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Analisis del dato

Los datos preliminares del PIB muestran que la Eurozona logr6 aumentar su ritmo de
crecimiento en el 4T16: un 0,5% trimestral y un 1,8% interanual. En media de 2016, el
crecimiento se situ6é en el 1,7%, desde el 1,9% en 2015. De las grandes economias, tanto
Alemania como Francia intensificaron su ritmo de crecimiento, mientras que Espafia mantiene
un notable (0,7%). El dato de Italia todavia no se ha publicado.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es un indicador econémico utilizado para medir la produccion y
el crecimiento econémico de un pais. Se obtiene a partir de la suma de todos los bienes y
servicios finales que produce un pais o0 una economia, elaborados dentro del territorio nacional
tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo
determinado. En la Zona Euro es publicado por Eurostat, y se obtiene a partir de la suma de
todos los bienes y servicios finales que produce la ZonaEuro.
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Analisis del dato

El dato Enero de la inflacion de la Eurozona repuntaba hasta el 1,8%i.a., (maximo ultimos 4
afnos) siendo los alimentos no elaborados (+3,3%a.) y la energia (+8,1%a.) los principales
causantes. Por su parte, el componente subyacente repetia en el 0,9%i.a. Por paises, los
mayores repuntes han sido los de Francia (1,6% vs 0,8% anterior) y en especial el de Espaia
(3% vs 1,4% en Diciembre), que seguian el mismo patrén, con los alimentos no elaborados y la
energia como principales impulsores. Tan solo el dato de Alemania era ligeramente peor de lo
esperado, pero superior al del mes anterior (1,9% vs 1,7%).

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 variacion determina la inflacion del pais.
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Analisis del dato

El dato de ISM manufacturero mejoraba hasta el nivel de 56, por encima de lo esperado por el
mercado, a pesar de que el dato anterior era revisado a la baja (de 54,7 a 54,5). Por
componentes tuvo un buen comportamiento, con mejoras en los precios pagados, el
componente de produccion y en el de nuevos pedidos, pero el avance mas fuerte se vio en el
componente de empleo que crecia de forma sustancial, pasando de 52,8 a 56. Por su parte el
ISM no manufacturero alcanz6 en enero el nivel de 56,5, una décima inferior al dato del mes
anterior que también ha sido revisado a la baja de forma significativa (de 57,2 a 56,6).

Descripcion de indicador

El indice Manufacturero ISM, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables
de compras de las principales compafiias americanas 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. Es un indicador econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a
anticipar la evolucion futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato
ofrecido resulta superior a 50, indica expansion econoémica; si, por el contrario, es inferior, indica
contraccion 4
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Analisis del dato

Segun los datos del informe de empleo, en EEUU se crearon 227.000 nuevos puestos de trabajo
en enero, muy por encima de las expectativas, que calculaban 180.000 empleos, lo que
representaba la mayor cifra desde septiembre. Sin embargo, la tasa de paro subia del 4,7% al
4,8% debido a que mas personas se incorporaron al mercado laboral en busca de trabajo. Por
altimo, el dato de salario medio por hora se desaceleraba, al caer hasta el 2,5% interanual, desde
el 2,8% anterior.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados
Unidos. Es un informe completo sobre la situacion del mercado laboral estadounidense e incluye
varios datos entre los que destacan, la creacion de empleo (excluyendo el sector agrario), la tasa
de paro y la evolucion de los salarios. Este informe permite realizar un pronostico de la marcha de
la economia estadounidense. Si el mercado laboral esta creciendo, aumenta la renta disponible
de los habitantes, por lo que podra subir el gasto del consumidor, lo que llevara a una subida del
PIB y, por consiguiente, una mejora en la economia del pais. 5
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Fecha Zona Indicador Prevision
06/02 China Composite PMI de China Caixin -
06/02 China Servicios PMI de China Caixin --
06/02 Alemania Ordenes de fabricas MoM 0.5%
06/02 Alemania Markit PMI construccion Alemania --
06/02 Alemania Markit PMI comercio al por menor Alemania -
06/02 Eurozona Markit Eurozona comercio al por menor PMI --
06/02 Francia Markit PMI comercio al por menor Francia --
06/02 Italia Markit PMI comercio al por menor Italia --
06/02 Eurozona Confianza del inversor Sentix 16.6
07/02 Alemania Produccion industrial SA Mensual 0.3%
07/02 Francia Balanza comercial -
07/02 Estados Unidos |Balanza comercial -$45.0b
07/02 Estados Unidos [Crédito del consumidor $20.000b
08/02 Japon Balanza comercial base BoP A¥751.1b
08/02 Francia Bank of France sentimiento emp 102
08/02 Espaiia Produccion industrial SA interanual 2.8%
08/02 Espafia Produccion industrial mensual 0.2%

08/02 Estados Unidos [Solicitudes de hipoteca MBA -

08/02 Estados Unidos [Inventarios de crudo de EEUU DOE -

09/02 Alemania Balanza comercial 20.5b
09/02 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 250k
09/02 Estados Unidos [Ventas de comercio al por mayor Mensual --
09/02 Estados Unidos |Inventarios al por mayor MoM 1.0%
10/02 Francia Produccion industrial mensual -0.7%
10/02 Francia Produccion manufacturera MoM -0.7%
10/02 Italia Produccion industrial WDA internanual 3.3%
10/02 Reino Unido Balanza comercial -A£3500
10/02 Reino Unido Produccion industrial mensual 0.1%
10/02 Reino Unido Produccion industrial interanual 3.2%
10/02 Reino Unido Produccion manufacturera MoM 0.5%
10/02 Reino Unido Estimacion del PIB NIESR -
10/02 Estados Unidos [Sentimiento Universidad de Michigan 97.6

