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l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

Ultimo precio Ttalia
M [taly HICP YoY NSA 9.80 -.90 2
M Germany HICP All Items YoY 930 +10 IPC YoY Harmoniz.
M France European Harmonised CPI YoY 7.2948 +.2948
Spain Harmonized CPI YoY 6.00 +.10 Furozona
C1Euro Area MUICP All Items YoY NSA 850  -.10

Francia
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ITCPEY Index (Italy HICP YoY NSA) EU ipc (5) Diario 30JUN2011-17MAR2023 Copyright2 2023 Bloomberg Finance L.P. 17-Mar-2023 14:01:42

Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual se redujo finalmente en una décima en febrero con respecto al mes anterior,
hasta el 8,5%. Encadena asi cuatro meses de descensos, desde el pico que alcanz6 el pasado octubre, del
10,6%. En cambio, la inflacién subyacente, que excluye la energia, los alimentos, el alcohol y el tabaco por
tener un comportamiento mas volatil, subio tres décimas en febrero, hasta el 5,6%.

Los precios de alimentos frescos, alcohol y tabaco sustituyeron a la energia como el principal impulsor de la
inflacion, al registrar en febrero una tasa del 15%, nueve décimas superior a la de enero, mientras que el
encarecimiento de la energia se moderd hasta el 13,7%, lo que supone un descenso de mas de cinco
puntos con respecto al mes anterior. El descenso de la tasa de inflacion desde octubre se explica por la
reduccion de precios de la energia (que llegaron a incrementarse un 41,5% ese mes), ya que el precio del
resto de componentes ha seguido aumentando desde entonces.

Por paises, Espafia se situ6 como el tercer pais de la UE con la inflacién mas baja (6%, una décima menos
de lo estimado inicialmente), por detras de Luxemburgo (4,8%) y Bélgica (5,4%). Ademas, entre otros,
también se situaron por debajo de la media de la Eurozona, Grecia (6,5%) o Francia (7,3%). Aunque
superaron esa media, paises como Portugal (8,6%), Alemania (9,3%), o Italia (9,8%) registraron cotas
inferiores al 10 %.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que muestra la
evolucién 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 variacién determina la

inflacion del pais. 2
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS:

Indicador Aino Prevision diciembre Ultima prevision Dif
PIB 2023 0,50% 1,00% 0,50%
PIB 2024 1,90% 1,60% -0,30%
PIB 2025 1,80% 1,60% -0,20%
[
IPC 2023 6,30% 5,30% -1,00%
IPC 2024 3,40% 2,90% -0,50%
IPC 2024 2,30% 2,10% -0,20%

Analisis del dato

El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 en su reuniébn mensual subir los tres tipos de interés oficiales en
50 puntos basicos, en linea con su determinacion de asegurar que la inflacion vuelva a situarse de forma
oportuna en el objetivo del 2 % a medio plazo. Respecto a la evolucion futura de los tipos, no hubo ninguna
concrecién, manifestando que las decisiones serdn tomadas segun los datos macro que se vayan
ofreciendo.

La entidad monetaria esta haciendo un atento seguimiento de las actuales tensiones en los mercados y
manifesto estar preparada para responder, si fuera necesario, para suministrar apoyo de liquidez al sistema
financiero de la zona del euro, a fin de mantener la estabilidad de precios y la estabilidad financiera.

En cuanto a las nuevas proyecciones macroeconémicas, cuyas cifras se concretaron antes de la tormenta
financiera, los expertos del BCE prevén que la inflacion bajara mas, en un contexto de desaparicion gradual
de las presiones al alza debidas a las perturbaciones de oferta anteriores, y de reapertura de la economia,
con un endurecimiento de la politica monetaria frenando la demanda. Las proyecciones de referencia para
el crecimiento se han revisado al alza, para 2023, como resultado, tanto del descenso de los precios de la
energia, como de la mayor capacidad de resistencia de la economia ante el dificil entorno internacional.
Los expertos del BCE esperan que el crecimiento repunte posteriormente en mayor medida, respaldado por
la fortaleza del mercado de trabajo, el aumento de la confianza y la recuperacion de las rentas reales,
aunque esta mejora, ha resultado mas débil de lo estimado en las proyecciones de diciembre, debido a la
orientacion mas restrictiva de la politica monetaria.

