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Descripción de indicador

EUROZONA: IPC

La inflación en la Eurozona bajó nueve décimas en septiembre hasta el 4,3% anual, en línea con la estimación

preliminar. Con ello, el incremento de los precios encadena once meses seguidos en descenso (si se exceptúa un leve

repunte de una décima en abril).

Esta moderación se debió fundamentalmente a la rebaja de la energía (4,6% vs +40,7% en 2022), pero también a

otros elementos. Así, la alimentación, el alcohol y el tabaco relajaron sus subidas en nueve décimas, hasta el 8,8%,

mientras que los servicios frenaron ocho décimas, al 4,7%, y los bienes industriales, otras seis décimas, al 4,1%.

La menor inflación fue generalizada en toda la Eurozona, pero especialmente intensa en el centro. Alemania, vivió un

freno de los precios de 2,1 puntos en septiembre, hasta el 4,3%. Francia e Italia obtuvieron tasas muy similares a las

del mes anterior. Sin embargo, la gran excepción dentro de esta tendencia a la baja fue España, donde la inflación se

aceleró nueve décimas en septiembre, lo que reduce a apenas una cuarta parte el diferencial positivo del que

disfrutaba en junio, mermando el potencial exportador.

En cuanto a la inflación subyacente, ésta se situó en la Eurozona en el 4,5%, ocho décimas menos que en agosto,

confirmando así las estimaciones preliminares de Eurostat.

Análisis del dato

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que muestra la evolución del

nivel de precios del conjunto de bienes y servicios básicos que consumen los hogares europeos, 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.

GENERAL INTERANUAL

SUBYACENTE INTERANUAL
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Descripción de indicador

REINO UNIDO: IPC

En septiembre, la inflación general se mantuvo sin cambios, en el 6,7% interanual, un 0,1% por encima de las

expectativas del consenso.

Los precios de los productos alimentarios continuaron bajando, lo mismo que los de los muebles y artículos del hogar,

pero esta disminución se vio frustrada por el alza de los precios de los carburantes y de los hoteles.

Por su parte, la variación interanual del IPC subyacente ralentizó su avance a un 6,1% interanual (vs. 6,2% anterior).

En términos mensuales, en el noveno mes del año, los precios registraron un incremento del 0,5%, frente al alza del

0,3% en agosto. Este dato está en línea con la subida mensual registrada en septiembre del año pasado.

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

EE.UU: DATOS DE VIVIENDA

Los inicios de viviendas se incrementaron un 7% durante el mes de septiembre, registrando su mayor subida en

cuatro meses. En total, el número de viviendas iniciadas ascendió a 1.358.000, superando las 1.269.000 anteriores,

pero sin alcanzar las 1.380.000 previstas por el mercado.

Sin embargo, los permisos de construcciones cayeron un -4,4% en septiembre tras subir un 6,8% en agosto (cifra

revisada desde el 6,9%). Los permisos descendieron a 1.475.000 desde 1.541.000, aunque mejoraron las expectativas

del mercado, que esperaba un descenso a 1.450.000.

Las ventas de vivienda de segunda mano, que representan una gran parte de las ventas de viviendas, disminuyeron

en septiembre a su nivel más bajo en 13 años, mientras los precios continuaban subiendo. El mes pasado, 3,96

millones de casas y apartamentos cambiaron de propietario, lo que representa una disminución del -2,0% en

comparación con agosto y del -15,4% en relación a septiembre de 2022. Sin embargo, el dato mejoraba lo esperado

por los analistas, que esperaban 3,90 millones de ventas. Los precios fueron un 2,8% más altos que en el mismo

período del año pasado.

El aumento de las tasas hipotecarias y la escasez de oferta, que mantiene además unos precios elevados, se

combinaron para reducir la asequibilidad para muchos compradores.

Análisis del dato

El Índice de Viviendas Iniciadas, mide el número de unidades residenciales cuya construcción ha comenzado a lo

largo del mes en cuestión. El indicador de Permisos de Construcción, mide el número de licencias para construir,

concedidas en un determinado periodo. Refleja la evolución del sector de la Construcción. El índice de Ventas de

Viviendas de Segunda Mano, mide la tasa de ventas cerradas en el mes de viviendas, condominios y cooperativas

de segunda mano. Ya que las viviendas de segunda mano representan una mayor proporción en el mercado que las

viviendas nuevas, es un indicador útil para determinar las tendencias del sector inmobiliario.

