I

kutxabank

Coyuntura Economica y Mercados
RESUMEN SEMANAL

Semana del 27 de enero al 31 de enero de 2020

» ENTORNO MACRO:

» EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES.
» ATENTOS A LOS DE LA SEMANA QUE VIENE A...

» ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

> NUESTRA VISION



l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

= 5 P 1.400
Ultimo precio
M France GDP Chain Linked Prices QoQ -0.100 -.400
Ml Italy Real GDP QoQ SA WDA -0.339 -.399
Euro Area Gross Domestic Product Chained 2010 Prices QoQ 0.1 -.200 >1.200
M Germany GDP Chain Linked Pan German QoQ - a 9/30/19 0.1 +.300
M Spain GDP SA Chained Linked at Constant Prices QoQ 0.5264 +.119
F-1.000
P-0.800
Alemania Espaiia
P0.600
0.526
P0.400
F0.200
I I I I II I I I I | =
i I i | [
I I
P-0.200
Francia
: 1 {
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
2016 | 2017 | 2018 2019 2020
FRGEGDPQ Index (France GDP Chain Linked Prices QoQ) EU PIB QoQ Trimestral 31DEC Copyright2 2020 Bloomberg Finance L.P. 31-Jan-2020 14:07:52

Analisis del dato

El PIB de la zona euro crecié un 1,2% en 2019, lo que implica una significativa desaceleracion
respecto del 1,9% de 2018. La ralentizacion de la actividad econémica en la zona euro fue
particularmente notable en el cuarto trimestre de 2019, cuando el PIB avanzé a un ritmo del 0,1%
desde el 0,3% de los tres meses anteriores. El frenazo de la economia de la eurozona en el Ultimo
trimestre de 2019 refleja la inesperada caida del 0,1% del PIB de Francia y la contraccion del 0,3%
de ltalia. Por el contrario, la economia espafiola crecié un 0,5% en el cuarto trimestre. De este
modo, el crecimiento anual de Espafia alcanzo el 2%, superando ampliamente la media de la zona
euro, y situandose muy por delante de Alemania, donde el PIB de 2019 aumento sé6lo un 0,6%.

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.
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Analisis del dato

El IPC de la zona euro aument6 hasta el 1,4% en enero, en comparacion con el dato del 1,3%
registrado en diciembre del afio pasado, segun la estimacion preliminar publicada por Eurostat. En
cuanto a los principales componentes que han influido en el aumento de la inflacién, se sitian los
alimentos, el alcohol y el tabaco, con una subida de los precios del 2,2% frente al 2% del mes
anterior. Por detras se situarian la energia, con sus precios creciendo un 1,8%, en comparacion
con el 0,2% de diciembre, los servicios (1,5% frente al 1,8% de diciembre) y los bienes industriales
no energéticos, manteniéndose en el 0,5%. En cuanto a la inflaciébn subyacente, ésta volvié a caer
al 1,1% en enero desde el 1,3% del mes anterior.

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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Analisis del dato

La economia de Estados Unidos crecié un 2,1% trimestral anualizado, lo que supuso un resultado
una décima por encima de lo esperado. Adicionalmente, implica mantener la linea de crecimiento
que se promedié entre el segundo y tercer trimestre. La composicion del crecimiento continué
reflejando que una parte muy importante de la actividad agregada se vio soportada en el consumo
privado. No obstante, la referencia dejé entrever un patrén de crecimiento algo mas compensado
gue en lecturas anteriores, ya que la tanto la inversién residencial como la no residencial
plantearon resultados positivos. El sector exterior también tuvo una notable aportacion aunque
fundamentada en un descenso relevante de las importaciones

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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Analisis del dato

Esta semana se celebro la reunion de la Fed, en la cual, la entidad mantuvo sin cambios los
tipos. Los dirigentes del banco central de Estados Unidos destacaron la expansion moderada de la
actividad econdmica local y no ofrecieron ninguna sefial de un movimiento inminente de las tasas.
Ademas, la Fed comunico que las inyecciones de liquidez (mediante operaciones repo) se van a
extender, al menos, hasta abril de 2020 para asegurar el suministro de reservas y mitigar el riesgo
de presiones del mercado monetario que podrian afectar negativamente la implementacion de la
politica.

