccidn industrial interanual -2.0%
30/07 Francia PIB interanual 1.4%
30/07 Alemania GfK confianza del consumidor 9.7
30/07 Eurozona Confianza econémica 102.6
30/07 Eurozona Confianza del consumidor -6.6
30/07 Alemania IPC interanual 1.5%
30/07 Estados Unidos |Ventas pendientes de vivienda mensual 0.4%
30/07 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 125.0
30/07 Japdn Tipo de equilibrio de politica del BOJ -0.100%
31/07 Reino Unido GfK confianza del consumidor -13
31/07 China PMI Composite -
31/07 China PMI de fabricacion 49.6
31/07 China PMI no de fabricacién 54.0
31/07 Japoén indice de confianza del consumidor 38.4
31/07 Alemania Ventas al por menor NSA YoY 0.0%
31/07 Francia IPC interanual 1.1%
31/07 Espaia PIB interanual 2.3%
31/07 Eurozona Tasa de desempleo 7.5%
31/07 Eurozona PIB SA interanual 1.0%
31/07 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo 150k
31/07 Estados Unidos |Decicién de tipos Reserva Federal 2.00%
01/08 China Fab PMI de China Caixin 49.5
01/08 Espaia Markit PMI fabricacion Espafia 48.0
01/08 Francia Markit PMI fabricacién Francia 50.0
01/08 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 43.1
01/08 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 46.4
01/08 Reino Unido Markit, fabricacion PMI del RU SA 47.6
01/08 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra 0.750%
01/08 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 212k
01/08 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI -
01/08 Estados Unidos |ISM manufacturero 52.0
02/08 Eurozona Ventas al por menor interanual 1.3%
02/08 Estados Unidos |Tasa de desempleo 3.7%
02/08 Estados Unidos |Balanza comercial -S54.6b
02/08 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos --
02/08 Estados Unidos |Situacién actual U. de Mich. -
02/08 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS:"

BOLSA:

Los indices bursétiles terminaron la semana con balance
positivo, tanto en EE.UU, como en Europa y Asia. En los paises
emergentes, las bolsas retrocedieron. El foco de atencion de los
mercados en la semana estuvo centrado en la reunion del BCE y
el seguimiento de los resultados empresariales, aunque sin dejar
de lado el entorno comercial. A pesar de los débiles datos macro
publicados (PMls, IFO..), el BCE, no tomé el pasado jueves
ninguna medida concreta, aunque si varid su mensaje, dejando
la puerta abierta a un posible recorte de tipos para septiembre,
junto con un nuevo paquete de estimulos. Entre ellos, estaria la
posible reactivacién de las compras de activos. Draghi dejo por
lo tanto muy claro el avance hacia una politica monetaria todavia
mas laxa en la UEM. En cuanto a los resultados corporativos, ya
han publicado un tercio de las compafiias norteamericanas y
europeas. Aunque desde inicio de afio, las previsiones se
estuvieron revisando a la baja, los resultados publicados han
superado las estimaciones en un 78% para las empresas
estadounidenses, y en un 61% para las europeas. Las cifras
han registrado un crecimiento del 7% de BPA en EE.UU y del
1% en Europa. En materia comercial, el representante de
Comercio de EE.UU viajara a Shanghai esta semana para tener
reuniones con funcionarios chinos. Estas conversaciones se
interpretan como una buena sefial de cara a la resolucién del
conflicto comercial entre ambas potencias. En el ambito
nacional, desde el Congreso se conocia que la falta de acuerdo
entre Podemos y PSOE hacia imposible la formacion de un
nuevo Gobierno.

RENTA FIJA:

A pesar del buen tono bursatil, tuvimos un leve recorte de tipos
en Europa, con ligera ampliacién de diferenciales por parte de
los periféricos. Asi, la rentabilidad del tipo aleman a diez afios
retrocedi6 -5pbs hasta el -0,38%. En cuanto a la deuda
espafiola, la rentabilidad exigida al bono a diez afios bajé -2pbs
hasta el 0,37%, con lo que la prima de riesgo se ampli6 hasta los
75 puntos. En EE.UU los tipos repuntaron ligeramente, con el
tipo a 10 afios terminando en 2,07%. El crédito por su parte,
estrecho ligeramente sus diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

Aungue sin variaciones de calado, el euro perdié valor frente al
dolar, pese a la ausencia de medidas del BCE y el inminente
recorte de tipos esperado por parte de la Fed. La Libra termind
con escasos movimientos frente al euro. En Reino Unido, el
partido conservador eligié a Boris Johnson como nuevo Primer
Ministro britanico. Este declar6 que el Brexit se produciré “si o si”
el proximo 31 de octubre, y anuncié los primeros nombramientos
en su gabinete, en cuyos puestos principales se han colocado
personas favorables a una salida sin acuerdo. En cuanto a las
materias primas, el precio del petréleo subié un 0,90%, ante las
persistentes tensiones con Iran y tras una caida superior a lo
esperado de las reservas de EEUU. Las perspectivas de una
demanda global mas débil evitaron mayores alzas.

Yvariacion % Var

INDICES PRECIO
Semanal 2019

MSCIWORLD (Local) | 170189 | 131 18,07
IBEX 35 9.22550 | 0,60 8,03
DJEUROSTOXXS50 | 352447 | 127 1743
DJ STOXX 50 321290 | 082 1641
FTSE 154906 | 054 1220
S&P 500 302586 | 165 20,70
Dow Jones 2119245| (014 16,57
NASDAQ 833021 | 226 254
NIKKEI 225 2165815 089 8,21
MSCI EMERGENTES (Lof 57.917,80 |  -035 842
MEXBOL 4067378 | 224 2,32
BOVESPA 10281890 -061 16,99
SHANGHA 308419 | 0,70 18,11
Rusia Rts Moscl 134830 | 0,18 26,16
Tipos Gobiernos Nivel \gaerr;a;:ri](;T Var 2019
ALEMANIA 2 ANOS -0,75 0,02 -0,14
ESPARA 2 ANOS -0,51 -0,02 -0,27
EE.UU 2 AROS 1,85 0,03 -0,64
ALEMANIA 10 ANOS -0,38 -0,05 -0,62
ESPARA 10 AROS 0,37 -0,02 -1,04
EE.UU. 10 ANOS 2,07 0,02 -0,61
ALEMANIA 30 ANOS 0,21 -0,06 -0,67
ESPANA 30 ANOS 1,37 -0,01 -1,24
EE.UU. 30 ANOS 2,59 0,01 -0,42
MARKIT ITRX EUROPE 06/24* 47,15 -2,07 -41,22
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/24 241,59 -11,00 -112,09

Divisas

%Variacion

% Var

Délar / Euro

Yen / Euro

Libra/ Euro

1,11
120,92
0,90

SEIMEREL
-0,84
0,04
0,15

2019
-2,97
-3,80
-0,03

\VECHERIINES

Petroleo (Brendt)
Oro

%Variacion
Semanal

Nivel

62,87

1.418,80

% Var 2019

0,90
-0,46

18,24
10,63
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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.



