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Analisis del dato

El PMI del Sector Manufacturero de la Zona Euro fue 49,2 en febrero frente al 47,9 registrado en
enero y se situd ligeramente por encima de su lectura preliminar. El dato de febrero no solo marcé su
maximo de un afo, sino también el segundo incremento mensual consecutivo del indice. En cuanto
al PMI de servicios, subié a 52,6 puntos desde los 52,5 de enero, y los 52,8 de la lectura preliminar.
Segun Markit, "La economia de la zona euro parece haber mostrado resistencia a las perturbaciones
derivadas del brote de coronavirus en febrero, pero profundizando en los datos, se observan indicios
de que habra problemas en adelante". Todo indica que las exportaciones de bienes y servicios
disminuyeron a un ritmo mayor debido a la caida de la demanda relacionada con el coronavirus y los
retrasos en las entregas, cada vez mas generalizados, amenazan la produccion futura. En este
sentido, un nimero cada vez mayor de empresas de servicios informaron de la pérdida de negocios
por la propagacion del virus, especialmente en sectores como hoteles, viajes, transporte y turismo.

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 expansidn econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Ultimo precio
M Euro Area MUICP All Items YoY NSA 1.2: -2
M Eurostat Eurozone Core MUICP YoY NSA 1.2 +.1
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Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual de la zona euro se situo en febrero en el 1,2%, en linea con lo
esperado, pero dos décimas por debajo de la lectura de enero y marcando su nivel mas bajo
desde noviembre de 2019, en un contexto marcado por el impacto del brote del coronavirus en
China y sobre las cadenas de suministro y la economia global. Al excluir el impacto de la energia,
la inflacion interanual repuntd una décima en febrero, hasta el 1,4%, mientras que al dejar fuera
del célculo también los alimentos frescos, el alcohol y el tabaco la tasa se situ6 en el 1,2%, frente
al 1,1% de enero. Entre los paises cuyos datos estaban disponibles, la mayor subida de los
precios se registro en Eslovaquia, con un 3,1%, por delante del 2,7% de Lituania y del 2,3% de
Letonia. Por el contrario, la menor presion al alza de los precios correspondié a ltalia, con un
0,3%, por detras de Portugal y Grecia, con un 0,6% en cada caso. Espafia registro en febrero una
tasa de inflacion armonizada interanual del 0,9%.

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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Ultimo precio
M Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA 51.7 +17
M Markit/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 53.2 -.7
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Analisis del dato

El indice de gerentes de compras PMI manufacturero de IHS Markit del Reino Unido, se reviso a
51,7 puntos en febrero frente a los 51.8 esperados y bajando desde los 51.9 de la primera lectura
de febrero. Segun Markit, la reduccion de los niveles de incertidumbre politica después de las
elecciones generales del afio pasado se habrian traducido en un mayor crecimiento de la
produccion y nuevos pedidos. Sin embargo, las interrupciones en las cadenas de suministro por el
coronavirus habrian conducido a un alargamiento sustancial de los plazos de entrega de los
proveedores, la escasez de materias primas, la reduccion de inventarios y la reduccién de los
pedidos de exportacion de Asia y China en particular. Sin embargo, la encuesta parece indicar una
mayor demanda del mercado interno, junto con una mejora del optimismo empresarial a un
maximo de nueve meses. En cuanto al PMI de servicios, su desaceleracion fue superior a la
prevista, con una caida desde los 53,9 hasta los 53,2 puntos (vs. 53,3 esperados).

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 expansidn econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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ISM MANUFACTURERO / SERVICIOS

Ultimo precio
M ISM Manufacturing PMI SA  50.1 -.8
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Analisis del dato

El indice ISM de actividad manufacturera alcanzé en febrero su cifra mas baja desde finales de
2019, 50,1 puntos (50,5 esperados), desde los 50,9 de enero, coincidiendo con la expansion del
coronavirus fuera de China. Segun el indicador, la actividad de las fabricas se habria desacelerado
en febrero por una contraccion de los nuevos pedidos, ante las interrupciones de la cadena de
suministro relacionadas con el brote de coronavirus. El subindice de nuevos pedidos del ISM cayo6
a una lectura de 49,8 en febrero desde 52,0 en enero. Por otra parte, el ISM no manufacturero, se
ubicé en 57,3, maximo en 12 meses y 1,8 puntos por encima de enero, frente al 54,8 que
esperaban los analistas. El indicador alcanz6 su nivel mas alto en un afio en febrero a pesar de la
propagacion del coronavirus

