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Analisis del dato

La lectura preliminar del PMI manufacturero ha mostrado un mayor deterioro de las perspectivas del sector,
manteniéndose el indicador en terreno de contraccién desde agosto de 2022. En concreto, ha retrocedido
0,1 puntos con respecto al mes anterior hasta 43,4 puntos, cuando el mercado esperaba una mejora hasta
los 44 puntos. ElI PMI servicios, a pesar de haber superado la prevision del consenso del mercado en 0,7
puntos, y de mejorar respecto al mes anterior, se mantiene en terreno de contraccién. En concreto, se ha
situado en 48,4 puntos (47,9 puntos en agosto). La evolucion del PMI servicios explica el ligero repunte del
PMI compuesto a 47,1 puntos, cuando el consenso esperaba un ligero empeoramiento, hasta 46,5 (46,7 el
mes anterior, que habia sido el peor resultado en 33 meses).

La disminuciéon en la actividad se ha debido en gran parte a un nuevo deterioro en la demanda del
consumidor, con el cuarto mes consecutivo de caida en los nuevos pedidos. Las decisiones de politica
monetaria de los bancos centrales comienzan a impactar en la economia.

Por paises, la evoluciéon ha sido heterogénea en la Eurozona: En Alemania, el PMI manufacturero ha
repuntado a 39,8 puntos (+0,7 puntos respecto al mes anterior), mientras que el indice de servicios ha
aumentado 1,5 puntos hasta 49,8 puntos. En Francia se ha observado sin embargo una caida de 2,4
puntos del indice manufacturero hasta 43,6 puntos. Por su parte, el PMI servicios ha retrocedido
significativamente a 43,9 puntos (46,0 puntos en agosto). En el resto de la eurozona, los indicadores se han
mantenido practicamente estables.

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero/Servicios, 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 economia con respecto al sector de la fabricacién/servicios. Es un indicador econémico adelantado, es
decir, que nos ayuda a anticipar la evolucidon futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato
ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion. 2
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Analisis del dato

El IPC se situo en el 6,7% el pasado agosto, frente al 6,8 % en julio y el 7% previsto. La inesperada bajada, que situé
la inflacion en este pais en su nivel mas bajo en 18 meses, sorprendié a los analistas, que habian anticipado un
incremento de ese indice debido al aumento de los precios del combustible. Por su parte, el IPC subyacente (que
excluye el impacto de los elementos considerados mas volatiles, como la energia, los alimentos, el alcohol o el tabaco)
fue de un 6,2% en agosto, por debajo del 6,9% de julio y de las previsiones iniciales (6,8%). Sorprendié la caida de la
inflacion de alimentos y bebidas, pero el dato realmente positivo, fue la caida de la inflacion de los servicios.

En este contexto, el Banco de Inglaterra (BoE) decretaba en la reunién de esta semana la primera pausa en las
subidas de tipos tras 14 aumentos ininterrumpidos desde diciembre de 2021, priorizando respaldar una economia que
claramente muestra signos de desaceleracién, en detrimento de la lucha por estabilizar precios. Los tipos se quedan
en el 5,25%, maximos desde 2008, cuando se situaban en el 0,1% al comienzo del ciclo de ajuste. Todo apuntaba a
una Ultima subida de tipos de 25 pb, pero los datos de inflacion de agosto, més suaves de lo esperado, decantaron la
balanza hacia la pausa. Lo dividida que se antojaba la decision se vio en la ajustada votacién del Comité de Politica
Monetaria: cinco miembros votaban a favor de la pausa y cuatro a favor del esperado aumento de 25pb. Ademas, el
comunicado del BoE, recogia que seria necesario un mayor endurecimiento de la politica monetaria si hubiera indicios
de presiones inflacionistas més persistentes.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucion del nivel de precios del conjunto de
bienes y servicios basicos que consumen los hogares, 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.

El Banco de Inglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido. Es el encargado de dictar la politica monetaria del
pais a través de su Comité de Politica Monetaria. Funciona como el Banco Central del Gobierno y entre otras su
funcién es la de emitir y controlar la circulacion de la libra esterlina.
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Analisis del dato

Se ha registrado una mejora de 1,2 puntos del PMI manufacturero hasta 44,2 puntos, y un descenso del
PMI servicios a 47,2 puntos (vs. 49,5 puntos en agosto) lo que implica su peor cifra en 32 meses.

