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Analisis del dato

El indice de confianza empresarial en el conjunto de Alemania del Instituto de Investigacion Econdmica
aleman (Ifo) ha caido en julio hasta los 100,8 puntos (102,1 esperado), desde los 101,7 revisados de junio.
“Las empresas evallan su actual situacion empresarial algo mejor, pero sus expectativas para los proximos
meses son significativamente menos optimistas”, dijo el presidente del Ifo, Clemens Fuest. "Los cuellos de
botella en los suministros y las preocupaciones por el reciente aumento del nimero de infecciones pesan
en la economia alemana", afadié Fuest. En este sentido, los empresarios alemanes han mejorado en julio
su evaluacion de la coyuntura actual, con una lectura del subindice correspondiente de 100,4 puntos, frente
a los 99,7 de junio. Sin embargo, las expectativas de cara a los proximos se valoran en 101,2 puntos
desde los 103,7 de junio.

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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PIB EUROZONA 'Y SUS PRINCIPALES ECONOMIAS
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Analisis del dato

Segun las primeras estimaciones de la oficina de estadistica comunitaria, la economia de la Eurozona creci6
a un ritmo del 2% de abril a junio, lo que muestra indicios de haber iniciado una nueva fase de recuperacion
tras la caida del -0,3% del crecimiento del primer trimestre. En términos interanuales, coincidiendo con el
aniversario de las histéricas caidas del PIB del segundo trimestre del 2020 ante el impacto de la pandemia,
la producciéon aument6 un 13,7% en la Zona Euro.

Por paises, la economia espafiola rebotd un 2,8% respecto al primer trimestre, la italiana aceler6 su tasa de
crecimiento y se situd6 en el 2,7%, la alemana avanzé un 1,5% y la francesa un 0,9%. En comparacién con el
mismo periodo del afio anterior, Espafia registro el mayor repunte con un crecimiento del 19,8% interanual,
seguido de Francia con un 18,7% e ltalia con un 17,3%. En Alemania, el aumento fue algo mas moderado
(9,6% interanual).

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador econémico 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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IPC EUROZONA Y SUS PRINCIPALES ECONOMIAS
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Analisis del dato

La inflacién en la zona del euro se aceler6 segun el dato preliminar de julio. El IPC se situ6 tres décimas por
encima de la lectura interanual del mes de junio, alcanzado asi el 2,2% y registrando el mayor incremento
de precios desde julio de 2018. Este repunte reflej6 un mayor encarecimiento de la energia (subida
interanual de 14,1% vs 12,6% del mes anterior) y de la alimentacion (subida de 1,8% vs -0,3% del mes
anterior). Sin tener en cuenta el impacto de la energia, la subida de los precios fue del 0,9% y la tasa de
inflacion subyacente se situ6 en el 0,7% (vs 0,9% anterior).

Por paises, en términos interanuales, Alemania registré la mayor tasa con un 3,1%, seguido de Espafia con
un 2,9% , Italia con un 0,9% y Francia con un 1,6%.

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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REUNION DE LA FED

Analisis del dato

Esta semana se celebrd la reunion de la Fed. La entidad mantuvo los tipos en la horquilla entre el 0.0% y
el 0.25% y empez6 a preparar el terreno para el tapering, ajustando su Forward Guidance en relacién a las
compras de activos, lo que supuso cierta sorpresa, aungque posteriormente fue matizada por el Presidente
de la Fed. En la comparecencia ante la prensa posterior a la reunion, Powell, hizo especial hincapié en
matizar el comunicado oficial, sefialando que aun no se ha logrado el “progreso sustancial” requerido para
comenzar el tapering, si bien es cierto que se han producido ciertos avances. De hecho, recalc6é que antes
de que la Fed empiece a reducir las compras de activos, sera necesario que las cifras macro que se
conozcan muestren una mayor solidez. Una vez mas, la entidad centraba la atencion en el mercado laboral,
haciendo especial mencion al elevado nimero de puestos vacantes que existen actualmente. En relacion a
la inflacién, Powel volvio a restar importancia a los datos excepcionalmente altos que se habian registrado
en los ultimos meses e insistié en que se deben en gran parte a factores de caracter temporal derivados de
la reapertura de la economia. A pesar de ello, reconocié que los riesgos en materia de precios estan
sesgados al alza.