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de
compras de las principales compafias 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 expansion econémica; si, por el contrario, es inferior,
indica contraccion
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Analisis del dato

La economia estadounidense afiadié 273.000 nuevos puestos de trabajo en febrero, lo que hizo
gue la tasa de paro cayese de nuevo al 3,5%, el nivel mas bajo de los ultimos 50 afios. En cuanto
a los salarios, aumentaron en 9 centavos la hora, hasta situarse en los 28,52 délares por hora en
febrero. Sin embargo, el aumento en el sueldo de los ultimos doce meses cay6 al 3% desde el
3,1%.

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 prondéstico 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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Ultimo precio
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Analisis del dato

El PMI del sector manufacturero Caixin —se centra mas en fabricantes privados pequefios- arrojé en
febrero la mayor caida de su historia (la encuesta se empez6 a realizar en abril de 2004), registrando
una lectura de 40,3 puntos, desde los 51,1 en los que se situaba en enero. Por otra parte, el PMI
oficial — que se centra mas en las grandes firmas estatales- descendié 14,3 puntos hasta los 35,7,
también minimo historico.

Por otra parte, el PMI de servicios Caixin, registré la mayor caida de su historia en febrero, cayendo
desde los 51,8 puntos de enero hasta los 26,5 del mes pasado. La epidemia fue un factor clave de
ese enfriamiento, ante los cierres prolongados a los que se enfrentan las empresas y las
restricciones de viaje impuestas por el gobierno. El indice oficial de gerentes de compras no
manufactureros de China, que incluye al sector de la construccién, cayo a 29,6 en febrero desde 54,1
en enero.

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 expansidn econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 47.8 -1.0
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Analisis del dato

El PMI manufacturero se redujo en febrero un punto hasta el nivel de 47,8, también en zona de
contraccion. La lectura de febrero fue la mas baja desde mayo de 2016. Por otra parte, el indice
de gerentes de compras de servicios (PMI) cay6 hasta los 46,8 puntos en febrero desde los 51
gue marcaba solo un mes antes, en lo que supone su lectura mas baja desde abril de 2014. La
sacudida del coronavirus amenaza con llevar a la economia a la recesion.

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 expansidn econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
09/03 Japon Balanza comercial base BoP -¥962.0b
09/03 Japoén PIB SA trimestral -1.7%
09/03 Alemania Balanza comercial 15.3b
09/03 Alemania Produccion industrial WDA internanual -3.9%
09/03 Eurozona Confianza del inversor Sentix -11.4
10/03 China IPCinteranual 5.2%
10/03 Francia Produccion industrial interanual -1.9%
10/03 Eurozona Empleo interanual --
10/03 Eurozona PIB SA interanual 0.9%
11/03 Espaia Ventas al por menor interanual --
11/03 Reino Unido Produccion industrial interanual -2.6%
11/03 Estados Unidos |IPC interanual 2.2%
12/03 Eurozona Produccion industrial WDA internanual -3.0%
12/03 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 219k
13/03 Alemania IPCinteranual 1.7%
13/03 Francia IPCinteranual 1.4%
13/03 Espafia IPCinteranual 0.8%
13/03 Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan 95.0
13/03 Estados Unidos [Situacion actual U. de Mich. 113.0
13/03 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. 88.2

kutxabank



lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS:"

BOLSA:

Semana de elevada volatilidad en las bolsas, con saldo final
negativo para Europa, moderadamente positivo en EE.UU, y
mixto en Asia. Las dudas sobre el impacto del coronavirus
centraron de nuevo la atencion de los mercados, dejando en un
segundo plano los datos macro publicados. La declaracién del
estado de emergencia en California debido al Covid 19 y la
continuidad del sélido avance de la enfermedad en ltalia, junto a
su expansion algo mas rapida en otros paises, explicdé que los
mercados pusieran cada vez mas en valor la consideracion del
virus como un “evento mundial, y més prolongado”. Tras la
reunion del G7 del pasado martes, sus ministros de finanzas se
comprometieron a utilizar todas las herramientas politicas
adecuadas para suavizar el impacto econdémico del coronavirus,
pero sin concretar medidas. El comunicado enfrié la euforia inicial
de los inversores, que esperaban una actuacion conjunta
inmediata. Sin embargo, a lo largo de la semana si se fueron
tomando medidas a nivel individual. Los Bancos Centrales de
Australia, Canada y EE.UU bajaron el precio del dinero. En el
caso norteamericano, la Fed bajo los tipos de interés 50 puntos
basicos. EI movimiento cumplidé las expectativas del mercado,
pero se adelant6 al calendario oficial. Fue la primera reduccion
de emergencia de tasas decretada por la entidad monetaria
desde la crisis financiera de 2008. A la espera de nuevos
estimulos monetarios, el FMI hablé de establecer una linea de
crédito para apoyar a los paises con mayores problemas.
Ademas, el Congreso estadounidense habilitdé una partida de
8.000 millones de ddlares para la lucha contra el coronavirus. En
el entrono macro, los datos adelantados dE actividad se
ajustaron a lo esperado, con buen dato de empleo en EE.UU.

RENTA FIJA:

El entorno actual explica la aversion al riesgo de los inversores,
gue se decantaron por las compras en deuda soberana,
buscando los activos considerados mas 'defensivos’. Asi, el tipo
a diez afios aleman retrocedié -10pbs hasta el -0,71% y su
homdlogo espafiol bajo -7pb, hasta el 0,21%, con la prima de
riesgo ampliandose en +3pb (en 92pb). En EE.UU, la curva de
gobierno experimentdé una importante relajacion, con el 10 afios
marcando minimos historicos, tras la bajada de tipos de la Fed.
Las encuestas apuntan a un nuevo recorte de tipos en EE.UU el
proximo 18 de marzo. El crédito ampli6 diferenciales.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

El dolar se mostré débil a nivel agregado. La bajada de tipos de la
Reserva Federal, y la expectativas de nuevos recortes esta
misma semana, junto con el escaso margen de maniobra del
BCE explicaron la fortaleza del euro frente al dolar. En materias
primas, la OPEP acordd el jueves un recorte adicional de la
produccién de 1,5 millones de barriles diarios, ante el temor a los
efectos del coronavirus en el crecimiento econémico. Pero el
pacto estaba condicionado a que se sumara Rusia, y el Gobierno
de Moscu rechazé la propuesta, con lo que el precio del petrleo
terminé bajando un -9,54%. El oro, por su parte, subié un 5,56%,
en su papel de activo refugio.

YVariacion W\ 2000

Semanal
MSCIWORLD (Local) 163900 Iy 893
IBEX 35 8.375,60 398 1
DJ EURO STOXX 50 383201 293 1310
DJ STOXX 50 301520 146 1140
FTSE 6.462.55 179 1432
S&P 500 20131 061 B0
Dow Jones 2586478 179 937
NASDAQ 875,62 010 442
NIKKEI 225 20.749,75 1,66 1
MSCI EMERGENTES (Loca]) | 57.390,08 051 6,63
MEXBOL 41.388,78 0,16 494
BOVESPA 97.996,80 593 1526
SHANGHAI 3.179.9 53 050
RusiaRts Moscd L27% 32 1878

Tipos Gobiernos Variacion Semanal  Var 2020
ALEMANIA 2 AROS -0,86 -0,09 -0,26
ESPARA 2 AROS -0,46 -0,04 -0,07
EE.UU 2 ANOS 0,51 -0,41 -1,06
ALEMANIA 10 AROS -0,71 -0,10 -0,53
ESPARA 10 AROS 0,21 -0,07 -0,25
EE.UU. 10 ANOS 0,76 -0,39 -1,16
ALEMANIA 30 AROS -0,29 -0,14 -0,63
ESPARA 30 AROS 0,95 -0,10 -0,37
EE.UU. 30 AROS 1,29 -0,39 -1,10
MARKIT ITRX EUROPE 12/24 79,80 15,55 35,75
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/24 380,11 81,55 173,74

%Variacion

% Var 2020

SEINEUE
Délar / Euro 1,13 2,33 0,62
Yen / Euro 118,99 -0,10 2,22
Libra/ Euro 0,86 0,80 2,23

Nivel ~ %Variacion Semanal % Var 2020

Materia Primas

45,25
1.673,83

9,54
5,56

-31,87
10,32

Petroleo (Brendt)
Oro




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 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.



