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Analisis del dato

El ISM manufacturero, indice de actividad fabril nacional, cayé a una lectura de 49,1 en marzo,
desde el nivel de 50,1 en febrero. Los economistas habian pronosticado que el indice caeria a
45.0 en marzo. Una lectura por debajo de 50 indicaria una contraccién en el sector manufacturero,
gue representa el 11% de la economia estadounidense. Los inversores ponian el acento en el
componente de pedidos, cuyo valor de 42,2 era el peor desde 2009 y la mejor prueba del brusco
freno que le espera a la industria estadounidense fruto del coronavirus.

Por otra parte, el ISM de actividad no manufacturera, bajé el mes pasado a 52,5, el menor nivel
desde agosto de 2016. Analistas consultados habian estimado una cifra de 44,0, y el dato de
febrero fue de 57,3.

Descripcion de indicador

El 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 contraccién
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INFORME DE EMPLEO

Estados Unidos: Tasa de desempleoc 2020

Taza de desempleo Dezempleoc hombres Dezemplec mujeres

Marzo 2020 24% R 424% N 4,4%
Febrero 2020 35% N 36% N 3,4%
Enerc 2020 36% N 36% N 3,5%
Diciembre 2019 35% N 35% N 3,5%
Moviembre 2019 35% N 35% N 3,5%
Octubre 2019 35% [N 36% N 3,5%
Septiembre 2019 35% N 36% N 3,.4%
Agosto 2019 37% N 37% N 3,5%
Julio 2019 37% N 37% N 3,7%
Junio 2019 37% 37% N 3,6%
Mayo 2019 35% N 37% N 3,5%
Abril 2019 36% N 37% N 3,4%

Analisis del dato

Segun el informe de empleo, la economia perdié 701.000 puestos de trabajo en marzo en medio
de los dafios causados por el coronavirus. La tasa de desempleo subié al 4,4%. Se trata de la
peor pérdida de empleo desde marzo de 2009, durante la crisis financiera mundial, y el mayor
salto mensual en la tasa de desempleo en mas de 45 afos, segun el informe. Los sectores del
ocio y la hoteleria, los primeros en sentir el impacto de las restricciones a los viajes, perdieron
459.000 puestos de trabajo. No obstante, también se registraron notables pérdidas en los sectores
de la salud, el comercio minorista y los servicios empresariales. Se espera que las cifras reales del
impacto economico de la crisis sanitaria sean aun peores ya que el dato de marzo no recoge aun
el efecto de todas las restricciones que existen a dia de hoy en Estados Unidos.

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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Analisis del dato

Segun datos provisionales, la inflacion de la eurozona se moderé en marzo al 0,7% interanual
frente al 1,2% registrado en febrero, lo que representa el incremento mas débil de los precios
desde el pasado mes de octubre como consecuencia principalmente del significativo
abaratamiento de la energia. La tasa de inflacion subyacente, que excluye la energia, los
alimentos frescos, el alcohol y el tabaco, se situ6 en marzo en el 1%, dos décimas por debajo del
nivel registrado el mes anterior. Por paises, la inflacion interanual en Francia experimentd una
fuerte ralentizacion en marzo al situarse en el 0,6%, frente al 1,4% en febrero. La tasa de inflacion
en ltalia se frend en marzo al subir un 0,1% en comparacion con el mismo mes de 2019 y un 0,3%
frente al mes precedente. En Espafa, el IPC se situé en marzo en el 0,1% interanual, seis
décimas por debajo de la cota anotada en febrero (0,7%). El indice de inflacién bajé en Alemania
a un 1,4% interanual en este mes de marzo (1,7% en febrero).

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

El PMI final del Sector Manufacturero de la Zona Euro registré un nivel de 44,5 en marzo
(estimacion flash: 44,8, dato final de febrero: 49,2) bajando a minimos de 2012. Todos los indices
PMI a nivel nacional disminuyeron con respecto al mes anterior. Italia experimentd el mayor
deterioro, y su respectivo indice PMI registro el nivel mas bajo en casi once afios. Grecia registré
el segundo peor resultado en marzo. En el resto de los paises, Francia, Irlanda y Espafa
registraron sus lecturas mas bajas del PMI de varios afios. Solo el indice PMI de los Paises Bajos
se situd por encima del nivel de 50.0 en marzo.

