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Analisis del dato

Se confirmaban los datos adelantados en julio, donde la economia de la zona euro crecia un
0,2% en el segundo trimestre, la mitad del aumento que registré en el primero. Por paises, hay
gue destacar la contraccion de la mayor economia de la regién, la alemana, que registrd una tasa
negativa del -0,1% bordeando asi la recesion. Por el contrario, Francia tuvo un crecimiento del
0,3% y Espafa, del 0,5%. Y, por partidas, la inversion se incrementé un 0,5%, el consumo de los
hogares, un 0,2%, y las exportaciones un 0,3%. En cambio, el sector exterior tuvo un impacto
negativo.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador econdmico 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.




l ENTORNO MACRO ol
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PRODUCCION INDUSTRIAL ALEMANIA

m4.0

2.0

0.0

F-1.0

[ M Germany Industrial Preduction Incl Construction MoM - Ult precio -0.6 +.5 ]

-. MAE3Y ... we. Jun 30 ... .-- Sep 30 ... - ‘Dic31 ... ... Mar 31 ... xR e .-- Sep 30 ... - ‘Dic31 ... we: MAE3Y.... - 17, T
2017 | 2018 | 2019
ECCPEMUY Index (Euro Area MUICP All Items YoY NSA) PROD INDUSTRIAL Diaric 01JAN Copyright@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 09-Sep-2019 13:53:06

Analisis del dato

La produccion industrial en Alemania se contrajo un inesperado -0,6% en el mes julio, frente a las
previsiones del mercado que esperaban ver un rebote de la actividad fabril del pais del 0,4%,
cerrando asi el segundo mes consecutivo con cifras negativas. Se trata de un sector
especialmente sensible ante los latentes conflictos comerciales internacionales, de hecho, las
tendencias siguen apuntando a la baja para el segundo semestre del afio a la vista de los riesgos
coyunturales y politicos.

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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Andlisis del dato

El indice PMI compuesto de la Eurozona, pese a que continla en zona de expansion, tuvo un
crecimiento modesto en agosto, situandose en 51,9 frente al 51,5 de julio. Se mantuvo una
divergencia entre el sector manufacturero y del sector servicios. Mientras que este Ultimo sector se
expandié a un ritmo sélido y ligeramente mas rapido, los fabricantes experimentaron la séptima
caida mensual consecutiva de la produccion. Entre los principales paises, Francia sefial6 el mejor
resultado, y el crecimiento estuvo impulsado por una sélida expansion de la actividad del sector
servicios y un nuevo aumento de la produccidbn manufacturera. Espafia también registré un
crecimiento sélido, y el mas rapido en cuatro meses, mientras que se observaron aumentos leves
de la actividad total tanto en Alemania como en Irlanda. Italia fue el Unico pais que sufrié una
ralentizacion del crecimiento con respecto a julio, con el resultado méas débil.

Descripcion de indicador

El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se
remiten mensualmente a mas de 5.000 empresas pertenecientes al sector servicios y al sector
manufacturero de la zona euro. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia
con respecto a ambos sectores. 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 economica; si, por el contrario, es inferior, indica
contraccion. .
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Andlisis del dato

El PMI de fabricacién en agosto cay6 a su nivel mas bajo desde julio de 2012. El dato de 47,4
estuvo por debajo del 48,4 esperado y marca la tercera vez en los Ultimos 4 meses que esta
métrica ha decepcionado, por debajo de las previsiones de consenso. El panorama general
empeorod, con el aumento de los inventarios y una caida en las exportaciones, a pesar de la
reciente depreciacion de la libra. De hecho, la ultima disminucion de los pedidos solo se ha
superado una vez (en 2012) desde la crisis financiera de 2008. En cuanto al PMI servicios,
también cayo hasta 50,6 desde 51,4 anterior y el 51 esperado.

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 econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Andlisis del dato

Segun el ISM, la industria de EE.UU habria entrado en contraccion en agosto. El indicador se situé
en 49,1 puntos (51,1 esperado), en zona de contraccidbn por segunda vez en su historia,
descendiendo desde los 51,2 puntos del mes anterior. El indice de nuevos pedidos de exportacion
"se contrajo fuertemente”, registrando asi "la mayor pérdida entre (todos) los subindices". "La
demanda se contrajo” en agosto, sefial6 el ISM en un comunicado. El ISM no manufacturero subié
en agosto a 56,4 frente 53,7 anterior y 54,0 esperado. El indicador de agosto aumentaba gracias a
los repuntes en los subindices de actividad, nuevos pedidos e inventarios.