El nivel de todos estos indicadores también nos indica el impulso económico y de compras de los consumidores de

muebles y electrodomésticos.
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Descripción de indicador

EE.UU: VENTAS MINORISTAS

Las ventas minoristas aumentaron en septiembre más de lo previsto, superando ampliamente las expectativas del

mercado. En concreto crecieron un 0,7% intermensual, tras una subida revisada al alza del 0,8% en agosto y

superando las previsiones que apuntaban a un incremento del 0,3%. Este mejor dato se explica en gran medida por el

impulso en las compras de vehículos a motor y el consumo en bares y restaurantes.

En términos interanuales, las ventas minoristas aumentaron un 3,8%.

El avance muestra que los consumidores siguen fuertes a pesar de la fuerte subida acumulada de los tipos de interés.

Si bien el crecimiento de los salarios está empezando a perder fuerza, el mercado laboral sigue siendo

mayoritariamente sólido, lo que ofrece a los estadounidenses margen de maniobra para seguir gastando.

Análisis del dato

El indicador de ventas minoristas, mide los ingresos totales en los establecimientos de ventas al por menor y muestra

el poder general del gasto del consumidor y el éxito de los comercios minoristas. Se obtiene a partir de las respuestas

a unos cuestionarios que se realizan mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias del comercio

minorista.
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Descripción de indicador

CHINA: PIB

El PIB creció un 1,3% intertrimestral entre julio y septiembre (+0,8% en el segundo trimestre) y avanzó un 4,9% en

tasa interanual(+6,3% interanual entre abril y junio), según los datos oficiales, que superaron los pronósticos más

extendidos entre los analistas, que esperaban un avance del PIB de en torno a un 1% en términos intertrimestrales y

del 4,4% en la comparación interanual.

En el acumulado de los tres primeros trimestres, el PIB chino subió un 5,2% interanual. Por sectores, el sector primario

creció un 4% entre enero y septiembre; el secundario, un 4,4%, y el terciario, un 6%.

La ONE destacó en un comunicado "una marcada inercia de recuperación y mejora" haciendo referencia a que “los

cimientos son fuertes para conseguir los objetivos anuales de crecimiento" que rondan un 5%" para 2023. En cualquier

caso, la ONE advirtió de que "el entorno exterior está volviéndose cada vez más complejo y grave mientras la

demanda nacional sigue siendo insuficiente", y recordó que "es necesario consolidar los cimientos de la recuperación

económica y el crecimiento".

Análisis del dato

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadísticas (ONE). 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 China, 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

JAPÓN: IPC

La inflación general bajó dos décimas en septiembre, hasta el 3%, en línea con lo esperado, y la subyacente se

ralentizó por debajo del umbral del 3% por primera vez en más de un año, aunque se mantuvo por encima del objetivo

del banco central, manteniendo vivas las expectativas de que los dirigentes monetarios retiren gradualmente la política

monetaria ultralaxa.

El IPC subyacente, que excluye los volátiles costes de los alimentos frescos, subió un 2,8% en septiembre con

respecto al año anterior, superando ligeramente la previsión media del mercado (2,7%), pero moderándose con

respecto al 3,1% de agosto. El indicador experimentó su primera desaceleración en tres meses, gracias a una notable

bajada de los precios de la energía.

La inflación subyacente que excluye el precio de los alimentos frescos y de la energía, aumentó un 4,2 % con respecto

al año previo (4,1% estimado), una décima por debajo que en los dos meses previos.

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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Fecha Zona Indicador Period Previsió
23/10 Estados Unidos Indice Nacional de la Fed de Chicago Sep --

