
Coyuntura Económica y Mercados
RESUMEN SEMANAL

Semana del 28 de agosto al 01 de septiembre de 2023

 ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

 NUESTRA VISIÓN
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Descripción de indicador

EUROPA: IPC

La tasa de inflación general en la Eurozona se mantuvo en agosto en un 5,3% interanual (+0,6% mensual).

Paralelamente, la inflación subyacente, aquella que no tiene en cuenta los elementos más volátiles como

los alimentos y la energía, se situó en agosto en 5,3%, por debajo del 5,5% de julio y el nivel más bajo

desde mayo. Por componentes, los costes de la energía cayeron un 3,3% interanual (vs. -6,1% en julio),

mientras que los de alimentos, bebidas alcohólicas y tabaco ralentizaron su ritmo de avance a un 9,8%

respecto a agosto de 2022 (vs. 10,8% anterior).

Análisis del dato

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolución del nivel de precios del

conjunto de bienes y servicios básicos que consumen los hogares, lo que se conoce comúnmente como

"cesta de la compra". No recoge el precio de los productos, sino cuánto ha aumentado o disminuido de

media su valor de forma porcentual. Su variación determina la inflación del país.
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Descripción de indicador

EUROPA: PMI MANUFACTURERO

La lectura definitiva del índice PMI manufacturero de la Eurozona avanzó 0,8 puntos con respecto al mes

anterior hasta 43,5 puntos (vs. 42,7 puntos en julio), ligeramente por debajo de la estimación preliminar de

43,7 puntos, manteniéndose en terreno de contracción desde agosto de 2022 (menos de 50 puntos). Una

evolución lastrada por la caída de las nuevas órdenes de fábrica a su menor ritmo desde el inicio de la serie

historia y por los menores pedidos atrasados. Por países, en Alemania, el PMI manufacturero repuntó

ligeramente 0,3 pp a 39,1 puntos en agosto (vs. 38,8 el mes anterior), confirmado la estimación preliminar.

En Francia la lectura definitiva de su índice manufacturero mostró un incremento de 0,9 puntos hasta 46,0

puntos (vs. 45,1 puntos en julio), corrigiendo el dato preliminar de 46,4 puntos, mostrando una nueva

contracción del sector ante el empeoramiento del sentimiento empresarial, la producción y el empleo. Por

su parte, en Italia, su indicador ascendió ligeramente 0,9 puntos a 45,4 puntos (vs. 44,5 puntos anterior),

manteniéndose por debajo de la barrera de 50 puntos en territorio de contracción ante la significativa caída

de las nuevas órdenes de pedidos y la producción manufacturera. Finalmente, en España, se observó un

retroceso de 1,3 puntos de su indicador industrial a 46,5 puntos, frente a 47,8 puntos en julio, tras

producirse la mayor contracción de encargos y de compras de inputs productivos desde el pasado

noviembre.

Análisis del dato

PMI Manufacturero, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a los

ejecutivos de empresas acerca de las circunstancias del sector manufacturero en la zona euro. Sirve para

medir el estado en el que se encuentra la economía con respecto al sector de la fabricación. Es un

indicador económico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros

indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión

económica; si, por el contrario, es inferior, indica contracción.
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Descripción de indicador

REINO UNIDO: PMI MANUFACTURERO 

El dato definitivo de agosto del PMI manufacturero mostró un mayor deterioro del sector al retroceder 2,3

puntos a 43,0 puntos (vs. 45,3 puntos anterior), superando ligeramente su primera estimación y

representando su lectura más baja en 39 meses.

Análisis del dato

PMI Manufacturero, 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 economía con respecto al sector de la fabricación. Es un indicador económico

adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros indicadores, por ejemplo del

PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión económica; si, por el contrario,

es inferior, indica contracción.
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Descripción de indicador

EE.UU: INFORME DE EMPLEO

Estados Unidos generó 187.000 puestos de trabajo no agrícolas durante el mes de agosto, frente a los

157.000 creados en julio (revisados a la baja desde los 187.000 publicados inicialmente). Sin embargo, la

tasa de desempleo en EEUU aumentó en agosto hasta situarse en el 3,8%, debido a un aumento de la

participación de la población activa. Esta cifra supone tres décimas más que el 3,5% registrado en julio y

supuso una decepción ya que se estimaba que se situara en el 3,5%.

Análisis del dato

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados Unidos. Es un

informe completo sobre la situación del mercado laboral estadounidense e incluye varios datos entre los

que destacan, la creación de empleo (excluyendo el sector agrario), la tasa de paro y la evolución de los

salarios. Este informe permite realizar un pronóstico de la marcha de la economía estadounidense. Si el

mercado laboral está creciendo, aumenta la renta disponible de los habitantes, por lo que podrá subir el

gasto del consumidor, lo que llevará a una subida del PIB y, por consiguiente, una mejora en la economía

del país

TASA DE DESEMPLEO
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Descripción de indicador

EE.UU: ISM MANUFACTURERO

Las expectativas de la actividad económica en el sector manufacturero estadounidense continuó

empeorando en agosto, aunque a un ritmo más suave que en julio. El dato de ISM manufacturero subió

hasta 47.6 desde 46.4 en julio. Esta lectura superó ligeramente las expectativas del mercado, que

esperaban un índice de 47.