De esta manera, el PMI compuesto se ha contraido 2 puntos hasta 46,8 puntos, también su peor resultado
en 32 meses.

Segun la encuesta, los precios de los insumos se han anotado su mayor caida en 2023, a pesar de las
presiones al alza en los precios de los combustibles. S&P ha explicado que la combinacion de una
demanda "débil" y la contencién en la inflacién de costes ha contribuido al menor encarecimiento de
precios de venta desde febrero de 2021.

La caida de la actividad del sector privado en Reino Unido durante el mes de septiembre, apuntaria a una
contraccién del producto interior bruto (PIB) del 0,4% en el tercer trimestre, segun el PMI.

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero/Servicios, 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 economia con respecto al sector de la fabricacion/servicios. Es un indicador econdémico adelantado, es
decir, que nos ayuda a anticipar la evolucién futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato

ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econdémica,; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
4
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PROYECCIONES MACRO (MEDIA):

Indicador Aio Previsioén junio Ultima previsién Dif
PIB 2023 1,00% 2,10% 1,10%
PIB 2024 1,10% 1,50% 0,40%
PIB 2025 1,80% 1,80% 0,00%
]
IPC 2023 3,20% 3,30% 0,10%
IPC 2024 2,50% 2,10% -0,40%
IPC 2025 2,10% 2,20% 0,10%
DESEMPLEO 2023 4,10% 3,80% -0,30%
DESEMPLEO 2024 4,50% 4,10% -0,40%
DESEMPLEO 2025 4,50% 4,10% -0,40%

Analisis del dato

La Reserva Federal cumplié el guion que anticipaban los mercados y no tocé los tipos, quedando a la espera de
nuevos datos macroecondmicos antes de decidir eventuales incrementos antes de final de afio, aunque la sorpresa fue
Su mensaje agresivo. De esta manera, el 'precio del dinero' se ha quedado en el entorno del 5,25% al 5,5%.

Pero mas alla de la decision, lo mas importante de la cita estaba en la nueva hoja de ruta, los llamados “DOTS” de la
Fed. Esta contempla una subida méas para este mismo afio de 25 puntos bésicos, aunque en esta ocasion, siete
miembros de la Reserva Federal apostaron por mantenerlos en los niveles actuales. Para el cierre de 2024 los tipos
aun estarian en el rango del 5,0%-5,25% (5,1% es la mediana de las previsiones) y en 2025 aln se situarian en el
entorno del 4% (3,9% es la mediana). En ambos afios, la nueva prevision es medio punto mas de lo que preveia hasta
ahora. Durante la rueda de prensa posterior, el presidente de la institucién, reiteré su mensaje duro contra la inflacion.
Jerome Powell, explicé que los actuales buenos datos macroeconémicos han sorprendido a la institucién, lo que
permite seguir subiendo tipos adicionalmente sin dafar a la economia. El banquero comenté que "aln no sabemos si
hemos llegado al punto maximo, aunque estamos ya bastante cerca”. Powell dijo que, de cara a 2024, "llegara el
momento de recortar los intereses"”, pero no concreté cuando.

En sus proyecciones macroeconémicas, la institucion defendié que 2023 no devolvera el IPC al objetivo del 2% y
reforzaba las perspectivas de un aterrizaje suave. Ademas, creen que este entorno de tipos altos no va a afectar
negativamente al mercado laboral, que se va a mantener en el entorno del 4% durante el proximo lustro.

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 deposito, 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 inflacion y la deflacion) y moderar a largo plazo los tipos de
interés. 5



ENTORNO MACRO it
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

IPC + BoJ

IPC

Ultimo precio
M Japan CPI Nationwide YoY 3.20 -.10
Japan Nationwide CPI ex Fresh Food and Energy YoY% 4.30 sin cmb

F2.00

’ F1.00

.. 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 Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun  Sep
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
JINCPIYOY Index (Japan CPI Nationwide YoY) JN IPC Diario 30JUN2011-22SEP2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 22-Sep-2023 13:26:11

Andlisis del dato

La tasa de inflacién de referencia en Japén, aquella que excluye el impacto del precio de los alimentos frescos, se
situd en el 3,1% interanual, la misma tasa que en julio, con los alimentos desacelerando su crecimiento. En el caso de
la tasa de inflacién general, el IPC se moderé una décima en el octavo mes del afo, desde el 3,3% de julio al 3,2% en
agosto (3% previsto). Por su parte, la tasa de inflacién subyacente, que ademas de los alimentos frescos, también
excluye la energia, se mantuvo en agosto en el 4,3% cuando alcanzé maximos desde 1981.