También se celebro la reunion del Banco de Inglaterra, en la cual, la entidad decidi6 mantener
los tipos de interés estables, ya que considera que las sefiales de recuperacion de la economia
britanica tras las elecciones de diciembre, asi como una economia global mas estable, hacen
innecesarios nuevos estimulos por ahora.

Descripcion de indicador

La Federal Reserve System (FED), es el sistema bancario central de Estados Unidos. Sus
objetivos son tomar las decisiones de politica monetaria del pais, supervisar y regular instituciones
bancarias, mantener la estabilidad del sistema financiero y proveer de servicios financieros a
instituciones de depdsito, al gobierno de los Estados Unidos y a instituciones extranjeras oficiales.

El Banco de Inglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido. Es el encargado de dictar la
politica monetaria del pais a través de su Comité de Politica Monetaria. Funciona como el Banco
Central del Gobierno del Reino Unido y entre otras su funcién es la de emitir y controlar la
circulacion de la libra esterlina.
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Analisis del dato

La produccion industrial nipona aumenté en diciembre un 1,3% con respecto al mes anterior,
aunque cayd un 3% con respecto a diciembre del afio anterior. Los sectores que mas
contribuyeron al ascenso de este diciembre en relacién al del afio anterior, fueron los de
produccién de maquinaria, aparatos orientados a los negocios y los articulos electrénicos.

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 est4 variando el nivel de produccion de una economia
es importante para el analisis del crecimiento.
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Fecha Zona Indicador Prevision
03/02 Japon Fab PMI Japdn de Jibun Bank --
03/02 China Fab PMI de China Caixin 51.0
03/02 Espafa Markit PMI fabricacién Espafia 48.1
03/02 Italia Markit Italy Manufacturing PMI 46.7
03/02 Francia Markit PMI fabricacién Francia --
03/02 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 45.2
03/02 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 47.8
03/02 Reino Unido Markit, fabricacién PMI del RU SA 49.8
03/02 Estados Unidos |Gasto en construccion Mensual 0.5%
03/02 Estados Unidos |ISM manufacturero 48.4
04/02 Esparia Cambio en desempleo --
04/02 Eurozona Indice de precios a la produccién Mensual --
04/02 Italia IPC UE armonizado MoM --
04/02 Estados Unidos |Pedidos de fabrica 0.7%
04/02 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos 2.3%
05/02 Japdén Composite PMI Japdn de Jibun Bank --
05/02 Japoén Servicios PMI Japdén de Jibun Bank --
05/02 China Composite PMI de China Caixin -
05/02 China Servicios PMI de China Caixin 52.0
05/02 Espafia Markit PMI Composite Espafia --
05/02 Esparia Markit PMI servicios Esparia 53.5
05/02 Italia Markit Italy Services PMI 50.8
05/02 Italia Markit Italy Composite PMI 49.7
05/02 Francia Markit Francia Servicios PMI --
05/02 Francia Markit PMI Composite Francia --
05/02 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 54.2
05/02 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 51.1
05/02 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 52.2
05/02 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 50.9
05/02 Reino Unido Markit/CIPS RU Servicios PMI 52.9
05/02 Reino Unido Markit/CIPS RU Composite PMI 52.4
05/02 Eurozona Ventas al por menor mensuales -0.5%
05/02 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo 150k
05/02 Estados Unidos [Balanza comercial -$47.4b
05/02 Estados Unidos |indice ISM no de fabricacién 55.1
06/02 Eurozona Boletin mensual del BCE 0
06/02 Estados Unidos |Productividad no agricola 1.4%
06/02 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
07/02 Alemania Balanza comercial --
07/02 Alemania Produccién industrial SA Mensual -0.2%
07/02 Francia Produccién industrial mensual --
07/02 Francia Produccién manufacturera MoM --
07/02 Francia Balanza comercial --
07/02 Espaiia Produccién industrial mensual --
07/02 Estados Unidos |Tasa de desempleo 3.5%
07/02 Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM --
07/02 China Balanza comercial $36.75b
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BOLSA:

Semana de caidas generalizadas en las principales bolsas
mundiales, a excepcién de la bolsa china que permanecio
cerrada por la festividad del afio lunar. El temor a las
consecuencias que el brote del coronavirus pudiera tener en la
economia china y mundial se hizo notar en los principales
indices bursétiles. La escalada de infectados continda, y ya
son mas de 17.200 con un numero de fallecidos que supera
los 360. Con el fin de contener la propagacion del virus, una
mayoria de empresas chinas extendieron los cierres
vacacionales y cerraron los espacios comerciales. EE.UU y
Japon, recomendaron a sus ciudadanos no viajar al pais
asiatico y la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declar6
la alerta sanitaria Internacional. Por otro lado, finalmente Reino
Unido materializé el Brexit. El pais britanico dejara de tener
participacién en las instituciones comunitarias y tendra un
periodo de transicion hasta el 31 de diciembre para negociar
su relacién futura con la Unién Europea. En cuanto a la
reunién de los Bancos Centrales, la Fed mantuvo sin cambios
los tipos de interés tras su primera reunion del afio, en la que
los dirigentes del banco central americano destacaron la
expansién moderada de la actividad econdmica local y no
ofrecieron ninguna sefial de un movimiento inminente de las
tasas. El Banco de Inglaterra, también mantuvo los tipos de
interés estables, ya que considera que las sefiales de
recuperacion de la economia britanica tras la elecciones de
diciembre, asi como una economia global mas estable, hacen
innecesarios nuevos estimulos por ahora.

INDICES

MSCIWORLD (Local)
BEX 35

DJ EURO STOXX 50
DJ STOXX 50

FTSE
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Dow Jones

NASDAQ

NIKKEI 225

MSCI EMERGENTES (Lo
MEXBOL

BOVESPA
SHANGHA

Rusia Rts Moscl

PRECIO

1.793,96
9.367,90
3.640,91
3.361,18
1.286,01
322552
28.256,03
9.150,94
23.205,18
59.424 44
44.108,31
113.760,60
311892
151707

%Variacion
Semanal

2,32
2,03
3,606
3,02
3,9
212
2,93
1,76
2,61
4,24
2,29
390
0,00
511

% Var

2020
0,32
190
2,18
123
340
0,16
0,99
199
191
332
130
163
241
-2,06

Variacion
SEERE]

Var 2020

Tipos Gobiernos

RENTA FIJA:

La mayor incertidumbre que genera el coronavirus, apoyo el ALEMANIA 2 AOS 067 0,06 0,07
movimiento a la baja en las rentabilidades de la deuda ESPARA 2 AROS 043 0,05 0,04
soberana tanto en Europa como en EE.UU. Asi, la rentabilidad ;. ,;, xios 131 0,18 026
de bono aleman a diez afios bajo 10ps hasta el -0,43% y el |, .. 10 aios 043 0,10 025
tipo espafol al mismo plazo retrocedio 11pbs hasta el 0,24%. a1 afios 0,24 011 023
En EE.UU, la referencia a diez afios bajo 18pbs hasta el 10 atos 151 018 041
1,51%, apoyada por la preocupacion en relacion al coronavirus |, ;s s afos 0,07 0,12 0,28
y el resultado de la reunion de la Fed, en la que se pudo spaia a0 afios 1,13 0,12 019
apreciar un tono algo mas dovish. El crédito, por su parte, . 3 afos 2,00 013 -0,39
amplié diferenciales.

MARKIT ITRX EUROPE 12/24 46,22 1,61 2,17
DIVISAS / MATERIAS PRIMAS: MARKIT ITRX EUR XOVER 12/24 230,13 11,17 23,75

El euro se aprecié frente al ddlar, cerrando la semana en
niveles de 1,11$/€. La libra se apreci6 frente al euro, tras la
decision del Banco de Inglaterra de no bajar los tipos de interés
y ante las perspectivas de un incipiente repunte de la actividad
econdmica del pais. El Yen, en su papel de activo refugio, se
aprecio un 0,28% frente al euro. En cuanto a materias primas,
el precio del petréleo bajé un 6,13% ante las alertas que
genera sobre el consumo y la economia en general la crisis del
coronavirus. El oro, en su papel de activo refugio, subié un
1,12% hasta los 1.589,16$/onza.
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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.