Análisis del dato

El Índice Manufacturero ISM, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de compras

de las principales compañías americanas acerca de las circunstancias del sector manufacturero. Sirve para

medir el estado en el que se encuentra la economía con respecto al sector de la fabricación. Es un

indicador económico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros

indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión

económica; si, por el contrario, es inferior, indica contracción
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Descripción de indicador

CHINA: PMI MANUFACTURERO CAIXIN

La actividad de las fábricas subió y se situó en zona de expansión en agosto, con una mejora de la oferta,

la demanda interna y el empleo, lo que sugirió que los esfuerzos oficiales por reactivar el crecimiento

podrían estar surtiendo efecto. El índice Caixin/S&P Global de gestores de compras (PMI) del sector

manufacturero subió a 51,0 puntos en agosto desde los 49,2 de julio, superando las previsiones de los

analistas de 49,3 y marcando la lectura más alta desde febrero. La marca de 50 puntos separa el

crecimiento de la contracción.

Análisis del dato

PMI Manufacturero, 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 economía con respecto al sector de la fabricación. Es un indicador económico

adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros indicadores, por ejemplo del

PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión económica; si, por el contrario,

es inferior, indica contracción.
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A…

Fecha Zona Indicador Period Previsió

04/09 Alemania Balanza comercial SA Jul --

04/09 España Cambio en desempleo Aug --

04/09 Eurozona Confianza del inversor Sentix Sep --

05/09 Japón Composite PMI Japón de Jibun Bank Aug F --

05/09 Japón Servicios PMI Japón de Jibun Bank Aug F --

05/09 China Composite PMI de China Caixin Aug --

05/09 China Servicios PMI de China Caixin Aug 53.9

05/09 España PMI composite de España HCOB Aug --

05/09 España PMI de servicios de España HCOB Aug --

05/09 Italia PMI composite de Italia HCOB Aug --

05/09 Italia PMI de servicios de Italia HCOB Aug --

05/09 Francia PMI de servicios de Francia HCOB Aug F --

05/09 Francia PMI composite de Francia HCOB Aug F --

05/09 Alemania PMI de servicios de Alemania HCOB Aug F --

05/09 Alemania PMI composite de Alemania HCOB Aug F --

05/09 Eurozona PMI de servicios de la zona del euro HCOB Aug F --

05/09 Eurozona PMI composite de la zona del euro HCOB Aug F --

05/09 Reino Unido PMI de servicios del Reino Unido Global S&P/CIPS Aug F --

05/09 Reino Unido PMI composite del Reino Unido Global S&P/CIPS Aug F --

05/09 Estados Unidos Órdenes bienes duraderos Jul F --

06/09 Eurozona Ventas al por menor interanual Jul --

06/09 Estados Unidos Solicitudes de hipoteca MBA 37135 --

06/09 Estados Unidos Balanza comercial Jul -$67.5b

06/09 Estados Unidos PMI de servicios EE. UU. S&P Global Aug F --

06/09 Estados Unidos PMI composite EE. UU. S&P Global Aug F --

06/09 Estados Unidos ISM Servicios Aug 52.3

06/09 Estados Unidos Federal Reserve Releases Beige Book 0 0

07/09 Alemania Producción industrial WDA internanual Jul --

07/09 Francia Balanza comercial Jul --

07/09 Eurozona PIB SA interanual 2Q F --

07/09 Eurozona Empleo interanual 2Q F --

07/09 Estados Unidos Peticiones iniciales de desempleo 37500 --

07/09 China Balanza comercial Aug --

08/09 Japón PIB SA trimestral 2Q F --

08/09 Alemania IPC interanual Aug F --

08/09 Francia Producción industrial interanual Jul --

08/09 España Producción industrial SA interanual Jul --



RENTA FIJA:
Semana de bajadas de rentabilidades de los bonos europeos y americanos

con los mercados reduciendo sus apuestas de una subida más de los tipos

de interés de 25pbs por parte del BCE y la Fed. La probabilidad de subida

de tipos del BCE cayó en la semana al 53% y al 40% para la Fed, En este

entorno, la rentabilidad del bono alemán y americano a diez años se

replegaron 1pb y 6pbs hasta el 2,55% y el 4,18% respectivamente. La

referencia española al mismo plazo retrocedió 1pb hasta el 3,58%. El

crédito, por su parte, estrechó diferenciales.