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. A través de su politica monetaria,
trata de alcanzar los objetivos de maximo empleo, estabilidad de los precios (incluida la prevencion de la
inflacién y la deflacion) y moderar a largo plazo los tipos de interés.
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Analisis del dato

El crecimiento de la economia americana en el segundo trimestre se situé en un 6,5% interanual, una cifra
mas baja de lo esperado por el consenso, que preveia un aumento del 8,5% . En el primer trimestre, el PIB
habia subido un 6,3%. En términos trimestrales crecié un 1,6%, hasta situarse un 0,8% por encima del nivel
correspondiente al cuarto trimestre de 2019, superando asi los registros previos a la pandemia.

La composicion del crecimiento mostré como el consumo privado sigue siendo el motor del crecimiento con
un aumento del 11,8%, superando expectativas. El drenaje de crecimiento vino de la mano de la caida en la
inversion residencias, el gasto publico y los inventarios.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Economico. Es un indicador
econdmico utilizado para medir la produccion y el crecimiento econdmico 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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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Analisis del dato

La produccion industrial se incrementd en un 6,2 % en junio con respecto al mes anterior. Con respecto al
mismo mes de 2020, cuando la primera ola del virus golpeaba al pais asiatico, el indicador vio un
crecimiento del 22,6 %. Las industrias que contribuyeron en mayor medida a la expansion de la produccién
industrial nipona en junio fueron la de los vehiculos a motor, la de maquinaria de produccién y la de
componentes y dispositivos electrénicos. Por otro lado, los sectores que experimentaron el mayor retroceso
fueron el de equipos de transporte y el de productos ceramicos.

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPl), 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. El
conocimiento de como esta variando el nivel de produccion de una economia es importante para el analisis
del crecimiento.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI
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Analisis del dato

El FMI ha publicado sus nuevas perspectivas de crecimiento econdémico. A nivel global, la entidad prevé que la
economia mundial crecerd un 6% en 2021, a los mismos niveles que lo dibujé en abril, y un 4,9% en 2022,
medio punto mas. No obstante, el organismo explica que hay que tener en cuenta las fuertes divergencias entre
el blogue de los paises desarrollados y el de los emergentes y en desarrollo, debido a las diferencias existentes
en el proceso de vacunacion. En las economias desarrolladas, el FMI eleva significativamente sus previsiones
para Estados Unidos, que ahora espera que crezca un 7,0% en 2021 y un 4,9% en 2022, 0,6 y 1,4 puntos
porcentuales mas que en las previsiones de abril. La Zona Euro, por su parte, también ve elevadas sus
previsiones en 0,2 y ,0,5 puntos porcentuales hasta el 4,6% en 2021 y 4,3% en 2022. Esta dindmica se
mantiene en la mayor parte de las economias desarrolladas que ven como las tasas de crecimiento vaticinadas
el pasado mes de abril no varian o incluso mejoran. La excepcion viene de la mano de Espafia y Japén. El FMI
ha revisado a la baja en dos décimas sus previsiones de crecimiento para la economia espafiola en 2021 hasta
el 6,2%. Para el afio 2022, no obstante, se mejoran las previsiones en un 1,1%, hasta el 5,8%. En el caso de
Japon, el recorte de la estimacion de crecimiento en 2021 es de 0,5%, siendo la mejora en 2022 de la misma
magnitud. En el mundo emergente, el organismo retoca a la baja Asia emergente por la preocupacion del covid.

Descripcion de indicador

El FMI es una organizacion integrada por 188 paises, que trabaja para promover la cooperacién monetaria
mundial, asegurar la estabilidad financiera, facilitar el comercio internacional, promover un alto nivel de
empleo y crecimiento econdmico sustentable y reducir la pobreza.
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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 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.



