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PIB TRIMESTRAL

Evolucion del PIB real de la UE y Eurozona
% var.trimestral
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Analisis del dato

El producto interior bruto (PIB) de la zona euro experiment6 una expansion récord del 12,6% en el
tercer trimestre del afio, después del desplome del 11,8% en el segundo trimestre y de la
contraccion del 3,7% en los tres primeros meses de 2020, segln la segunda lectura del dato
realizada por la oficina comunitaria de estadistica, Eurostat, que ha rebajado en una décima su
primera estimacion. A pesar del fuerte rebote registrado entre julio y septiembre, el PIB de la zona
euro aun se mantenia un 4,4% por debajo de su nivel en el tercer trimestre de 2019.

De entre los paises de la UE, Francia registré el mayor repunte del PIB en el tercer trimestre, con
un crecimiento del 18,2%, después de contraerse un 13,7% entre abril y junio, por delante de
Espafa, que experimentd un crecimiento del 16,7%, tras haber registrado un desplome del 17,8%
en el segundo trimestre.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador econémico utilizado
para medir la produccion y el crecimiento economico 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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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Analisis del dato

La produccion industrial cayd un 0,4% en la eurozona en septiembre en comparacion con agosto,
cuando se esperaba un crecimiento del 0,7%. Frente al mismo mes de 2019, este indicador cayo
un 6,8%.

Por paises, en Espafia, la produccion industrial en septiembre aument6 un 0,6% con respecto a
agosto y se contrajo un 3% en tasa interanual. En el afio completo, el principal retroceso se dio en
Irlanda (13,6%), seguida de Alemania (7,3%) y Francia y Holanda (ambas 6%), en tanto que los
Unicos aumentos se registraron en Polonia (3,3% mas) y en Portugal (2,5% mas).

Por componentes, el principal descenso se registro en los bienes de capital, un -13,3%, seguidos
de la energia (-4,5%), los bienes intermedios (-3,7%), los de consumo duradero (-1,7%) y los de
consumo no duradero (-1,5%).

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 esta variando el nivel de produccion de una economia
es importante para el andlisis del crecimiento.
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Analisis del dato
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M ZEW Germany Assessment of Current Situation (R1) -64.3 -4.8

M ZEW Germany Expectation of Economic Growth (L1) 39.0 -17.1 r-100

-604

El indice ZEW de confianza de los inversores alemanes ha vuelto a sufrir un fuerte descenso en
noviembre al bajar -17,1 puntos hasta los 39 puntos. El descenso ha sido superior al que
esperaba el mercado, y responde a la preocupacion de los inversores por la segunda ola de
coronavirus, y sus consecuencias economicas. Las encuestas no han recogido las noticias sobre
los avances de la vacuna de Pfizer.

Este indicador habia subido de forma consecutiva en agosto y septiembre, cuando alcanzo los
77,4 puntos. La valoracion de la situacion economica actual en Alemania también ha empeorado
4,8 puntos en noviembre, hasta -64,3 puntos, respecto a octubre.

Descripcion de indicador

El indice ZEW de Sentimiento Econémico Aleman, es un indicador de la situacion a medio plazo
de la economia Alemana. Refleja el “sentimiento econdémico” existente en un momento
determinado. Es publicado mensualmente por el Instituto ZEW. Se basa en los datos recogidos de
una encuesta realizada a expertos en finanzas de toda Europa, en la que se pregunta acerca de
las previsiones sobre la economia alemana para los préximos seis meses.
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Analisis del dato

El PIB registr6 una expansién del 15,5% en el tercer trimestre, tras el levantamiento de las
restricciones en el pais, después de sufrir una contraccion histérica del -19,8% en el segundo
trimestre y del -2,5% en los tres primeros meses de 2020, segun la estimacion preliminar
publicada. A pesar del rebote experimentado entre los meses de julio y septiembre, en linea con
las expectativas, la economia britanica, la segunda mayor de Europa, registré una contraccion del
-9,6% en el tercer trimestre en comparacion con el mismo periodo de 2019 y se mantiene un 9,7%
por debajo del nivel registrado al final de 2019