El PMI del sector servicios de la zona euro retrocedié hasta los 26,4 puntos, frente a los 52,6 del
mes anterior. También supone una revision a la baja desde la estimacién previa (28,4). La caida
del indice fue especialmente virulenta en Italia (17,4 puntos vs 22,5 previstos) y en Espafia (23
frente a 25,8 esperados), debido a las medidas de confinamiento aplicadas en los dos paises, mas
severas que en otros Estados, y por las restricciones que pesan sobre los viajes y el 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 expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion..
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Analisis del dato

El dato final de PMI manufacturero en Reino Unido fue de 47,8, cuando la prevision apuntaban a
un nivel de 47, habiendo sido el dato anterior 51,7. EI PMI de servicios, cay6 a 34,5 puntos en
marzo (53,2 febrero), su nivel mas bajo jamas registrado, segun datos revisados. EI PMI para
todos los sectores, que agrega datos sobre la actividad industrial, de servicios y construccion cayo
a 36,0 puntos en marzo, desde 53,0 puntos en febrero. La lectura preliminar apuntaba a una caida
a 37,1 puntos..

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

El PMI manufacturero, repitié la estimacién preliminar, con una cifra de 44,8 en marzo, inferior al
47,8 del mes de febrero. EI PMI de servicios cay6 con fuerza en marzo, a niveles de 3,.8, aunque
mejoro la lectura preliminar, que ofrecié un nivel de 32,7. El dato del mes de febrero fue de 46,8.
La cifra marco la lectura mas baja desde febrero de 2009 durante la crisis financiera mundial.

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

El indice del Gerente de Compras de Manufacturas de Caixin / Markit para el mes de marzo fue de
50,1 (46 estimado) frente a los 40,3 del mes anterior, entrando el indicador de nuevo en zona de
expansion. A pesar de esta sustancial mejora del nivel de actividad, la encuesta mostro la
fragilidad de las condiciones de la demanda, con la segunda bajada mensual consecutiva en
marzo de los nuevos pedidos, después de que numerosas empresas cancelaran o aplazaran sus
encargos como consecuencia de la pandemia.

El PMI de servicios Caixin, se recuperé a 43 en marzo, desde un minimo histérico de 26,5 en
febrero, aunque se mantuvo adn en el territorio de contraccion y fue la segunda lectura méas débil
desde que comenzd a publicarse esta encuesta, a finales de 2005. Las compafiias de servicios
recortaron empleos al ritmo mas rapido registrado, ya que los pedidos cayeron por segundo mes
consecutivo y las empresas se apresuraron a reducir sus costes operativos. Los pedidos de
exportacion también se desplomaron nuevamente.

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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Fecha Zona Indicador Prevision
06/04  [Alemania Ordenes de fabricas MoM --
06/04  [Eurozona Confianza del inversor Sentix --
07/04  [Alemania Produccion industrial WDA internanual --
07/04  |Francia Balanza comercial --
07/04 |[ltalia Ventas al por menor mensuales --
08/04  [Japon Balanza comercial base BoP --
08/04  |Francia Percepcion ind. Banco de Francia --
08/04  |Estados Unidos |Las Minutas de la Fed --
09/04  (Japon indice de confianza del consumidor --
09/04  |Alemania Balanza comercial --
09/04 |[ltalia Produccion industrial WDA internanual --
09/04  [ReinoUnido  |Produccion industrial interanual --
09/04  [ReinoUnido  |Produccion manufacturera interanual --
09/04  |Reino Unido  |Balanza comercvisible GBP/MM --
09/04  |Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
09/04  |Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM --
09/04  |Estados Unidos [Percepcion de la U. de Michigan --
09/04  |Estados Unidos [Situacion actual U. de Mich. --
09/04  |Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
10/04  |China IPC interanual --
10/04  |Francia Produccidn industrial interanual --
10/04  |Francia Produccion manufacturera interanual --
10/04  |Estados Unidos [IPCinteranual --