Descripcion de indicador

El Banco Central Europeo, es el organismo encargado de manejar la politica monetaria de los 19 estados
miembros de la Eurozona. Fue establecido por el Tratado de Amsterdam en el afio 1998 y tiene su sede en
Alemania. El principal objetivo del BCE y de su comité de politica monetaria consiste en mantener la
estabilidad de los precios en la zona euro. El sistema Euro también deberd apoyar las politicas econémicas
de la Comunidad con la intencién de contribuir a la obtencion de sus objetivos. Esto incluye el mantener un
alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible no inflacionista. 3
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Ultimo precio
[71US CPI Urban Consumers YoY NSA 6.0356 -.3745
M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA 5.5377 -.0449 Anual . \

Ultimo precio
B US CPI Urban Consumers MoM SA 0.37 -.1471
M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy MoM SA 0.4519 +.0399

Mensual IPC General MoM

IPC Subyacente MoM
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Analisis del dato

La tasa interanual de inflacion siguio su descenso en febrero por octavo mes consecutivo y quedo en el 6%,
cuatro décimas por debajo de la de enero, ajustandose a lo esperado.

El indice subyacente, que excluye de su célculo los precios de los alimentos y la energia por su mayor
volatilidad, cerr6 el segundo mes de 2023 con un incremento del 5,5%, una décima menos que el mes
previo, y segun lo previsto. La lectura subyacente continia muy tensionada, por la presion en las categorias
de vivienda, y de servicios excluyendo vivienda, impulsada esté ultima por los sectores relacionados con el
turismo.

En términos mensuales los precios de consumo crecieron cuatro décimas, mientras que la variable
subyacente repunt6 un 0,1%, hasta el 0,5%.

La Reserva Federal subi6 los tipos de interés en 25 puntos basicos hasta situarlos en un rango objetivo
entre el 4,50% y el 4,75% el pasado 1 de febrero, para hacer frente al alza de los precios. El préximo 22 de
marzo los responsables de la Fed volveran a reunirse y deberan sopesar los riesgos de proseguir en su
politica de endurecimiento monetario, en medio de la inestabilidad financiera surgida tras el colapso del
Silicon Valley Bank (SVB).

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucién 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 inflacion del pais.
4
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CONFIANZA DE LA UNIVERSIDAD DE MICHIGAN

Ultimo precio
M University of Michigan Consumer Sentiment Index 63.40 -3.60
:University of Michigan Current Economic Conditions Index 66.40 -4.30
University of Michigan Consumer Expectations Index 61.50 -3.20

i +120

H110

Situacién actual
+100

H90

50
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CONSSENT Index (University of Michigan Consumer Sentiment Index) US cons. Michigan Diario 30JUN2006-20MAR2023 Copyright€ 2023 Bloomberg Finance L.P. 20-Mar-2023 09:27:55

Analisis del dato

El sentimiento del consumidor se debilité a principios de marzo, segun el dato preliminar del indice de
Confianza del Consumidor de la Universidad de Michigan, que cayé a 63,4 desde los 67 de febrero, la
primera bajada en cuatro meses. El resultado fue peor de lo esperado por los mercados, que pronosticaban
gue se mantuviera en los 67 puntos.

El subindice de expectativas bajé a 61,5 frente al dato de 64,5 esperado. El de condiciones actuales tuvo
un registro de 66,4, cuando se esperaba que fuera 70.

Por su parte, las expectativas de inflacion a un afo vista retrocedieron desde el 4,1% de febrero hasta el
3,8%, la lectura mas baja desde abril de 2021, pero se mantuvieron muy por encima del rango del 2,3-3%
observado en los dos afios anteriores a la pandemia. Las expectativas de inflacion a cinco afios
retrocedieron hasta el 2,8%, cayendo por debajo del estrecho rango del 2,9-3,1% por segunda vez en los
altimos 20 meses.

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
situacion financiera personal, actual como de futuro. Una confianza del consumidor alta impulsara la
expansién econdmica, por el contrario, provocara contraccién del crecimiento econémico. 5
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENEA...