RENTA VARIABLE
Balance positivo para los índices bursátiles a nivel global con avances más

pronunciados en EE.UU y Asía. La semana presentó importantes datos

macroeconómicos que centraron la atención de los inversores. Tras los

mensajes lanzados por los banqueros centrales en su reunión de la

semana pasada en Jackson Hole, los inversores permanecieron muy

pendientes de los nuevos datos macro que se conocieron a lo largo de la

semana. En la Eurozona, los datos de las tasas de inflación adelantadas de

agosto mostraron un ligero repunte, y diversos indicadores, como las

ventas minoristas de Alemania, reforzaron el deterioro de las perspectivas

de crecimiento de la región. Por otro lado, la lectura definitiva del índice

PMI manufacturero de la Eurozona avanzó con respecto al mes anterior

pero se situó ligeramente por debajo de la estimación preliminar,

manteniéndose en terreno de contracción desde agosto de 2022. En

EE.UU, el foco se centró en diferentes datos del mercado laboral

americano donde la creación de empleo quedó ligeramente por encima de

lo esperado y la tasa de desempleo se situó en el 3,8%, dato que supuso

una decepción al repuntar tres décimas frente a julio. En China, la actividad

de las fábricas subió y se situó en zona de expansión, con una mejora de la

oferta, la demanda interna y el empleo, lo que sugirió que los esfuerzos

oficiales por reactivar el crecimiento del país, podrían estar surtiendo

efecto. El Gobierno Chino siguió adoptando más medidas para defender la

divisa, apoyar la economía y al sector inmobiliario, como la reducción de la

tasa aplicada a las operaciones bursátiles, la restricción de la venta de

acciones por parte de los principales accionistas de las empresas cuyas

cotizaciones bursátiles hayan caído por debajo de ciertos niveles y recortar

la ratio de reservas en divisa que tienen que mantener los bancos en

200pbs. A pesar de los datos macroeconómicos publicados, las bolsas

cerraron con alzas, con el Eurostoxx 50 subiendo un 1,10%, el S&P 500

ganando un +2,50%, el Nasdaq marcándose un +3,67% y el Nikkei

anotándose un +3,44%.

ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:
Debilidad del euro tras los datos macro publicados. Así, la divisa

comunitaria se depreció frente al dólar en un 0,15% y un 0,28% y un 0,25%

frente al Yen y la Libra. El petróleo, por su parte, subió un 5,04%, ante las

preocupaciones en torno a la oferta mundial de crudo. El posible impacto

del huracán Idalia sobre la oferta de crudo estadounidense y la posibilidad

que Moscú esté contemplando frenar sus exportaciones de crudo al

exterior, ante la escasez de combustible en algunas regiones de su país

durante los últimos meses, apoyaron a la cotización. El oro, por su parte,

subió un 1,31% hasta los 1.940,06 $/onza.

Indices 01/09/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

IBEX 9.449,60 1,19% 14,83%

EUROSTOXX 50 4.282,64 1,10% 12,89%

ALEMANIA 15.840,34 1,33% 13,77%

INGLATERRA 7.464,54 1,72% 0,17%

FRANCIA 7.296,77 0,93% 12,71%

ITALIA 30.676,29 1,68% 19,27%

S&P 500 4.515,77 2,50% 17,61%

DOW JONES 34.837,71 1,43% 5,10%

NASDAQ 100 15.490,86 3,67% 41,60%

NIKKEI 225 32.710,62 3,44% 25,35%

SHANGHAI 3.133,25 2,26% 1,42%

MSCI WORLD 2.989,51 2,66% 14,86%

MSCI EMERG 985,68 1,51% 3,06%

Tipos 

Gobiernos
01/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023
2 años

ALEMANIA 2,99 -4 23

ESPAÑA 3,40 -3 47

EE.UU. 4,88 -20 45
5 años

ALEMANIA 2,53 -6 -5

ESPAÑA 3,23 -3 7
10 años

ALEMANIA 2,55 -1 -2

ESPAÑA 3,58 -1 -9

EE.UU. 4,18 -6 30

Spread de 

credito (pb)
01/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

ITRX EUROPE (5A) 70,00 -4 -21

ITRX EUR XOVER (5A) 394,97 -18 -79

Divisas 01/09/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

$/€ 1,0780 -0,15% 0,70%

Yen/€ 157,58 -0,28% 12,24%

gpb/€ 0,86 -0,25% -3,30%

Materia 

Primas
01/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

BRENT 89,49 5,04% 5,31%

ORO 1.940,06 1,31% 6,36%



Este documento ha sido preparado por Kutxabank Gestión SGIIC, SAU utilizando fuentes de
información consideradas fiables. Sin embargo, no se garantiza la exactitud, la corrección,
ni el carácter completo de la información y de las opiniones recogidas en el mismo, ni se
asume responsabilidad alguna al respecto. Tanto la información como las opiniones
contenidas en el presente documento se encuentran sujetas a cambios sin necesidad de
notificación alguna. Kutxabank Gestión SGIIC, SAU no se responsabiliza de los daños que
pudieran derivarse de la utilización del presente documento, ni de su contenido. La
operativa en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables, y requiere una
vigilancia constante de la posición. Este informe no constituye oferta ni solicitud de
compra o venta de activos financieros. Este documento ha sido proporcionado
exclusivamente para su información y no puede ser reproducido o distribuido a cualquier
tercero ni puede ser publicado total o parcialmente por ninguna razón.