Ademas, el Consejo _de Politica del Banco de Japdn (BoJ) decidi6 por unanimidad, tal y como se esperaba,
mantener su postura monetaria ultralaxa, con el tipo de interés de referencia en el -0,1%, la misma tasa que lleva
aplicando desde enero de 2016, cuando se adentré en terreno negativo por primera vez en su historia. La autoridad
monetaria se comprometié a continuar apoyando a la economia nipona, sugiriendo que no se apresurara para retirar
las medidas de estimulo. La institucién liderada por Kazuo Ueda decidié también seguir comprando la cantidad que
sea necesaria de bonos del Gobierno japonés (JGB) sin establecer un limite superior para que los rendimientos de la
deuda publica nipona a 10 afios se mantengan en torno al 0%. Al mismo tiempo, continuara aplicando su politica de
control de la curva de rendimientos de la deuda publica, permitiendo que la rentabilidad del bono de Japén a 10 afos
fluctte en un rango de alrededor de +/- 0,5 puntos porcentuales respecto del nivel objetivo.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente. Es un indicador que muestra la evolucién del nivel de precios del conjunto de
bienes y servicios basicos que consumen los hogares, 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.

El BoJ es el Banco Central de Japén. Controla todo el sistema bancario, aunque tiene una menor autonomia que la
mayoria de los bancos centrales de los paises industrializados. Entre sus objetivos se encuentran: Emitir y gestionar el
papel moneda; ejecutar la politica monetaria; actividades con valores del Tesoro y relacionados con la Administracion;
0 recopilar datos, analisis econdmicos y actividades de investigacién. Con su politica monetaria, el BoJ pretende
contribuir a un desarrollo préspero de la economia nacional garantizando la estabilidad de precios. 6
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Analisis del dato

El PMI manufacturero de Japon se ha contraido en septiembre por cuarto mes consecutivo y el crecimiento del
indicador de servicios ha caido a un minimo de ocho meses, destacando los desafios que enfrenta la economia.

La lectura preliminar del PMI de fabricacién ha descendido a 48,6 en septiembre desde 49,6 en agosto. El indice se ha
mantenido por debajo del umbral de 50 puntos, que separa la contraccién de la expansion en la actividad, durante
cuatro meses, después de superar brevemente ese nivel en mayo. Antes de eso, la actividad estuvo en territorio
contractivo durante seis meses consecutivos. La produccién ha caido al nivel mas bajo desde junio, mientras que los
nuevos pedidos han bajado al ritmo mas pronunciado en siete meses, segun la encuesta. Los fabricantes también se
han enfrentado a elevadas presiones sobre los precios y la tasa de inflacion de los precios de los insumos ha
alcanzado su nivel mas alto en cuatro meses.

El PMI preliminar del sector de servicios ha caido a 53,3 desde 54,3 el mes pasado, marcando el nivel mas bajo desde
enero. Los niveles de empleo han disminuido al ritmo mas rapido desde enero del afio pasado y la demanda extranjera
de servicios ha vuelto a territorio de contraccion por primera vez desde agosto de 2022. Los problemas econémicos de
China y las elevadas tasas de interés globales han nublado las perspectivas de crecimiento de Japon.

El PMI compuesto preliminar de Japon, que combina la actividad del sector manufacturero y de servicios, ha bajado a
51,8 en septiembre desde 52,6 en agosto, afectado por la desaceleracion en el crecimiento de los nuevos pedidos.

Descripcion de indicador

PMI Manufacturero/Servicios, 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 economia con respecto al sector de la fabricacidn/servicios. Es un indicador econémico adelantado, es
decir, que nos ayuda a anticipar la evolucién futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato
ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econdémica,; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion. 7