Fecha Zona Indicador Periodo| Previsidn
20/03 Alemania Indice de precios ala produccion Mensual Feb --
20/03 Eurozona Balanza comercial SA Jan -
21/03 Eurozona EU27 Matriculaciéon de autos nuevos Feb --
21/03 Alemania Expectativas de encuesta ZEW Mar 17.5
21/03 Alemania ZEW Encuesta de la situacidon actual Mar -50.0
21/03 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW Mar --
21/03 Estados Unidos [Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Mar --
21/03 Estados Unidos |Ventas viviendas de segunda Feb 4.15m
21/03 Estados Unidos |Ventas de viviendas Mensual Feb 3.8%
22/03 Reino Unido IPC mensual Feb --
22/03 Estados Unidos [FOMC Decisidon de tasa (techo) 44621 5.00%
23/03 Reino Unido Tasa bancario Banco de Inglaterra 44986 42,5
23/03 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo 43160 -
23/03 Estados Unidos [Indice Nacional de la Fed de Chicago Feb -
23/03 Estados Unidos |Ventas nuevas viviendas mensual Feb -3.0%
23/03 Estados Unidos |Actividad de fab por el Fed en Kansas City Mar --
23/03 Eurozona Confianza del consumidor Mar P -18.9
24/03 Japon IPC interanual Feb 3.3%
24/03 Reino Unido GfK confianza del consumidor Mar --
24/03 Japén Composite PMI Japdn de Jibun Bank Mar P --
24/03 Japén Fab PMI Japén de Jibun Bank Mar P --
24/03 Japon Servicios PMI Japdén de Jibun Bank Mar P --
24/03 Reino Unido Ventas al por menor inc carb autos MoM Feb -
24/03 Espafia PIB trimestral 4QF --
24/03 Francia S&P Global France Composite PMI Mar P --
24/03 Francia PMI Manufacturas Mar P --
24/03 Francia PMI Servicios Mar P -
24/03 Alemania PMI Manufacturas Mar P 47.5
24/03 Alemania PMI Servicios Mar P 51.3
24/03 Alemania S&P Global Germany Composite PMI Mar P --
24/03 Eurozona PMI Manufacturas Mar P 48.8
24/03 Eurozona S&P Global Eurozone Composite PMI Mar P 51.8
24/03 Eurozona PMI Servicios Mar P 52.5
24/03 Reino Unido PMI Manufacturas Mar P -
24/03 Reino Unido PMI Servicios Mar P -
24/03 Reino Unido S&P Global/CIPS UK Composite PMI Mar P --
24/03 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos Feb P 1.7%
24/03 Estados Unidos [PMI de fabricacién EE. UU. S&P Global Mar P 47.3
24/03 Estados Unidos [PMI de servicios EE. UU. S&P Global Mar P 50.3
24/03 Estados Unidos [PMI composite EE. UU. S&P Global Mar P --
24/03 Estados Unidos [Kansas City Fed Services Activity Mar --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ..

RENTA VARIABLE

En una semana marcada por la volatilidad, las bolsas cerraron con pérdidas
abultadas en Europa, saldo mas positivo en EE.UU, y mixto en Asia. El jueves
tuvo lugar la reuniéon del BCE, aunque la atencion de los inversores estuvo
centrada en el sector financiero. Antes del comienzo de la semana, conocimos
gue la Fed establecia un plan de emergencia, para evitar una crisis de confianza
tras la intervencion de SVB. La rapidez con la que reacciono la Reserva Federal
frend las caidas bursétiles. Una semana después de convertirse en el detonante
de las alertas financieras, SVB financial Group ha solicitado este viernes acogerse
a la proteccién por bancarrota Por otra parte, el rescate de 11 grandes bancos a
First Republic Bank se tom6é como un signo de calma en la crisis bancaria
regional. Sin embargo, en Europa, se publicd que Crédit Suisse reconocia en su
informe anual de 2022 haber detectado una “debilidad material” en el control
interno de la informacion financiera de la entidad. A esto se le unié la negativa de
su principal accionista a realizar mas aportaciones para reforzar el balance de la
entidad, disparandose con ello las alertas sobre el banco, con un creciente clima
de desconfianza entre los inversores. Ademas, el efecto se extendié al resto de
los bancos europeos, independientemente de la fortaleza de sus balances.
Durante este fin de semana se ha sabido que UBS ha comprado Crédit Suisse por
3.000 millones de francos suizos. El acuerdo incluye grandes pérdidas para los
inversores en los bonos con mas riesgo del banco rescatado, conocidos como
AT1, al borrar de un plumazo esta deuda, lo que supone valorar en cero unos
17.000 millones de dolares. Durante el fin de semana también los 5 mayores
bancos centrales, FED, BoC, BoJ, BoE, SNB y BCE anunciaron una accidn coordinada
para inyectar liquidez en el sistema. En medio de las turbulencias del sector
financiero, el BCE celebré su reunién mensual en la que subio los tipos 50pb, en
linea con su determinacion de asegurar que la inflaciéon vuelva a situarse en el
objetivo del 2% a medio plazo. Christine Lagarde, aunque en su intervencién puso
el foco en la inflacién, si mostré su predisposicion a intervenir si fuera necesario
por una escalada de las tensiones en el sistema financiero, recordando que
cuenta con "todos los instrumentos" para proporcionar apoyo al sector. En EE.UU
la falta de sorpresas en los datos de inflacion, confirmando una ligera caida,
tampoco movié al mercado.

