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Analisis del dato

En su dato final, el PMI manufacturero cayé a 45,7 puntos (45,6 preliminar) desde los 47 del mes
anterior, la peor lectura del dato desde octubre de 2012 ampliando a ocho meses consecutivos la
contraccion de las manufacturas de la eurozona. El empeoramiento estuvo impulsado
principalmente por Alemania, cuyo PMI sectorial cayé a minimos desde junio de 2009 (41,7), En
Espafa e ltalia, cuarta y tercera economias del euro respectivamente, el dato también se mantuvo
en recesion, por debajo de 50 puntos. Francia, segunda mayor economia del bloque, logré
superarla por apenas una décima. El PMI de Servicios de la Zona Euro sefialé en septiembre una
notable desaceleracion del crecimiento econémico del sector al situarse en el nivel 51.6, por
debajo de 53.5 registrado en el mes anterior, el aumento mas débil de la actividad comercial desde
comienzos de 2019, y por debajo de la estimacion inicial (52). En su dato final, Italia subié 1 punto
respecto al dato avanzado, Alemania reviso a la baja -1 punto, y Francia medio punto a la baja.

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

Italia

[ NREN)

La tasa de inflacion interanual de la zona euro se situo el pasado mes de septiembre en el 0,9%, una
décima por debajo de la lectura del mes anterior y la menor subida de los precios en la eurozona
desde noviembre de 2016, segun el dato adelantado. El debilitamiento de la inflacion en la zona euro
durante el mes de septiembre reflejé la caida del 1,8% de los precios de la energia, frente al
descenso del 0,6% de agosto, mientras que los alimentos frescos se encarecieron un 0,7%, tras
subir un 2,5% el mes anterior. La inflaciébn subyacente subié un 1,2%, una décima mas que el mes
anterior. Por paises, el IPC se moder6 en Espafia, hasta una tasa interanual del 0,1%, dos décimas
menos que en agosto, y marcé minimos desde agosto de 2016. En comparacion con agosto, los
precios se mantuvieron estables. La tasa de inflacidn interanual en Alemania se situ6 en agosto en el
0,9 % (1 décima menos que en agosto), el nivel mas bajo desde noviembre de 2016. Respecto al
mes anterior, el IPC también bajé una décima. En Francia la inflacion mensual fue del -0,3%,(+0,5 %
en agosto). La inflacion interanual se situé en el 1,1% (1% en agosto).

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que
muestra la evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen
los hogares europeos, 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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Andlisis del dato

La actividad del sector manufacturero agravo su deterioro en el mes de septiembre, segun el
dato publicado por el ISM, que se situd en el 47,8% desde el 49,1% del mes anterior (cuando las
previsiones apuntaban a una recuperacion), lo que representa su peor lectura desde junio de
2009, ultimo mes de la Gran Recesion para la primera economia mundial. Entre todas las partidas,
la que sobresalia era las nuevas 6rdenes de exportacion, debido a su fuerte caida que situaba
este subindice en 41%. Segun el ISM, la actividad del sector servicios, el mas grande de la
economia norteamericana, marcé en septiembre minimos desde principios de 2016. El ISM
servicios bajo hasta 52,6 desde 56,4, muy por debajo de la caida esperada hasta 55,0. El indice
de actividad baj6é hasta 55,2 desde 61,5. El indice de nuevos pedidos descendié hasta 53,7 desde
60,3 en agosto. Ademas, el indice de empleo cay6 hasta 50,4 desde 53,1.

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

EEUU generé en septiembre 136.000 empleos, ligeramente por debajo de los 145.000 previstos,
pero la tasa de pard arrojé un registro extraordinario al descender inesperadamente del 3,7% al
3,5%, la mas baja en 50 afios. En los ultimos 12 meses, los salarios se han incrementado un 2,9
%, tres décimas menos que en agosto. La tasa de participacion en la fuerza laboral, es decir, la
proporcién de estadounidenses que se encuentran empleados o buscando empleo, se mantuvo en
el 63,2%.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados
Unidos. Es un informe completo sobre la situacion 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