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS). Es un
indicador econdémico 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 Reino Unido,
elaborados dentro del territorio nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se
registran en un periodo determinado.




l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

- \
7 \ Anual IPC Subyacente YoY
7N

Ultimo precio
L | US CPI Urban Consumers YoY NSA 12 -2
M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA 1.6 -.1

Mensual

IPC ( al MoM ‘
...|u|I|||"lllll||||l|||||"|||IIII.III|.|II.|||||.||||‘III|II ||||||||II|I|I|||| |.|.||I|||I|||||||||||I|||II||IIIII I .

IPC Subyacente MoM
(ltimo precio

M US CPI Urban Consumers MoM SA 0.0 -2

M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy MoM SA 0.0 -.2

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 Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) US ipc Diaric 31MAR2010-16NOV202 Copyright€ 2020 Bloomberg Finance L.P. 16-Nov-2020 10:58:24

Analisis del dato

El IPC se mantuvo sin cambios en octubre, con lo que la inflacion interanual se situ6 en el 1,2%,
cayendo tras tres meses de recuperacion. La mayoria de los analistas habia calculado un
incremento del 0,1 % después de un aumento del 0,2 % en septiembre.

Si se excluyen los precios de combustibles y alimentos, que son los mas volatiles, la inflacion
subyacente en octubre fue de cero y de un 1,6% en términos interanuales.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los
hogares americanos, 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 inflaciéon del pais.
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CONFIANZA DE MICHIGAN
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Analisis del dato

La confianza del consumidor estadounidense ha disminuido inesperadamente a principios de
noviembre, a medida que aumentaban los casos de covid-19, lo que ha podido llevar a los
estadounidenses a reevaluar sus perspectivas para la economia y las finanzas. El indice
preliminar de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan para noviembre ha bajado a
77, el minimo de tres meses, desde un registro de 81,8 en octubre. El consenso de mercado
estimaba una lectura de 82.

El componente de expectativas se ha reducido en casi 8 puntos, hasta 71,3, mientras que el
indicador de condiciones actuales ha mostrado poca variacién, al situarse en 85,8.

Descripcion de indicador

El indice del sentimiento del consumidor (ICC), es un indicador econémico que mide la confianza
del consumidor, por lo tanto es un indicador adelantado del gasto de los consumidores. Es
publicado mensualmente por la Universidad de Michigan. Se basa en los datos recogidos de una
encuesta realizada a 500 hogares americanos, acerca de lo que sienten sobre el estado general
de la economia y sobre su situacién financiera personal, actual como de futuro. Una confianza del
consumidor alta impulsara la expansién econoémica, por el contrario, provocara contraccion del
crecimiento economico.
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Fecha Zona Indicador Prevision
16/11  |Japdn PIB SA trimestral 4.4%
16/11 China Produccidn industrial interanual 6.7%
16/11 China Ventas al por menor interanual 5.0%
16/11  {Japon Produccion industrial mensual --
16/11 Italia IPC UE armonizado interanual -
16/11  |Estados Unidos |Encuesta manufacturera Nueva York --
17/11 Italia Balanza comercial total -
17/11  |Eurozona Produccidn de construccion Mensual --
17/11 Estados Unidos [Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.8%
18/11  {Japdn Balanza comercial --
18/11 Reino Unido  [IPC mensual --
18/11 Eurozona IPC mensual --
18/11 Estados Unidos |Permisos de construccion 1570k
18/11 Estados Unidos |Permisos de construccién Mensual 1.6%
18/11  |Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual 4.1%
19/11 Espafa Balanza comercial --
19/11 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo --
19/11 Estados Unidos [Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia 20.0
19/11 Estados Unidos [Ventas viviendas de segunda 6.49m
19/11 Estados Unidos |Ventas de viviendas Mensual -0.8%
19/11 Estados Unidos |Actividad de fab por el Fed en Kansas City --
20/11  (Japdn IPC interanual --
20/11 Reino Unido  |GfK confianza del consumidor -
20/11  |[Japdn Fab PMI Japdn de Jibun Bank -
20/11  |Japdn Servicios PMI Japon de Jibun Bank --
20/11  |(Japdn Composite PMI Japdn de Jibun Bank --
20/11 Reino Unido  [Ventas al por menor sin carb autos MoM --
20/11 Eurozona Confianza del consumidor -
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RENTA VARIABLE