23/10 Eurozona Confianza del consumidor Oct P -18.5

24/10 Japón Composite PMI Japón de Jibun Bank Oct P --

24/10 Japón PMI Manufacturas

24/10 Japón Servicios PMI Japón de Jibun Bank Oct P --

24/10 Reino Unido Tasa de desempleo ILO 3 meses Aug 4.3%

24/10 Alemania GfK confianza del consumidor Nov -27.0

24/10 Francia PMI de fabricación de Francia HCOB Oct P --

24/10 Francia PMI de servicios de Francia HCOB Oct P --

24/10 Francia PMI composite de Francia HCOB --

24/10 Alemania PMI de fabricación de Alemania HCOB Oct P 40.0

24/10 Alemania PMI de servicios de Alemania HCOB Oct P 50.0

24/10 Alemania PMI composite de Alemania HCOB --

24/10 Eurozona PMI de fabricación de la zona del euro HCOB 43.5

24/10 Eurozona PMI de servicios de la zona del euro HCOB Oct P 49.0

24/10 Eurozona PMI composite de la zona del euro HCOB Oct P --

24/10 Reino Unido PMI de fabricación del Reino Unido Global S&P/CIPS Oct P --

24/10 Reino Unido PMI de servicios del Reino Unido Global S&P/CIPS Oct P --

24/10 Reino Unido PMI composite del Reino Unido Global S&P/CIPS Oct P --

24/10 Estados Unidos Actividad no de fabricación de la Fed de Philadelphia

24/10 Estados Unidos PMI de fabricación EE. UU. S&P Global Oct P 49.5

24/10 Estados Unidos PMI de servicios EE. UU. S&P Global Oct P 49.4

24/10 Estados Unidos PMI composite EE. UU. S&P Global Oct P --

24/10 Estados Unidos Índice manufacturero Richmond Oct --

25/10 Alemania Situación empresarial IFO Oct 85.5

25/10 Alemania Evaluación actual IFO Oct --

25/10 Alemania Expectativas IFO Oct --

25/10 Estados Unidos Ventas viviendas nuevas Sep 684k

26/10 España Tasa de desempleo 3Q --

26/10 Eurozona Tasa de refinanciación principal BCE 46296 4.50%

26/10 Estados Unidos Bienes avanzados balanza comercial Sep -$85.5b

26/10 Estados Unidos PIB trimestral anualizado 3Q A 4.3%

26/10 Estados Unidos Órdenes bienes duraderos Sep P 1.1%

26/10 Estados Unidos Peticiones iniciales de desempleo 44470 --

26/10 Estados Unidos Ventas pendientes de vivienda mensual Sep 1.0%

26/10 Estados Unidos Actividad de fab por el Fed en Kansas City Oct --

27/10 Japón IPC en Tokio YoY Oct 2.7%

27/10 Francia Confianza del consumidor Oct 81

27/10 España PIB trimestral 3Q P 0.3%

27/10 España Ventas al por menor SA YoY Sep --

27/10 Italia Sentimiento Economico --

27/10 Estados Unidos Deflactor del IPC anual Sep 3.4%

27/10 Estados Unidos Deflator subyacente PCE YoY Sep 3.7%

27/10 Estados Unidos Percepción de la U. de Michigan Oct F 63.2

27/10 Estados Unidos Actividad de servicios de la Fed de Kansas City Oct --

27/10 Alemania Ventas al por menor mensuales Sep --



RENTA FIJA:
El incremento de riesgo geopolítico quedó más en un segundo plano,

tomando mayor protagonismo los mensajes menos acomodaticios de

miembros de la Fed, que acompañaron a unos datos macro que mostraban

la resiliencia de la economía norteamericana. Por otra parte, los precios

del petróleo continuaron al alza, con el consiguiente efecto para la inflación.

Todo ello dejaba más atrás posibles bajadas de tipos en 2024, lo que

explicó los nuevos repuntes de los tipos soberanos, más intensos en el

caso de EE.UU. La rentabilidad del bund subió +15pb, hasta el 2,89%, y

los periféricos mantuvieron estables sus spreads con Alemania. Destacar

que S&P mantuvo sin cambios el rating a Italia, y subió la calificación de

Grecia hasta “investment grade”. El treasury a 10 años se tensionó +30pb,

hasta el 4,91%. El crédito amplió sus diferenciales en Europa.

