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Analisis del dato

La confianza de los inversores alemanes se desploma 19,6 puntos en agosto llevando al indice
hasta los -44,1puntos, el nivel mas bajo desde diciembre de 2011. Por componentes, la situacion
actual, retrocede desde los -1,1 puntos hasta los -13,5, cuando se habia previsto que se situara en
los -6,3. En cuanto a su componente de expectativas, baja desde los -24,5 hasta los -44,1 puntos,
cuando se habia anticipado que retrocediera hasta los -28 puntos. Con ello, se encuentra en su
nivel méas bajo desde el afio 2010/11.

En cuanto a la zona euro, el indice ZEW también empeora cayendo hasta -43,6 puntos desde los
-20,3 de julio.

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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Andlisis del dato

El dato avanzado del PIB de la Eurozona se situé en el 0,2% en el segundo trimestre de 2019, en
linea con lo esperado por los analistas. En términos interanuales el crecimiento fue del 1,1%. Por
paises, Italia se estancé con un crecimiento cero; Francia se frend una décima del 0,3% al 0,2% y
Espafa dos, del 0,7% entre enero y marzo al 0,5% entre abril y junio. No obstante, lo mas
destacable fue la evolucion de Alemania, donde el PIB cayo un 0,1% respecto al trimestre anterior
erosionado por una guerra comercial que ha hecho mella en dos sus pilares: el sector exterior y la
actividad industrial.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador econdémico 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 la ZonaEuro, elaborados dentro del territorio
nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo
determinado.
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Andlisis del dato

El IPC se situd en el 1,8% en el mes de julio, una décima por encima de lo esperado por los
expertos y dos décimas por encima del dato de junio. El IPC subyacente, que no pondera
alimentos ni energia, también subio hasta el 2,2% frente al 2,1% esperado.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los
hogares americanos, 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 variacién determina la inflacion del pais.
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Analisis del dato

Las ventas minoristas sorprendian positivamente y relajaban los temores sobre la economia,
justo en un dia en el que la curva del 2-10 afios se invertia. El Departamento de Comercio
revelé que las ventas minoristas se expandieron un 0,7% en el mes de julio, frente al 0,3%
esperado por los analistas.

Por otro lado, el sentimiento de la Universidad de Michigan de agosto, se ha quedado por
debajo de las estimaciones, en 92,1 puntos frente a los 98,4 puntos del mes anterior. Tanto la
situacion actual como las expectativas se situaron por debajo del dato anterior. En concreto, la
situacion actual se ubica en los 107,4 puntos frente a los 110,7 y las expectativas en los 82,3
puntos frente a los 90,5.

Descripcion de indicador

El indicador de ventas minoristas, mide los ingresos totales en los establecimientos de ventas
al por menor y muestra el poder general del gasto del consumidor. Se obtiene a partir de unos
cuestionarios que se realizan mensualmente a las empresas. El indice del sentimiento del
consumidor (ICC), es un indicador econdmico que mide la confianza del consumidor, por lo
tanto es un indicador adelantado del gasto de los consumidores. Lo publica mensualmente la
Univ. de Michigan basdndose en una encuesta hecha a 500 hogares americanos, acerca de lo
gue sienten sobre el estado general de la economia y su situacion financiera personal, actual y
de futuro. Una confianza alta impulsard la expansion econdmica, baja por el contrario,
provocara contraccion del crecimiento econémico.
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Andlisis del dato

En China, la produccién industrial se expandié un 4,8% interanual en julio, un punto y medio
porcentual menos que la cifra alcanzada el mes anterior y muy por debajo de las previsiones de
los analistas. Este dato supone el crecimiento mas lento de este indicador desde febrero de 2002.

Por otro lado, las ventas minoristas de bienes de consumo crecian un 7,6% interanual en julio
frente el 9,8% de crecimiento interanual observado el mes anterior y al 8,6% esperado. Esta caida
se debe, principalmente, al descenso sufrido en las ventas de automoviles.