Nueva semana de importantes avances en las bolsas a nivel global,
con Europa liderando las subidas, y dentro de Europa, el Ibex 35.
Los dos catalizadores claros de los avances bursétiles fueron, por
una parte, la victoria de Joe Biden en los comicios electorales
estadounidenses, pero sobre todo, la noticia publicada por la
farmacéutica estadounidense Pfizer, asegurando que su vacuna
contra el coronavirus tiene una efectividad superior al 90%. La
expansion de la COVID-19 exige cada vez méas medidas
restrictivas, con el consiguiente impacto econémico, por lo que las
esperanzas estan puestas en las vacunas para doblegar los efectos
del virus. De ahi la euforia mostrada por los inversores. El lbex 35
fue el indice bursatil mas beneficiado, y la evolucion se explica si
tenemos en cuenta que la economia espafiola es actualmente la
mas castigada por la pandemia segin los organismos
internacionales, y que el Ibex 35 encabeza el ranking de los indices
europeos mas bajistas en 2020. A nivel sectorial, a ambos lados del
Atldntico se dio una rotacion en forma de ventas centradas en
aquellos valores mas alcistas de 2020, sobre todo los tecnoldgicos
(de ahi la caida del Nasdaq), con destino a sectores mas ciclicos,
como empresas industriales, banca, autos...Por otra parte, en
EE.UU, la contabilizacién de la totalidad de los votos, confirmaba a
Biden como ganador de las elecciones por 306 votos frente a los
232 de Trump. Aungue quedd en un segundo plano, en el entorno
macro, la produccién industrial cayé en septiembre en la Eurozona,
cuando se esperaba que creciera, y el dato de confianza de los
inversores alemanes bajo mas de lo esperado, aunque la encuesta
no recogia las noticias de los avances de la vacuna de Pfizer. En
EE.UU mejor6 el indicador de peticiones semanales de desempleo,
aunque empeord el indice preliminar de confianza de la
Universidad de Michigan.

RENTA FIJA:

La menor aversién al riesgo trajo consigo un predominio en las
ventas de deuda soberana, y con ello, repuntes de tipos, tanto en
EE.UU como en Europa. El bund cerr6 en -0,55% (+7pb), y su
homdlogo estadounidense, en el 0,90% (+8pb). Los periféricos
europeos estrecharon sus diferenciales, y en Espafia, la prima de
riesgo con Alemania bajo hasta los 66 pb. El crédito, por su parte,
estreché diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

Las divisas que suelen actuar normalmente de refugio, como el
délar y el yen, tuvieron un comportamiento dispar. El yen se
debilitd de la mano de la buena evolucién de los activos de mayor
riesgo, mientras que el dolar se fortalecié ligeramente. La libra
gano valor frente al euro, ante las expectativas sobre un posible
acuerdo de Reino Unido con la UE. La dimision del asesor del
Gobierno que defendia un Brexit duro avalaba el movimiento. En
cuanto a materias primas, el precio del petréleo subié un 8,14%. La
vacuna contra la COVID-19 ofreceria una recuperacion de las
economias, y con ello, un aumento de demanda de crudo.
Ademas, se publicaba una caida mayor de lo esperado de los
inventarios de crudo en EE.UU, y se mantienen las expectativas de
una extension de los recortes de produccion de crudo por parte de
la OPEP.

INDICES
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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.