La produccion industrial disminuy6 un 1,2 % en agosto con respecto al mes precedente, (-0,5%
esperado). En relacién con agosto de 2018, el indice cay6 un 4,7 %. Este indicador esta
considerado clave para anticipar la marcha de la economia del pais asiatico, altamente
dependiente del sector manufacturero. Por otra parte, segun el PMI, la actividad en el sector de
servicios se habria expandido por 36° mes consecutivo en septiembre, pero a un ritmo
ligeramente mas lento que en agosto, en una sefal de que la fuerte demanda interna continué
apoyando a la economia antes de que se disparara el aumento de los impuestos sobre las ventas
en este mes. EI PMI cay6 a 52.8 en septiembre desde 53.3 en agosto. EI PMI compuesto
(manufacturero y servicios) bajo a 51,5 de 51,9.

Descripcion de indicador

El indice de produccién industrial (IPl), 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. El conocimiento de como esté variando el nivel de produccion de una economia
es importante para el andlisis del crecimiento.

PMI Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a
los ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de
las compras que se producen en este sector. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica
expansion econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion. 6
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Andlisis del dato

Segun el PMI, la industria manufacturera habria registrado en septiembre su quinto mes
consecutivo de contraccion, pese a que el indicador avanzo6 0,3 puntos hasta los 49,8, superando
expectativas. EI PMI del sector servicios, que representa mas de la mitad del producto interior
bruto (PIB) del pais se situé en los 53,7 puntos, una décima por debajo del mes anterior. EI PMI
Caixin de servicios para septiembre subié a 51.4 desde 50.4 en agosto, marcando el segundo mes
consecutivo de expansion, y en maximos de 19 meses. Los economistas esperaban una caida a
50,2. El PMI manufacturero Caixin subi6 también a 51,4 desde 50,4 anterior y 50,2 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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Fecha Zona Indicador Prevision
07/10  [Eurozona Confianza del inversor Sentix -13.0
08/10  |Japdn Balanza comercial base BoP ¥36.4b
08/10  |China Composite PMI de China Caixin --
08/10  [China Servicios PMI de China Caixin 52.0
08/10  [Alemania Produccion industrial WDA internanual -4.3%
08/10  [Francia Balanza comercial -5000m
08/10  |Espafia Produccion industrial SA interanual 0.6%
09/10  |[Estados Unidos [Las Minutas de |a Fed --
10/10  [Alemania Balanza comercial 18.8b
10/10  |Francia Produccion industrial interanual 0.1%
10/10  |Reino Unido  |Produccion industrial interanual -0.8%
10/10  [Estados Unidos [IPCinteranual 1.8%
10/10  |Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 218k
11/10  |Alemania IPC interanual 1.2%
11/10  |Espafia IPCinteranual 0.1%
11/10  |Estados Unidos [Percepcion de la U. de Michigan 92.0
11/10  |Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. --
11/10  |Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS:"

BOLSA:

Semana con evolucién negativa de las bolsas a nivel global,
marcadas por los datos econémicos publicados en Norteamérica, el
nuevo frente comercial entre EE.UU y Europa, y el Brexit. En el
entorno macro, los datos de ISM publicados, mostraron una caida
de la actividad manufacturera en EE.UU a su nivel mas bajo en mas
de una década, y de la de servicios, a minimos desde principios de
2016. Esto quebro el animo de los inversores, preocupados por la
salud de la economia estadounidense, ante la posibilidad de un
freno mas pronunciado de lo esperado en una de las economias
gue mejor ha resistido hasta ahora la desaceleracion. Sin embargo,
el viernes, la bajada en la tasa de paro norteamericana a minimos
de 50 afios, desencadend un movimiento al alza en la renta
variable, compensando gran parte de las pérdidas acumuladas en la
semana en Wall Street. En Europa, los PMIs confirmaban la
desaceleracion de la region. Ya en materia comercial, a las puertas
de las nuevas negociaciones entre EE.UU y China, se conocié que
la Organizacion Mundial del Comercio autorizd6 a EE.UU a imponer
aranceles a Europa, para compensar los subsidios publicos ilegales
otorgados al fabricante de aviones Airbus. Trump impondra, a partir
del proximo 18 de octubre, tasas del 10% a componentes de
aviones procedentes de la UE, y del 25% a ciertos bienes de
consumo europeos. En cuanto al Brexit, Boris Johnson realizd una
propuesta a Bruselas, para un acuerdo de retirada que evite una
salida dura el 31 de octubre. Las dos partes estan aun muy
alejadas, y la UE le dio una semana al primer ministro britanico para
mejorar su propuesta. Pese a las amenazas de Johnson con una
salida sin acuerdo, el viernes, se conocia que el Gobierno britanico
pedira a la Unibn Europea una extension del plazo de salida
previsto, si para el 19 de este mes no ha conseguido negociar un
acuerdo.