RENTA VARIABLE
Esta semana, las bolsas terminaron con pérdidas generalizadas y

abultadas, superando el -2,5% en muchas regiones, en medio de los

múltiples focos de presión que recibían los inversores. Mientras continuaba

la temporada de publicación de resultados empresariales del tercer

trimestre, aún incipiente (estas tres próximas semanas serán las más

intensas), la tensión en Oriente Medio, la subida del precio del petróleo, y

las últimas alzas de los tipos soberanos explicaron el tono de

preocupación, que afectó a los índices bursátiles a ambos lados del

Atlántico. En el entorno geopolítico, continuó la preocupación por una

posible extensión del conflicto entre Israel y Hamás. El alcance de la guerra

determinará si solo provoca un efecto temporal en los mercados, o genera

consecuencias más graves y duraderas. Por otra parte, en cuanto a los

tipos soberanos, estos días tuvimos comentarios “hawkish” de miembros

de la Fed (Williams, Waller, o Bowman entre otros). El presidente de la Fed

sí señaló que pese a la solidez de los datos macro observada hasta el

momento, era poco probable que se produjera una subida de tipos en

noviembre, reconociendo que el aumento de las rentabilidades de los

plazos largos en el mercado de deuda, está endureciendo las condiciones

financieras, y puede que sustituya la necesidad de una subida adicional por

parte de la autoridad monetaria. Sin embargo, a pesar de ello, dejaba la

puerta abierta a más subidas en el futuro, ya que la fortaleza de la

economía estadounidense y la rigidez de los mercados laborales podrían

requerir condiciones monetarias más estrictas para controlar la inflación.

Dijo además, que no existen evidencias de que "la política monetaria sea

demasiado restrictiva en este momento". Estas declaraciones, junto con las

nuevas alzas del precio del crudo, apoyaron un nuevo tensionamiento en

los tipos soberanos, lo que se traslada en mayores costes de financiación

para las empresas, apoyando al pesimismo de los inversores. Además,

desde el entorno macro, en EE.UU se publicaban datos como la fortaleza

de las ventas minoristas, que reforzaban el mensaje de tipos más altos por

más tiempo. En China, el buen dato de PIB se veía ensombrecido por la

mala situación del sector inmobiliario del Gigante Asiático.

ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:
Mientras en las bolsas y la deuda soberana, los movimientos fueron

destacables, en el mercado de divisas, los cambios no fueron relevantes

estos días. En el balance global, el euro se apreció un +0,80% contra el

dólar, y un +0,66% frente a la libra. En cuanto a materias primas, el precio

del petróleo subió +2,46%, ante las dudas sobre una extensión del conflicto

en Oriente Medio a potencias petroleras como Irán. A pesar de conocerse

la posibilidad de un levantamiento de las sanciones de EE.UU a Venezuela

para que eleve sus exportaciones de petróleo, también cotizó el que

Washington continúe con su plan de elevar la compra de barriles de crudo

para su reserva estratégica. El precio del oro se benefició del clima de

aversión al riesgo, y sumó un +2,51%.

Indices 20/10/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

IBEX 9.029,10 -2,21% 9,72%

EUROSTOXX 50 4.024,68 -2,69% 6,09%

ALEMANIA 14.798,47 -2,56% 6,28%

INGLATERRA 7.402,14 -2,60% -0,67%

FRANCIA 6.816,22 -2,67% 5,29%

ITALIA 29.137,96 -3,00% 13,29%

S&P 500 4.224,16 -2,39% 10,02%

DOW JONES 33.127,28 -1,61% -0,06%

NASDAQ 100 14.560,88 -2,90% 33,10%

NIKKEI 225 31.259,36 -3,27% 19,79%

SHANGHAI 2.983,06 -3,40% -3,44%

MSCI WORLD 2.791,24 -2,48% 7,24%

MSCI EMERG 925,58 -2,70% -3,22%

Tipos 

Gobiernos
20/10/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023
2 años

ALEMANIA 3,12 4 36

ESPAÑA 3,62 4 70

EE.UU. 5,07 2 65
5 años

ALEMANIA 2,78 10 21

ESPAÑA 3,61 6 45
10 años

ALEMANIA 2,89 15 32

ESPAÑA 4,00 12 34

EE.UU. 4,91 30 104

Spread de 

credito (pb)
20/10/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

ITRX EUROPE (5A) 89,48 4 -1

ITRX EUR XOVER (5A) 472,50 21 -2

Divisas 20/10/2023
Variación 

Semanal

 Var 

2023

$/€ 1,0594 0,80% -1,04%

Yen/€ 158,76 1,00% 13,08%

gpb/€ 0,87 0,66% -1,62%

Materia 

Primas
20/10/2023

Variación 

Semanal

 Var 

2023

BRENT 95,04 2,46% 11,85%

ORO 1.981,40 2,51% 8,63%



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.


