
Coyuntura Económica y Mercados
RESUMEN SEMANAL

Semana del 04 de septiembre al 08 de septiembre de 2023

 ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS
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Descripción de indicador

EUROPA: PIB

La economía de la Zona Euro creció un 0,1% en el segundo trimestre del año, mientras que el Producto

Interior Bruto (PIB) se mantuvo estable en la UE frente al trimestre anterior, según la estimación preliminar.

En comparación con el mismo trimestre del año anterior, el PIB desestacionalizado aumentó un 0,5% en la

Zona Euro y un 0,4% en la UE en el segundo trimestre de 2023, tras incrementos del 1,1% en ambas zonas

en el trimestre anterior.

Entre las grandes economías de la Zona Euro, España frena su crecimiento al 0,4%, mientras

que Alemania se estanca, Francia crece un 0,5% e Italia registra una caída del 0,4%.

Análisis del dato

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. Es un indicador económico utilizado para medir la

producción y el crecimiento económico del país. 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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Descripción de indicador

EUROPA: PMI SERVICIOS / COMPUESTO

El deterioro de la actividad económica se aceleró más de lo esperado en agosto. Los índices PMI de

Servicios registraron correcciones a la baja en la Eurozona y de manera generalizada en las principales

economías de la región. El dato final del indicador de la Eurozona mostró un descenso de 3,0 puntos a 47,9

puntos, alcanzando su nivel más bajo en 30 meses. Una ralentización que junto con la caída del indicador

manufacturero llevó al PMI Compuesto de la Eurozona a retroceder hasta 46,7 puntos desde 48,6 puntos

del mes anterior.

Por economías, el PMI de Servicios descendió en Alemania a 47,3 puntos desde 52,3 puntos ante el

notable deterioro de la demanda de nuevos pedidos; en Francia a 46,0 puntos desde 47,1 puntos debido a

la caída de los nuevos pedidos; en Italia a 49,8 puntos desde 51,5 puntos lastrado por el retroceso de los

indicadores de ventas, producción, y empleo; y en España a 49,3 puntos desde 52,8 puntos como

consecuencia de la primera caída de la producción y los nuevos encargos desde el pasado mes de octubre.

En cuanto al PMI Compuesto por economías, cayó en Alemania a 44,6 puntos desde 48,5 puntos, en

Francia a 46 puntos desde 46,6 puntos, en Italia a 48,2 puntos desde 48,9 puntos y en España a 48,6

puntos desde 51,7 puntos.

Análisis del dato

El índice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se remiten

mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las empresas más representativas de

los sectores de fabricación y de servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economía

con respecto a ambos sectores. 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 SERVICIOS / COMPUESTO 

El PMI de servicios de Reino Unido se situó en agosto en 49,5 puntos (vs. 51,5 puntos anterior), mostrando

una moderada contracción explicada por el deterioro de la demanda de servicios. Asimismo, su PMI

compuesto retrocedió a 48,6 puntos, desde 50,8 puntos en julio.

Análisis del dato

El índice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se remiten

mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las empresas más representativas de

los sectores de fabricación y de servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economía

con respecto a ambos sectores. 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: ISM SERVICIOS / PMI SERVICIOS-COMPUESTO

El indicador de servicios de ISM avanzó 1,8 puntos en agosto. El dato alcanzó el nivel de 54,5, tras la

subida a 52,7 el mes anterior, de la mano de un mayor repunte de la actividad empresarial, los nuevos

pedidos y el empleo.

Por el contrario , la lectura definitiva del PMI servicios de agosto confirmó el menor dinamismo del sector. El

dato cayó 1,8 puntos hasta 50,5 puntos como consecuencia del deterioro de la demanda interna ante el

encarecimiento de las condiciones de crédito y la moderación de la creación de empleo a su menor ritmo

desde el pasado mes de octubre. Por el contrario, los gestores de compras señalaron un mayor repunte de

los nuevos pedidos desde el exterior. Una ralentización que junto con la caída del sector Industrial, situó el

PMI compuesto ligeramente por encima de la barrera de expansión, en 50,2 puntos tras descender 1,8

puntos.

