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Analisis del dato

El indice IFO de confianza empresarial alemana subié en noviembre tres décimas hasta 95
puntos, revisandose ademas al alza el dato de octubre, quedaba en 91,6. De esta forma, el
indicador encadena tres meses consecutivos al alza. Mejoraron las expectativas cinco décimas
hasta los 92,1 y la percepcidon actual una décima hasta los 97,4, alejandose de los minimos de
julio. El Instituto IFO que elabora el indice pronosticé una mejora de la economia en Alemania para
el cuarto trimestre del afio al anticipar un crecimiento del 0,2%, frente al 0,1% registrado en el
tercer trimestre. La demanda interna de Alemania apunta a que seguira fuerte y manteniendo a la

economia del pais.

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 econdmica 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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Eurozona

Ottimo precio *
M Italy HICP YoY NsA | /* 0.4 +2
M Germany HICP All Items Yof 12 +3
France European Harmonised CPI YoY 1.2 +.3
171 Euro Area MUICP All Items YoY NSA 1.0 +.3

Italia

Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Nov
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ITCPEY Index (Italy HICP YoY NSA) EU ipc (4) Diario 30JUN2009-02DEC2019 Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 02-Dec-2019 10:06:21

Analisis del dato

La tasa de inflacion de la Eurozona se situé en noviembre en el 1%, tres décimas por encima de la
lectura de octubre, lo que representa la primera aceleracion de los precios desde el pasado mes
de junio. El repunte de la inflacion en noviembre vino de la mano de la subida del precio de los
servicios, asi como de los alimentos frescos. Los precios de la energia, por el contrario, sufrieron
un descenso del 3,2%, una décima mas que el mes anterior.

Al dejar fuera del calculo la energia, los alimentos frescos, el alcohol y el tabaco, la tasa de
inflaciébn subyacente de la zona euro se situé en noviembre en el 1,3%, frente al 1,1% del mes
anterior, su mayor alza desde abril.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que
muestra la evolucién 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 variacién determina la inflacién del pais.
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Est. PIB 32 Trim Diferencia 12 Revision

Total 1,90% 0,20% 2,10%
Consumo privado 1,93% 0,04% 1,97%
Consumo publico 0,35% -0,07% 0,28%
Inversion -0,22% 0,04% -0,18%
* No residencial -0,40% 0,04% -0,36%

* Residencial 0,18% 0,00% 0,18%

Inventarios -0,05% 0,22% 0,17%
Sector Exterior -0,08% -0,03% -0,11%

Analisis del dato

El producto interior bruto experimentd un crecimiento anualizado del 2,1% entre los meses de julio
y septiembre, lo que representa un incremento de una décima con respecto al crecimiento del
trimestre inmediatamente anterior, segun la segunda estimacion. Respecto al primer dato ofrecido,
la economia norteamericana habria crecido un 0,2% mas. La mejora en esta cifra se debio
principalmente a las revisiones al alza en los inventarios y la inversion en estructuras.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Econdmico. Es un indicador
econoémico 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 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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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Ultimo precio
Ml Conference Board Consumer Confidence SA 1985=100 125.50 -.60
i: Conference Board Consumer Confidence Present Situation SA 1985=100 166.90 -6.60
Conference Board Consumer Confidence Expectations SA 1985=100 97.90 +3.40

Situacién actual

Conference Board

F20

2006 2007 2008 1 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018 2019

CONCCONF Index (Conference Board Consumer Confidence SA 1985=100) US cons.Conf. Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 27-Nov-2019 08:50:08

Analisis del dato

La confianza de los consumidores registré en noviembre una caida hasta los 125,5 puntos desde
los 126,1 del mes anterior (dato revisado desde los 125,9 anteriores), segun el indicador elaborado
por The Conference Board. El consenso de analistas esperaba que se situase en los 127 enteros.
El indice de situacion actual, basado en la evaluacion de los consumidores de las condiciones
comerciales y laborales actuales, disminuyé de 173,5 a 166,9. Sin embargo, el indice de
expectativas, basado en las perspectivas a corto plazo de los consumidores para las condiciones
de ingresos, negocios y mercado laboral, aumentd de 94,5 el mes pasado a 97,9 este mes.