ENTORNO MACRO
ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A...
Fecha Zona Indicador Period | Previsié
25/09 |Alemania Situacién empresarial IFO Sep --
25/09 |Alemania Evaluacioén actual IFO Sep --
25/09 |Alemania Expectativas IFO Sep --
25/09 |Estados Unidos/indice Nacional de la Fed de Chicago
25/09 |Estados Unidos|Actividad manuf Fed Dallas Sep --
26/09 |Estados Unidos|Actividad no de fabricacién de la Fed de Philadelphia Sep --
26/09 |Estados Unidos|Ventas viviendas nuevas Aug 700k
26/09 |Estados Unidos/Confianza del consumidor del consejo de conf Sep 106.5
26/09 |Estados Unidos|Situacién del consejo de conf Sep --
26/09 |Estados Unidos/Expectativas del consejo de conf --
26/09 |Estados Unidos|/indice manufacturero Richmond Sep --
26/09 |Estados Unidos|Actividad de servicios de la Fed de Dallas Sep --
27/09 |Alemania GfK confianza del consumidor -
27/09 |Francia Confianza del consumidor --
27/09 |Estados Unidos|Ordenes bienes duraderos Aug P -0.5%
27/09 |Alemania Ventas al por menor mensuales Aug --
28/09 |Espafia IPC UE armonizado MoM Sep P --
28/09 |Espafia Ventas al por menor interanual Aug --
28/09 |ltalia Sentimiento Economico Sep --
28/09 |Eurozona Boletin mensual del BCE
28/09 |Eurozona Confianza del consumidor Sep F --
28/09 |Eurozona Confianza econdmica Sep --
28/09 |Eurozona Confianza industrial Sep --
28/09 |Eurozona Confianza de servicios Sep --
28/09 |Alemania IPC UE armonizado MoM Sep P --
28/09 |Estados Unidos|PIB trimestral anualizado 2QT 2.3%
28/09 |Estados Unidos|Peticiones iniciales de desempleo 45170 --
28/09 |Estados UnidosVentas pendientes de vivienda mensual Aug --
28/09 |Estados Unidos/Actividad de fab por el Fed en Kansas City Sep --
29/09 |Japdn IPC en Tokio YoY Sep --
29/09 |Japdn Ventas al por menor interanual Aug --
29/09 |Japdn Produccién industrial mensual Aug P --
29/09 |China Composite PMI de China Caixin Sep --
29/09 |China Fab PMI de China Caixin Sep --
29/09 |China Servicios PMI de China Caixin Sep --
29/09 |Japdn indice de confianza del consumidor Sep --
29/09 |Reino Unido PIB trimestral 2QF -
29/09 |Francia IPC UE armonizado MoM Sep P --
29/09 |Alemania Cambio en desempleo (000s) Sep --
29/09 |ltalia IPC UE armonizado MoM Sep P --
29/09 |Eurozona IPC mensual -
29/09 |Estados Unidos|Bienes avanzados balanza comercial Aug -$91.0b
29/09 |Estados Unidos|PCE deflactor MoM Aug 0.4%
29/09 |Estados Unidos/Percepcidon de la U. de Michigan Sep F 67.7
29/09 |Estados Unidos/Actividad de servicios de la Fed de Kansas City Sep --




lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ..

RENTA VARIABLE

Esta semana, las bolsas terminaron con pérdidas generalizadas, mas
pronunciadas en el sector tecnolégico (Nasdaq -3,30%), el mas afectado por el
tensionamiento que se dio en los tipos soberanos. Los indices chinos se
salvaron de las caidas, ante la expectativa de nuevas medidas de estimulo por
parte del gobierno, a pesar de las incertidumbres que pesan en su sector
inmobiliario, que representa aproximadamente un 25% del PIB chino. Estos
dias, los Bancos Centrales centraron la atencion de los inversores. El Banco de
Japon o el Banco de Inglaterra, ademas de los de Suiza, Noruega o Suecia,
decidian el rumbo de sus politicas monetarias. Pero por encima del resto
destacaba la Reserva Federal de Estados Unidos. La Fed se ajustd al guion
previsto, al mantener sin cambios los tipos de interés, pero las proyecciones
publicadas (dots), hacen esperar que los costos de endeudamiento
probablemente se mantengan altos durante mas tiempo, y favorecen otra
subida este afio, cuando buena parte del mercado esperaba que éstos
hubieran tocado techo. Tras la reunion, el mensaje de niveles mas restrictivos,
por mas tiempo calé en el mercado. En cuanto al resto de Bancos Centrales,
Noruega y Suecia subié tipos, y sorprendieron, las decisiones del Banco de
Inglaterra y del Banco Nacional de Suiza de dejar los tipos de interés sin
cambios. El Boj mantuvo su politica ultra-laxa. Los inversores no despejaron
las dudas tras los Ultimos mensajes ofrecidos por las entidades monetarias, lo
que alimentd el temor a un deterioro econdmico superior al previsto hasta
ahora, y de ahi su cautela, con las consiguientes pérdidas en las bolsas, que
acompafiaban a un tensionamiento de los tipos soberanos. En cuanto al
entorno macro, el ultimo buen dato de desempleo semanal publicado en
EE.UU, reforzé el mensaje hawkish de la Fed. En Europa, se publicé un
inesperado descenso de la inflacion en Reino Unido, algo que apoyo la
actuacion de su Banco Central, junto con un PMI compuesto que tuvo su peor
resultado en 32 meses. En la Eurozona, el indicador , a pesar de mejorar
ligeramente, se mantuvo en contraccion,