Análisis del dato

El ISM no manufacturero, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a

los ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las

compras que se producen en este sector. El índice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a

unos cuestionarios que se remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las

empresas más representativas de los sectores de fabricación y de servicios
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Descripción de indicador

JAPON: PIB

El Producto Interior Bruto (PIB) de Japón registró una expansión del 1,2% en el segundo trimestre del año,

tres décimas menos de lo inicialmente avanzado, y creció un 4,8% en tasa interanual, por debajo del 6%

comunicado a mediados de agosto. La rebaja del crecimiento trimestral del PIB desde el 1,5% al 1,2% en el

segundo trimestre del año se debe a una mayor caída de la demanda doméstica respecto a la estimada

previamente, desde el -0,3% al -0,6%.

Análisis del dato

El producto interior bruto (PIB) es un indicador económico utilizado para medir la producción y el

crecimiento económico de un país. Se obtiene a partir de la suma de todos los bienes y servicios finales

que produce un país o una economía, elaborados dentro del territorio nacional tanto por empresas

nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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Descripción de indicador

CHINA: PMI SERVICIOS CAIXIN

El PMI de servicios de Caixin se expandió en agosto al ritmo más lento en ocho meses, mientras la débil

demanda continuó afectando a la segunda economía más grande del mundo y los estímulos no lograron

reactivar significativamente el consumo. El dato cayó en agosto a 51,8 desde 54,1 de julio, su nivel más

bajo en ocho meses, lo que podría indicar que el crecimiento del sector servicios puede haber perdido

fuerza.

Análisis del dato

El índice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se remiten

mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las empresas más representativas de

los sectores de fabricación y de servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economía

con respecto a ambos sectores. 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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Fecha Zona Indicador Period Previsió

12/09 Reino Unido Desempleo registrado Aug --

12/09 España IPC interanual Aug F --

12/09 Alemania Expectativas de encuesta ZEW Sep --

12/09 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW Sep --

12/09 Alemania Balanza cuenta corriente Jul --

13/09 Reino Unido PIB mensual (MoM) Jul --

13/09 Reino Unido Producción industrial interanual Jul --

13/09 Eurozona Producción industrial WDA internanual Jul --

13/09 Estados Unidos Solicitudes de hipoteca MBA 39692 --

13/09 Estados Unidos IPC interanual Aug 3.6%

14/09 Japón Producción industrial interanual Jul F --

14/09 Eurozona Tasa de organismos de depósito ECB 41883 --

14/09 Estados Unidos Peticiones iniciales de desempleo 40057 --

15/09 China Producción industrial interanual Aug 3.8%

15/09 China Ventas al por menor interanual Aug 3.0%

15/09 Francia IPC interanual Aug F --

15/09 Eurozona Balanza comercial SA Jul --

15/09 Estados Unidos Encuesta manufacturera Nueva York Sep -10.0

15/09 Estados Unidos Producción industrial mensual Aug 0.2%

15/09 Estados Unidos Situación actual U. de Mich. Sep P --

15/09 Estados Unidos Expectativas U. de Mich. Sep P --



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

con los mercados apostando por la persistencia de la elevada inflación,

dando la mayor probabilidad que el ciclo de subidas de la Fed haya

finalizado, proyectando un escenario de tipos altos durante un periodo muy

prolongado y cierta probabilidad a que el BCE suba los tipos 25pbs en su

reunión de septiembre, aunque con mayor probabilidad a que sea en la de

octubre. En este entorno, la rentabilidad del bono alemán y americano a

diez años repuntaron 6pbs y 9pbs hasta el 2,61% y el 4,26%

respectivamente. La referencia española al mismo plazo subió 7pbs hasta

el 3,65%. El crédito, por su parte, amplió diferenciales.