Descripcion de indicador

Es un indicador econdmico que mide la confianza del consumidor en Estados Unidos, por lo tanto
es un indicador adelantado del gasto de los consumidores. Es publicado mensualmente por The
Conference Board desde 1967. Se basa en los datos recogidos de una encuesta realizada a 5.000
hogares estadounidenses en la que se pregunta sobre la situacion actual y para los préximos 6
meses tanto del empleo como del estado del negocio (para trabajadores por cuenta propia); y
también sobre los ingresos familiares totales. Una confianza del consumidor alta impulsara la
expansion econdémica, pero si es baja, provocara contraccion del crecimiento econémico.
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PRODUCCION INDUSTRIAL

M Japan Indices of Industrial Production: Production YoY NSA - Ult precio -7.4 -8. 8

bs
b
b5
7.4

>1.0
I|I|||.|I| I ||| l. |||..I|III|I.I|II._ _|.|I|.M

Il-l l_'" IIIII I -—I i
>-1.0

P-2.0

F-3.0

[ M Japan Indices of Industrial Production MoM SA (it precio -4.2 -5. 8] 5.0

Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
INIPYOY Index (Japan Indices of Industrial Production: Production YoY NSA) IN Pr Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 02-Dec-2019 10:32:59

Andlisis del dato

La produccién industrial se redujo un 4,2% en octubre con respecto al mes precedente, la mayor
caida mensual desde enero de 2018. Con respecto a octubre de 2018, el indicador se contrajo un
7,4%(minimo desde abril de 2013), por debajo de la previsién del mercado que preveia una caida
del 1,3%, y tras una subida del 1,7% registrada el mes anterior. EI Ministerio de Economia,
Comercio e Industria japonés, reconocié que la produccion "se ha debilitado”. Las industrias que
contribuyeron en mayor medida al descenso de la produccién industrial nipona en el décimo mes
de este afio fueron el de los vehiculos, el de la maquinaria orientada a uso general y negocios, y el
de la produccion de maquinaria.