RENTA FIJA:

Las curvas de gobierno europeas no tuvieron variaciones
significativas, con ligera bajada de tipos en la semana. El bund cerr6
en -0,59% (-0,01%), y el tipo a 10 afios espafiol terminé en 0,13% (-
0,02%), con la prima de riesgo reduciéndose -1pb, hasta los 72pb.
En EE.UU si hubo mayor movimiento en los tipos, como
consecuencia de la debilidad de los datos macro norteamericanos, y
la puesta en valor por parte de los inversores de una posible bajada
de tipos por parte de la Fed, en su reunién de finales de octubre.
Las compras llevaron al tipo al treasury a 10 afios al 1,53% (-
0,15%). El crédito, por su parte, amplio diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El délar se debilité tras los malos datos de actividad en EE.UU,
compensando el efecto del nuevo freno de la inflaciébn en Europa,
gue se aleja aiin mas del objetivo del 2% marcado por el BCE. El
euro se alej6 asi de los minimos de 29 meses que alcanzé el
pasado lunes frente al ddlar. Movimientos de escasa relevancia en
la libra, pendiente del Brexit. En cuanto a las materias primas, la
combinacién de las alertas macro, con la tregua geopolitica en
Oriente Medio, explicaron la caida del precio del petréleo. El precio
del oro, cayd el lunes a minimo de dos meses, pero después se
recupero, ejerciendo su papel de activo refugio.

YVariacion % Var
INDICES PRECIO
Semanal 2019
MSCIWORLD (Local) | 165763 | 08 | 1500
IBEX 35 896180 | 242 | 4Y
DJEVROSTOXXS0 | 344671 |« 280 | 1484
DJ STOXX 50 JM | 30 | 139
FTSE 115538 | 365 | 635
S&P 500 29200 | 033 | 1776
Dow Jones 2653721 092 | 1392
NASDAQ 198247 | 054 | 2030
NIKKEI 225 2041020 | 214 | 697
MSCI EMERGENTES (Lot 55.902,63 | 0,75 4,65
MEXBOL 1341690 | 131 427
BOVESPA 102551301 240 | 1669
SHANGHA| 3033 092 | 1654
Rusia Ris Moscl 131465 | 268 | 2273
Tipos Gobiernos \girr;a;:r:i:] Var 2019
ALEMANIA 2 AROS 0,78 0,01 0,17
ESPARA 2 ANOS -0,52 -0,01 -0,28
EE.UU 2 A0S 1,40 -0,23 -1,08
ALEMANIA 10 ANOS -0,59 -0,01 -0,83
ESPANA 10 ANOS 0,13 -0,02 -1,28
EE.UU. 10 AROS 1,53 0,15 -1,16
ALEMANIA 30 ANOS -0,07 0,01 -0,95
ESPARA 30 AROS 1,02 -0,01 -1,59
EE.UU. 30 AROS 2,02 0,11 -1,00
MARKIT ITRX EUROPE 12/24 57,95 1,57 -30,42
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/24 249,17 15,48 -104,51

vel

%Variacion

% Var

SEINEYEL 2019
Délar / Euro 1,10 0,36 -4,26
Yen / Euro 117,40 -0,60 -6,60
Libra/ Euro 0,89 0,02 -0,96
Materia Primas Nivel “Variacion % Var 2019

SEWERE

Petroleo (Brendt) ‘ 58,80 ‘ -4,62 ‘ 10,59
Oro 1.504,75 0,51 17,33




I

kutxabank

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.