RENTA FIJA:

Tuvimos fuertes movimientos en los tipos soberanos, con compras 0 ventas,
condicionadas por la menor o mayor aversion al riesgo, segun se cuestionara
mas o menos el entorno de estabilidad bancaria. Finalmente, predominaron las
compras, ante el temor a una crisis financiera global. Ademas, acompafaron a
este movimiento, las expectativas de una mayor moderacion en las préximas
actuaciones de los Bancos Centrales. Para la reuniéon de la Fed de este préximo
miércoles, a diferencia del BCE, si se piensa que la entidad monetaria podria
moderar su hoja de ruta. Los analistas vaticinan un repunte de los tipos de 25
puntos basicos, la mitad de lo barajado antes de la caida de Silicon Valley Bank.
Con todo ello, la rentabilidad del bund cay6 -40 pb, hasta el 2,11%, con los
periféricos ampliando sus spreads frente a Alemania. En EE.UU, el treasury al
mismo plazo bajé su tipo en -27pb, hasta el 3,43%. El crédito amplié sus spreads
en Europa.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

En el mercado de divisas, en este entorno de incertidumbre, el délar no actué
como refugio, e incluso el euro termind apreciandose algo contra la divisa
norteamericana, aunque perdié un -0,97% contra la libra. El yen si actu6 como
activo mas seguro, y se aprecio a nivel global, al igual que el oro en el mercado
de materias primas (+6,48%). Los problemas de la banca afectaron de forma
relevante al precio del petroleo, que en su condicién de activo ciclico, se
deprecio un -12,77%.

. Variacion ~ Var
Indices 17/03/2023 Semanal 2023
IBEX 8.719,30 | -6,09% | 5,96%
EURosToxx 50 | 4.064,99 -3.89% | 7,15%
ALEMANIA 1476820 | -4,28% | 6,07%
INGLATERRA 7.335,40 5,33% | -1,56%
FRANCIA 6.925,40 -4,09% | 6,98%
TALIA 27.606,44 | -6,36% | 7,33%
S&P 500 3.916,64 1,43% 2,01%
DOW JONES 3186198 | -0,15% | -3,88%
NASDAQ 100 12.519,88 583% | 14,44%
NIKKEI 225 ] 27.333,79 | -2,88% | 4,75%
SHANGHAI 3.250,55 0,63% 5,22%
MSCI WORLD 2.656,19 -0,05% | 2,06%
MSCI EMERG 951,56 0,39% | -0,50%
Tipos Variacion

Gobiernos
2 afios
ALEMANIA
ESPANA

EE.UU.

ALEMANIA
ESPANA

10 aflos
ALEMANIA
ESPANA
EE.UU.
Spread de
credito (pb)
ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (;

17/03/2023

2,39
2,72
3,84

2,09
2,84

2,11

17/03/2023

493,01

RENENE]

-1
-58
-15

-55
-42

-40

Variacion
SENENE]

17/03/2023

Variacion
SENENE]

17/03/2023

71,87
1.989,25

Variacion

RENENE]
-12,77%
6,48%

-15,42%

9,06%
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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.