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. EI conocimiento de como esté variando el nivel de produccion de una economia
es importante para el andlisis del crecimiento.
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Fecha Zona Indicador Prevision
02/12 Japén Fab PMI Japdn de Jibun Bank --
02/12 China Fab PMI de China Caixin 51.5
02/12 Espafia Markit PMI fabricacién Espafia 46.5
02/12 Francia Markit PMI fabricacién Francia 51.6
02/12 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 43.8
02/12 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 46.6
02/12 Reino Unido Markit, fabricacion PMI del RU SA 48.3
02/12 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI 52.2
02/12 Estados Unidos |ISM manufacturero 49.2
04/12 Japon Servicios PMI Japdn de Jibun Bank --
04/12 Japon Composite PMI Japén de Jibun Bank --
04/12 China Composite PMI de China Caixin --
04/12 China Servicios PMI de China Caixin 51.2
04/12 Espafia Markit PMI servicios Espafia 51.9
04/12 Espafia Markit PMI Composite Espaia 50.7
04/12 Francia Markit Francia Servicios PMI 52.9
04/12 Francia Markit PMI Composite Francia 52.7
04/12 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 51.3
04/12 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 49.2
04/12 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 51.5
04/12 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 50.3
04/12 Reino Unido Markit/CIPS RU Servicios PMI 48.6
04/12 Reino Unido Markit/CIPS RU Composite PMI 48.5
04/12 Estados Unidos [ADP Cambio de empleo 140k
04/12 Estados Unidos |Markit EEUU Servicios PMI 51.6
04/12 Estados Unidos [Markit PMI Composite EEUU --
04/12 Estados Unidos |indice ISM no de fabricacidon 54.5
05/12 Espafa Produccién industrial SA interanual 0.0%
05/12 Eurozona Ventas al por menorinteranual 2.2%
05/12 Eurozona PIB SA interanual 1.2%
05/12 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo 215k
05/12 Estados Unidos |Balanza comercial -$48.7b
05/12 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos --
06/12 Alemania Produccidn industrial WDA internanual -3.6%
06/12 Francia Balanza comercial -5000m
06/12 Estados Unidos [Tasa de desempleo 3.6%
06/12 Estados Unidos [Percepcién de la U. de Michigan 97.0
06/12 Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. --
06/12 Estados Unidos [Expectativas U. de Mich. --
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. O\ariacin
BOLSA: . R0 Oy g
emana positiva para la renta variable europea vy Semanal
norteamericana, mas mixta en Asia y con tono mas negativo en
mercados emergentes. El foco de atencion de los inversores MSC|WOR|.D(|.OC&|) 176159 085 il
ha estado de nuevo centrado en el entorno comercial. Los
progresos en las negociaciones comerciales entre ambas BEX 35 9.352,00 1,05 9,51
potencias parecen estar muy cerca de rubricarse en forma de
un primer acuerdo. De hecho, China dio a conocer un conjunto DJELROSTORX X 3‘703'58 0’44 23’39
de directrices destinadas a fortalecer las salvaguardas de )] STOXX50 33472 0,68 218
propiedad intelectual, lo cual constituye una de las grandes
exigencias estadounidenses para llegar al esperado pacto. Sin FISE 7346,53 0;27 9519
embargo, la noche del miércoles, Trump firmo la resolucion del
Congreso en apoyo a los manifestantes de Hong Kong. El P 3'140'98 0'99 25'30
gigante asiatico considera este hecho una injerencia en sus oI Jones 2605141 063 2025
asuntos internos, lo que podria complicar este proceso. En
Asia, las tensiones en Hong Kong continuaron tras las NASDAQ 8.665,47 1,71 30,60
elecciones, afectando a la evolucién de sus indices bursétiles.
Mientras tanto, desde el entrono macro, en Europa contamos NKKE1 25 23'293’91 0’78 16’38
con una subida del IPC en la eurozona, una mejora en la ||S(] EMERGENTES(LOC&“ 58288‘49 .0’63 g|10
confianza empresarial alemana y unos indicadores de
confianza de la Comision Europea que podrian indicar que lo NEXBOL 42.820,18 -1,61 2,83
peor de la desaceleracion econémica habria quedado atras. En
EE.UU, a pesar de la caida de la confianza del consumidor, el BOVESPA 108'233'30 '0’42 23’15
PIB del tercer trimestre se revis6 al alza, y los pedidos de SHANGHAI 300943 045 A
bienes duraderos subieron, cuando se esperaba que cayeran. . ,
En Japon, tuvimos un mal dato de produccion industrial. Rusia RS Mosc 1'43&45 '1;17 34|60
Tipos Gobiernos Nivel  Variacion Semanal Var 2019
RENTA FIJA:_ . ALEMANIA 2 ANOS -0,63 0,01 -0,02
Escasos movimientos en las curvas de deuda soberana. En |espaiazaios 0,39 0,01 0,14
Europa, el bund terminé plano, en -0,36% y el tipo a 10 afios |ew2aios 161 -0,02 -0,88
espafiol repunt6é +1pb, hasta el 0,42%, con la prima de riesgo |AemANA0Afos 0,36 0,00 0,60
cerrando en 78pb. En EE.UU, el treasury a 10 afios acabd en EZ‘LN‘IJK(T?S 2‘71'5 ggi égg
el 1,78% (+1pb). El crédito por su parte estrechG algo SUS | ..\ sics 015 001 073
diferenciales. ESPARNA 30 Afl0S 1,28 -0,02 -1,33
EE.UU. 30 AROS 2,21 -0,02 -0,81
Spread de credito (pb)
DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS: MARKIT ITRX EUROPE 12124 47,80 -1,95 -40,57
Calma en los principales cruces, con el euro repitiendo al borde MARKITITRXEUR Xover 1224 2L i s
de los 1,10 ddlares, nivel que mantiene desde hace mas de
tres semanas. La libra se fortaleci6, a escasos dias de la s
celebracion de las elecciones en Reino Unido. Los Semanal %\ar 2019
conservadores de Johnson lideran las encuestas, lo que podria [psar /e 1,10 -0,02 -3,92
asegurar que su pacto por el Brexit salga adelante por Navidad. “'®® 13%22 %;11 ggg

En cuanto a las materias primas, el precio del petréleo baj6 un -
2,60%. Esta semana, la OPEP anunciara su estrategia de
produccion de cara a 2020. Rusia, un aliado clave, parece que [ECIEIRINES Nivel ~ %Variacion Semanal % Var 2019
pospondra la decision de recortes adicionales hasta abril, por lo [, " 61,34 260 1537
que el mercado espera que se mantenga la opcién de una |oo 1.463,98 0,14 14,15
prérroga del actual reparto de cuotas.
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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.