RENTA VARIABLE
Caídas generalizadas en las principales bolsas mundiales. Los inversores

continuaron con el foco de atención en las próximas reuniones del BCE y la

FED, y con la mirada puesta en la publicación de los PMI´s. En Europa, los

índices PMI registraron correcciones a la baja en el sector servicios,

situándose, por primera vez en 2023, en terreno de contracción de manera

generalizada en las principales economías de la región, sin embargo en

EE.UU, el ISM de servicios registró en agosto un significativo repunte,

confirmando la resiliencia de la coyuntura económica estadounidense.

China, por su parte, el PMI de servicios registró su menor nivel en ocho

meses, dato que evidencia el creciente deterioro de la actividad económica

del país. Además, en la Eurozona, Eurostat revisó a la baja 0,2pp su

estimación preliminar del avance del PIB de la zona monetaria europea en

el 2T a un 0,1% intertrimestral (vs 0,3% en la primera lectura), constatando

el estancamiento de la economía tras mantenerse estable el trimestre

anterior (0,0% intertrimestral en el 1T). Todo ello en un contexto en el que

en las últimas semanas aumentaron los temores en torno a la persistencia

de las tensiones inflacionistas en EEUU y la Eurozona ante el nuevo

repunte de los precios energéticos por la escasez de oferta. Pero también

hubieron algunas referencias tranquilizadas provenientes de China. La

inmobiliaria Country Garden Holding, en el punto de mira desde hace

semanas por el riesgo de quiebra, alcanzó un acuerdo con los acreedores

para prorrogar los pagos pendientes de su deuda. Además, hubo indicios

de nuevas medidas de estímulo del Gobierno chino para impulsar la

actividad y frenar el agravamiento de la crisis inmobiliaria. Por otro lado, el

presidente ruso se mostró dispuesto a hablar sobre la exportación de

cereales con el presidente turco, que está presionando para reactivar un

acuerdo que permita a Ucrania enviar su cosecha a través del Mar Negro y

aliviar la preocupación por la seguridad alimentaria mundial.

ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:
El euro se deprecio frente al dólar ante el estancamiento económico de la

eurozona, la elevada inflación y un crecimiento más sólido en EE.UU. El

petróleo, por su parte, subió un 2,72%. La decisión de Arabia Saudí de

mantener durante los próximos tres meses los recortes de producción de

agosto, la rebaja anunciada por Rusia de 300.000 barriles por día y la

caída de inventarios en EE.UU, sirvieron de apoyo a la cotización. El oro,

por su parte, cedió un 1,08% hasta los 1.919,08 $/onza.

Indices 08/09/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

IBEX 9.364,60 -0,90% 13,80%

EUROSTOXX 50 4.237,19 -1,06% 11,69%

ALEMANIA 15.740,30 -0,63% 13,05%

INGLATERRA 7.478,19 0,18% 0,35%

FRANCIA 7.240,77 -0,77% 11,85%

ITALIA 30.208,63 -1,52% 17,45%

S&P 500 4.457,49 -1,29% 16,10%

DOW JONES 34.576,59 -0,75% 4,31%

NASDAQ 100 15.280,23 -1,36% 39,68%

NIKKEI 225 32.606,84 -0,32% 24,96%

SHANGHAI 3.116,72 -0,53% 0,89%

MSCI WORLD 2.948,81 -1,36% 13,30%

MSCI EMERG 973,86 -1,20% 1,83%

Tipos 

Gobiernos
08/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023
2 años

ALEMANIA 3,08 9 32

ESPAÑA 3,48 8 55

EE.UU. 4,99 11 56
5 años

ALEMANIA 2,62 9 4

ESPAÑA 3,29 7 13
10 años

ALEMANIA 2,61 6 4

ESPAÑA 3,65 7 -1

EE.UU. 4,26 9 39

Spread de 

credito (pb)
08/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

ITRX EUROPE (5A) 71,27 1 -19

ITRX EUR XOVER (5A) 400,46 5 -74

Divisas 08/09/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

$/€ 1,0700 -0,74% -0,05%

Yen/€ 158,20 0,39% 12,68%

gpb/€ 0,86 0,25% -3,06%

Materia 

Primas
08/09/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

BRENT 91,92 2,72% 8,17%

ORO 1.919,08 -1,08% 5,21%



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.