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de
compras de las principales compafilas americanas acerca de las circunstancias del sector
manufacturero/servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia con
respecto al sector de la fabricacion/servicios. 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 expansién econdémica; si, por el contrario, es inferior,
indica contraccion
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Andlisis del dato

La tasa de desempleo en Estados Unidos se mantuvo en el 3,7% en agosto, un mes en el que se
crearon 130.000 nuevos puestos de trabajo. De este modo, aunque la economia estadounidense
continda en un nivel préximo al pleno empleo, la creacién de 130.000 nuevos puestos de trabajo
estuvo por debajo de las expectativas de los analistas, que habian anticipado unos 170.000. El
aumento de empleo se vio impulsado por la contratacion temporal de 25.000 trabajadores
gubernamentales para el Censo 2020. Excluyendo todas las contrataciones del gobierno, la
economia agregd solo 96.000 empleos en agosto, siendo la menor cantidad desde mayo.
Mientras, el salario promedio por hora aumentd un 3,2% respecto al afio anterior, superando la
inflacion y aumentando el poder adquisitivo de los estadounidenses.

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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Andlisis del dato

El PMI del sector manufacturero de Caixin quedd por encima de 50, con una lectura de 50,4,
cuando el dato anterior habia sido de 49,9 y las previsiones apuntaban a que terminaria en 49,8.
El indice subié a un maximo de cinco meses, después de dos meses de contraccion gracias al
repunte de la produccion. El PMI de servicios Caixin subié a 52.1 el mes pasado, el mas alto
desde mayo, comparado con el 51.6 de julio. El indice se ha mantenido por encima de los 50
puntos que separan el crecimiento de la contraccion sobre una base mensual desde finales de
2005. El aumento de los nuevos pedidos, provocé el mayor aumento en la contratacién en méas de
un afo. Buena noticia, ya que el pais estd luchando por revertir la prolongada caida del sector
manufacturero, que ha arrastrado el crecimiento econémico a minimos de casi 30 afios. Ademas,
los datos sugirieron que la demanda interna fue mas fuerte que la demanda externa.

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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Fecha Zona Indicador Prevision
09/09 Japén Balanza comercial base BoP -A¥24.0b
09/09 Japén PIB SA trimestral 0.3%
09/09 Alemania Balanza comercial 16.0b
09/09 Francia Percepcidén ind. Banco de Francia 96
09/09 Eurozona Confianza del inversor Sentix -13.4
09/09 Reino Unido Produccion industrial mensual -0.2%
09/09 Reino Unido Produccion manufacturera MoM -0.2%
09/09 Reino Unido Balanza comerc visible GBP/MM -A£9900m
10/09 China IPC interanual 2.6%
10/09 Francia Produccion industrial mensual 0.5%
10/09 Francia Produccion manufacturera MoM --
10/09 Italia Produccion industrial mensual -0.1%
10/09 Reino Unido Tasa de desempleo ILO 3 meses 3.9%
11/09 Espafia Produccién industrial mensual -0.3%
11/09 Estados Unidos |Ventas de comercio al por mayor Mensual --
11/09 Estados Unidos [Inventarios al por mayor MoM 0.2%
11/09 Estados Unidos |Inventarios de crudo de EEUU DOE --
12/09 Alemania IPC mensual -0.2%
12/09 Francia IPC mensual 0.5%
12/09 Italia Tasa de desempleo trimestral 10.0%
12/09 Eurozona Produccién industrial SA Mensual -0.1%
12/09 Eurozona Tipo de refinanciacion principal BCE 0.000%
12/09 Estados Unidos |IPC mensual 0.1%
12/09 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
12/09 Estados Unidos |Flujo implicito de gas natural en proceso EIA --
13/09 Japén Produccidn industrial mensual --
13/09 Espafia IPC mensual -0.1%
13/09 Eurozona Balanza comercial SA --
13/09 Estados Unidos [Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.2%
13/09 Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan 90.2
13/09 Estados Unidos [Situacidn actual U. de Mich. --
13/09 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS:"

BOLSA:

Semana positiva para los indices bursétiles a nivel global. El
buen tono en materia comercial, las esperanzadoras noticias
sobre el Brexit, y la formacién de un nuevo gobierno en ltalia,
explicaron los avances en las bolsas, que dejaron en un
segundo plano los datos macro publicados. En cuanto a la
guerra comercial, China y EE.UU acordaban retomar sus
conversaciones comerciales mediante una serie de
encuentros, al mas alto nivel, que se produciran a principios
de octubre en Washington. En Reino Unido, el Parlamento
britAnico tom6 el control del Brexit. La Camara baja del
Parlamento aprobd un proyecto de ley que impide que Reino
Unido salga de la Unién Europea sin un acuerdo. Ademas,
aunque Boris Johnson, propuso elecciones anticipadas el 15
de octubre, pocos dias antes de la fecha limite del Brexit, esta
medida fue rechazada en tanto no se pida un retraso del
Brexit de tres meses. También en Italia se relajaron las
tensiones politicas. El presidente, Sergio Mattarella, daba el
visto bueno a un gobierno de coalicién entre el Movimiento 5
Estrellas y el Partido Demodcrata. En el entorno macro, en
Europa, tuvimos indicador negativo de PMI manufacturero,
aungue el de servicios sefialé6 un aumento en su actividad.
Débiles datos de produccién industrial alemana. En EE.UU,
también contamos con un buen indicador de ISM servicios,
pero el ISM manufacturero descendid, y el informe de empleo
mostr6 un freno en la creacién de empleo.

RENTA FIJA:

La menor aversion al riesgo activo la recogida de beneficios en
la deuda publica. Las ventas llevaron a la rentabilidad del bund
aleman hasta el -0,64%, tras haber registrado esta misma
semana, minimos en el -0,73%. Su homdlogo estadounidense
también subié su tipo en +6pb. En cuanto a los periféricos
europeos, las ventas también predominaron en las curvas
portuguesa y espafiola. Sin embargo, la rentabilidad de la
deuda italiana bajé -12pb, aliviada por el acuerdo para la
formacion de un nuevo Gobierno en el pais. El crédito, por su
parte, estrech¢ diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El dolar y el yen se debilitaron frente al resto de divisas,
reduciendo asi su papel de activo refugio. Destacar el
movimiento de la libra, que tras rozar minimos de tres afios en
su cruce frente al dodlar, remonté de forma importante,
beneficiandose de la negativa del Parlamento brithnico a
apoyar un Brexit sin acuerdo. En cuanto a las materias primas,
la disminucién en los inventarios de crudo en EE.UU, pero
sobre todo, las menores alertas latentes en los mercados,
respaldaron el alza en el precio del petréleo. También bajo el
precio del oro, en ese entorno de menor incertidumbre.
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MSCIWORLD (Local)
IBEX 35
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PRECIO

YVariacion

Tipos Gobiernos

ALEMANIA 2 ANOS

ESPARNA 2 ANOS

EE.UU 2 AROS

ALEMANIA 10 ANOS

ESPARNA 10 ANOS

EE.UU. 10 ANOS

ALEMANIA 30 AROS

ESPARA 30 ANOS

EE.UU. 30 ANOS

Spread de credito (pb)
MARKIT ITRX EUROPE 06/24*
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/24

Semanal
167348 | 174 16,10
899010 | 201 5,21
349519 | 200 16,45
319041 | 173 1559
128234 | 1,04 8,24
291871 | 1,79 1882
2679746 | 149 14,88
810307 | 176 2212
2119957 | 239 5,92
%.64135 | 177 6,03
4270766 | 020 256
102.93540| 178 1712
314249 | 393 2034
134052 | 365 2543
Variacion Var 2019
Semanal
0,87 0,06 -0,26
0,56 0,00 0,32
1,54 0,04 -0,95
0,64 0,06 -0,88
0,17 0,07 -1,24
1,56 0,06 -1,12
-0,08 0,10 -0,96
1,09 0,10 -1,52
2,03 0,06 -0,99
4735 -1,06 -41,02
240,14 -11,34 -113,54

Divisas

Délar / Euro
Yen / Euro

Libra/ Euro

vel

1,10
117,89

0,90

%Variacion
Semanal

0,35
0,87
-0,96

% Var
2019
-3,82
-6,21
-0,12

Materia Primas

Petroleo (Brendt)
Oro

%Variacion

vel

Semanal

62,15
1.506,71

4,98
-0,89

% Var 2019

16,89
17,49
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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.