RENTA FIJA:

En las jornadas previas a la reunion de la Fed, la rentabilidad exigida al bono
estadounidense a 10 afios ya tocaba maximos de 2007, al superar el nivel del
4,36%. Después del sesgo hawkish de la entidad monetaria, con un escenario
que plantea una subida mas de tipos, y las rebajas mas lejanas y moderadas
esperadas de las tasas, las referencias de deuda batieron nuevo maximos. El
treasury a 10 afios termin6 en el 4,43%, tras tensionarse +10pb en la semana,
y contagiando a las referencias europeas, respaldadas ademas por algunos
comentarios “duros” de miembros del BCE. La rentabilidad del bund repuntd
+6pb, hasta el 2,74%, y los periféricos ampliaron sus spreads con Alemania. El
crédito, por su parte, amplié sus diferenciales en Europa.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

Las perspectivas de tipos méas altos durante mas tiempo en EE.UU,
favorecieron al doélar, aunque los movimientos no fueron muy notables. De
hecho, frente al euro, la divisa norteamericana terminé en tablas. La pausa en
las subidas de tipos del Banco de Inglaterra llevé a la cotizacion britanica a
perder valor, y el euro se aprecié6 un +1,02% contra la libra. En cuanto a
materias primas, el precio del petrleo tuvo movimiento de ida y vuelta. Los
primeros dias, superd nuevos maximos anuales, ante las alertas del déficit de
suministro, y la caida mayor de lo esperado de los inventarios de crudo en
EE.UU. Sin embargo, los ultimos dias, la fortaleza del ddlar, la caida de las
importaciones de crudo de China por segundo mes consecutivo, y por el lado
de la oferta, el final de la huelga en las dos plantas de GNL en Australia,
frenaron su ascenso, y en el balance semanal, el precio del petrdleo bajé un -
0,78%., mientras el del oro terminé estable (+0,07%).

ndices  22/09/2023 | ariacion
Semanal
IBEX 9.502,00 -0,50%
EUROSTOXX 50 4.207,16 -2,05%
ALEMANIA 15.557,29 -2,12%
INGLATERRA 7.683,91 -0,36%
FRANCIA 7.184,82 -2,63%
ITALIA 30.458,24 -1,21%
S&P 500 4.320,06 -2,93%
DOW JONES 33.963,84 -1,89%
NASDAQ 100 14.701,10 -3,30%
NKkEI225 | 3240241 | -3.37%
SHANGHAI 3.132,43 0,47%
MSCI WORLD 2.879,85 -2,74%
MSCI EMERG 964,24 -2,11%

Var

2023
15,47%
10,90%
11,73%

3,12%
10,98%
18,42%
12,52%

2,46%
34,38%
2417%

1,40%
10,65%

0,82%

Tipos

Gobiernos
2 afos
ALEMANIA
ESPANA

EE.UU.
5 afios

ALEMANIA

ESPANA
10 afios

ALEMANIA
ESPANA

EE.UU.
Spread de
credito (pb)
ITRX EUROPE (5A)

ITRX EUR XOVER (|

22/00/2023 | /ariacion
Semanal
3,26 4
363 5
511 8
275 6
3.45 6
274 B
3.82 7
443 10
22/00/2023 | /ariacion
SEIEREL
77,25 8
416,67 29

49
70
68

17
29

17
16
56

-13
-57

Variacion

22/09/2023

SEMERE]

Var
2023
-0,49%
12,54%
-1,76%

Materia
Primas

22/09/2023

94,36
1.925,23

Variacion

SEERED

11,05%
5,55%
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kutxabank

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.