kutxabank
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RENTA VARIABLE

La semana se saldé con retrocesos en los indices bursatiles a
nivel global, afectados ademas por una fuerte volatilidad. Frente a
signos de estabilizacion de la pandemia de coronavirus en paises
como Espafia o Italia, la situacién se torné6 mas pesimista en
EE.UU, ante la rapida expansion del virus. Trump, advertia a los
estadounidenses de unas "dolorosas" préximas dos semanas en
la lucha contra el coronavirus, con un ndmero creciente de
muertes que podria extenderse a cientos de miles incluso con
estrictas medidas de distanciamiento social. El presidente
estadounidense evidenciaba ademas que no asistiiamos a una
rapida normalizacién de la economia norteamericana. El temor de
los inversores a las consecuencias del coronavirus en la principal
economia del mundo, afect6 a la renta variable. Los estimulos en
EEUU, que la semana anterior habian animado a las plazas
bursatiles, perdian valor en la mente de los inversores, y pasaban
a ser una herramienta para evitar el potencial colapso de la
economia. La importante revalorizacién del precio del petréleo,
también centrd la atencion de los inversores, ante la posibilidad de
un proximo acuerdo entre Arabia Saudi y Rusia, para poner freno
a su guerra de precios. En el entorno macro, como era de esperar,
tuvimos datos negativos de empleo en EE.UU, y de actividad y
sentimiento a ambos lados del Atlantico. Destacar sin embargo en
China los buenos datos de gerentes de compras (PMIs). Por
ultimo, en el plano politico, la Comision Europea propondra una
especie de seguro paneuropeo de desempleo dotado de 100.000
millones de €. Ademas, la presidenta de la entidad insistia en la
flexibilizacion del acceso al ESM y Francia propondra un fondo
comun de la UE centrado en la recuperacion econémica. Trump
sefialé que pedira al Congreso un plan de infraestructuras de
otros 2 billones de $.

RENTA FIJA:

Mientras los tipos alemanes solo repuntaron ligeramente, los
periféricos europeos ampliaron con bastante fuerza sus
diferenciales respecto a Alemania. Pese a la elevada intervencion
del BCE en el mercado, los spreads aumentaron, ante el deterioro
marcado de los fundamentales y el riesgo de que los paises del sur
de Europa tengan que manejar por ellos mismos los desequilibrios
gue se avecinan, ante la falta de una herramienta comun. En
EE.UU, los bonos, en su papel de activo refugio, redujeron algo su
rentabilidad. El crédito amplio diferenciales.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

El dolar se fortalecié a nivel agregado. Con el temor a una
recesion mundial prolongada, los inversores buscaron refugio en la
divisa estadounidense. El euro también perdi6 valor frente al yen y
la libra. En el mercado de materias primas, el precio del petréleo
subié un 21,68%. El consenso entre la OPEP y Rusia para
celebrar una reunién, de manera inminente, apoyd la importante
revalorizacién del oro negro. El objetivo es recortar la produccién
para evitar el colapso del mercado ante la caida récord de la
demanda a causa del coronavirus. Diversas fuentes apuntan a una
rebaja de produccidn de unos 10 millones de barriles diarios, cerca
de un 10% de la produccion mundial.

Variacion _—
Semanal
IBEX 658160 | -290% | -31,08%
EUROSTONX 50 200299 | -241% | -28,8%%
ALEVANIA 035,11 | -L11% | -28,10%
INGLATERRA SA1550 | -172% | -28.20%
FRANCIA 415458 | 453% | -3050%
ITALIA 1790374 | -220% | -3014%
S50 248865 | -208% | -2297%
DOW JONES 200553 1 -210% | -26,23%
NASDAQ 10 1811 | 079% | -1380%
NKKE 225 ‘ 1782019 | -809% | -2467%
SHANGHA 276399 | 030% | -938%
MSCIWORLD 177686 | -275% | -24.66%
MSCIENERG 8L12 | -L28% | B3
S . —
Spread de credito (pb) 03/2020 \gae'r;a:;’l‘ Var ozo
Materia Primas 03104/2020 \éirr:]ag:;f Var 2020
21,68% -55,04%
-0,45% 6,82%
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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.