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPI), mide los cambios en la produccion 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. Las ventas minoristas miden los ingresos totales en los establecimientos de
ventas al por menor y muestra el poder general del gasto del consumidor y el éxito de los
comercios minoristas.
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Fecha Zona Indicador Prevision
19/08 Japén Balanza comercial -¥194.5b
19/08 Japdén Exportaciones interanual -2.3%
19/08 Japén Importaciones interanual -2.3%
19/08 Eurozona IPC interanual 1.1%
21/08 Espafia Balanza comercial --
21/08 Estados Unidos |Ventas viviendas de segunda 5.39m
21/08 Estados Unidos |Ventas de viviendas Mensual 2.3%
21/08 Estados Unidos [Las Minutas de la Fed --
22/08 Francia Markit PMI fabricacion Francia 49,5
22/08 Francia Markit Francia Servicios PMI 52.5
22/08 Francia Markit PMI Composite Francia 51.8
22/08 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 43.0
22/08 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 54.0
22/08 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 50.6
22/08 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 46.2
22/08 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 53.0
22/08 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 51.2
22/08 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 216k
22/08 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI 50.5
22/08 Estados Unidos |Markit EEUU Servicios PMI 52.8
22/08 Estados Unidos [Markit PMI Composite EEUU --
22/08 Eurozona Confianza del consumidor -7.0
22/08 Estados Unidos [Actividad de fab por el Fed en Kansas City 2
23/08 Japén IPC interanual 0.6%
23/08 Estados Unidos |Ventas nuevas viviendas mensual -0.2%
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ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS-*

LSA:

La volatilidad fue la gran protagonista de semana en los mercados
internacionales. De hecho, el indice VStoxx, que mide la volatilidad
del Eurostoxx50, subia a maximos del afio. La desconfianza seguia
reinando en las bolsas ya que el miedo a una recesion esta
aumentando en medio de la escalada de conflictos comerciales y
geopoliticos como el Brexit, Argentina, Italia o la falta de Gobierno
en Espafa. Esta semana la sefial de alarma, ademas del efecto
negativo que puede tener el tira y afloja de China y Estados Unidos
en el comercio internacional, venia de la renta fija, después de que
el miércoles, se produjera la temida inversion de la curva en
Estados Unidos e Inglaterra (el 2 afios pagaba mas por financiarse
gue el diez afios). Esta anomalia es uno de los indicadores mas
fiables del mercado de deuda para predecir recesiones, por lo que,
el miedo se aduefiaba de los mercados protagonizando fuertes
caidas. No obstante, hubo aspectos positivos que sirvieron para
calmar un poco a los mercados. Por un lado, las declaraciones de
Trump entorno a la guerra comercial, anunciando el retraso hasta
mediados de diciembre de la entrada en vigor de parte de los
aranceles previstos para el 1 de septiembre. Por otro lado, la
expectativa generada entorno al BCE, después de que Olli Rehn
(presidente del banco central de Finlandia y miembro del Consejo
de Gobernadores del Banco Central europeo) sugiriera aplicar un
fuerte y significativo programa de estimulos en su préxima reunion
del mes de septiembre. Y por dltimo, la noticia de que Alemania
estaria preparada para abandonar su regla de presupuesto
equilibrado para contrarrestar una posible recesién. En el entorno
macro, la bateria de datos publicados en Estados Unidos
resultaron, en conjunto, mejor de lo esperado, con unas ventas
minoristas sorprendiendo positivamente. En Europa, el PIB Aleman,
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DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

También en estos mercados se hacia notar la volatilidad, siendo los
activos percibidos como refugio, el Yen y el oro, los mas
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beneficiados. El precio del petrdleo, por su parte, subia un 1,15%
hasta los 58,70%/barril.
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Petroleo (Brendt) 58,70 1,15 10,40
Oro 1.513,38 1,41 18,01
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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.