10/02 Estados Unidos [Situacidn actual U. de Mich. -

10/02 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -

10/02 China Exportaciones interanual 3.0%

10/02 China Balanza comercial $48.85b




lESTA SEMANA EN LOS MERCADQOS

BOLSAS

En una semana cargada de acontecimientos y referencias
macroeconémicas, los cierres fueron moderadamente
negativos en los mercados europeos, y planos en EEUU.
Por una parte, hubo reuniones de la Fed, BoJ y del BoE,
gue mantuvieron sus politicas sin cambios y también del
Banco Central de China, que si sorprendia al aumentar los
tipos de interés de corto plazo. Por otro lado, la atencion
se centraba en Trump y en las restricciones de acceso a
EEUU que planteaba para ciudadanos de 7 paises
mayoritariamente musulmanes. En Europa también fue
noticia la aprobacion por parte del Parlamento Britanico de
la Ley que autoriza al Gobierno para iniciar el proceso de
salida del Reino Unido de la UE, por lo que se espera que
Theresa May pueda activar el articulo 50 del Tratado de
Lisboa a principios de Marzo. En cuanto a las referencias
macroeconémicas, en Europa se publicaron datos
positivos, la tasa de desempleo de Diciembre se reducia,
mientras que el PIB 2016 aumentaba por encima de lo
estimado. También acaparé la atencién el dato de IPC de
enero, que repuntaba, principalmente debido al alza en los
precios energéticos. En EEUU el principal dato fue el
informe de empleo del viernes, que en general se
presentaba positivo, con el ndmero de ocupados
aumentando. En el resto de mercados, cierre negativo en
emergentes y sobre todo en Japén.

RENTA FIJA:

Semana de bajada en las rentabilidades de los bonos
europeos y americanos. La diferencia la marcaba la
deuda periférica a mas largo plazo, donde imperaron las
ventas, haciendo que repuntaran los tipos. Asi, mientras
la rentabilidad del bono aleméan a 10 afios bajaba en 5pb
hasta el 0,41%, la del espafiol al mismo vencimiento
aumentaba hasta el 1,68%, con la prima de riesgo
ampliandose a 127pb. En cuanto al crédito aumentaba
ligeramente sus diferenciales.

DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS:

En el mercado de divisas la principal noticia venia de la
mano del presidente del Consejo de Politica Comercial de
EEUU, que acusaba a Alemania de aprovecharse de un
euro infravalorado. Asi, el euro finalmente terminaba la
semana fortaleciéndose frente al ddlar, situandose en
1,08%/€, y también frente a la libra, cerrando en 0,86£/€.
En cuanto a materias primas, las expectativas de que los
recortes acordados por la OPEP se estan llevando a cabo
impulsaban el precio del crudo que alcanzaba los
56,46%/barril (+2,92%). El oro por su parte también
adquiria valor durante la semana repuntando hasta
1.220%/onza.

%Variacion % Var
INDICES PRECIO Semanal 2017
MSCIWORLD (Local) | 139126 | -0,28 1,98
IBEX 35 9.462,70 | -0,44 1,18
DJ EURO STOXX 50 3271311 -091 -0,53
DJ STOXX 50 300831 -0,77 -0,07
FTSE 718830 | 0,05 0,64
S&P 500 229742 0,12 2,62
Dow Jones 2007146 -0,11 1,56
NASDAQ 5.666,77 | 0,11 5,27
NIKKEI 225 18.918,20| -2,82 -1,03
MSCI EMERGENTES (Lo(49.660,38/  -0,55 4,22
MEXBOL 4722510, -041 347
BOVESPA 6495393 -1,64 7,85
SHANGHAI 328817 -0,60 1,19
Rusia Rts Moscl 119040 | -044 3,30

Tipos Gobiernos LEIERDI e
Semanal 2017
ALEMANIA 2 ANOS 0,74 0,08 0,02
ESPARA 2 AROS 0,27 0,02 0,01
EE.UU 2 A0S 1,20 0,02 0,01
ALEMANIA 10 ANOS 0,41 -0,05 0,20
ESPARNA 10 AROS 1,68 0,10 0,30
EE.UU. 10 AROS 2,46 -0,02 0,02
ALEMANIA 30 ANOS 1,17 -0,02 0,23
ESPARA 30 ANOS 3,01 0,10 0,39
EE.UU. 30 AROS 3,09 0,03 0,03
Spread de credito (ph)
MARKIT ITRX EUROPE 12/21 7151 1,31 0,53
MARKIT ITRX EUR XOVER 12/21 291,95 0,17 3,25

vel %Variacion % Var

Semanal 2017

Délar / Euro 1,08 0,80 2,53
Yen / Euro 121,52 -1,15 -1,39
Libra/ Euro 0,86 1,15 0,86

%Variacion

Materia Primas ivel % Var 2017
SEUEE]

Petroleo (Brendt) 56,46 2,92 1,89

0ro 1.220,20 243 5,90
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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.



