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EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

Analisis del dato

El PMI manufacturero aceleré su expansion durante el altimo mes de 2020, y subié a 55,2 puntos
desde los 53,8 de noviembre, ligeramente por debajo de su lectura preliminar aunque por encima
de 50, por sexto mes consecutivo. Entre las principales economias de la zona euro, Alemania
liderd la expansion del indicador, en maximos de 34 meses, Francia registrd su mayor expansion
de los dos ultimos meses, y en Espafia este indice dejo de caer, y pasoé de la zona de contraccion
(49,8 puntos en noviembre) a la de expansion (51puntos).

El PMI de servicios registré un nivel de 46,4 en diciembre, mejor que el 41,7 del mes anterior,
pero mucho mas débil que la estimacién preliminar de 47,3. Mejoré en Espafa e lItalia, pero se
reviso a la baja en Alemania y Francia.

El PMI compuesto final de diciembre subié desde el 45,3 de noviembre a 49,1, pero se situd
significativamente por debajo del registro adelantado publicado de 49,8, y aun se encuentra en
zona de contraccion.

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 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 expansién econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.




ENTORNO MACRO ol
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

4.0

Ultimo precio
M Italy HICP YoY NSA -0.3 sin cmb
M Germany HICP All Items YoY -0.7 sin cmb
France European Harmonised CPI YoY -0.0 -.3
171 Euro Area MUICP All Items YoY NSA  -0.3 sin cmb F3.0

A

' . ; F2.0
"\ Alemania
[

A
o
’
7/ W
.
D
g

F1.0

Eurozona
Italia

8 ae

F-1.0

... Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep D?c Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jin Sep Dic
2009 2010 2 | 2 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
ITCPEY Index (Italy HICP YoY NSA) EU ipc (4) Diario 30JUN2009-11JAN2021 Copyright2 2021 Bloomberg Finance L.P. 11-Jan-2021 11:03:50

Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual de la zona euro se situé el pasado mes de diciembre en el -0,3%,
en linea con el dato de noviembre y ampliando asi a cinco meses consecutivos el periodo de
deflacion en la region, en la que dos tercios de sus miembros registraron caidas de precios. Al
excluir del célculo la energia, la tasa de inflacion interanual se situ6 en el 0,5%, una décima
menos que en noviembre, mientras que al dejar fuera también el precio de los alimentos frescos,
el alcohol y el tabaco, la tasa de inflaciébn subyacente se mantuvo en el 0,2%. Entre los 18 paises
de la zona euro de los que habia datos disponibles, una docena registré en diciembre caidas
interanuales de precios, siendo las mas acusadas las observadas en Grecia (-2,4%) y Eslovenia
(-1,2%), mientras que Unicamente en cinco paises hubo tasas positivas de inflacion, con
Eslovaquia a la cabeza (+1,6%). En el caso de Francia, los precios se mantuvieron estables. En
Alemania, el IPC armonizado registré un -0,7% interanual en diciembre, y en Espafia un -0,6%.

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 variacién determina la inflacion del pais.
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Ultimo precio
W Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA 57.5 +1.9
M Markit/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 49.4 +1.8
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Analisis del dato

El PMI manufacturero paso de 55,6 en noviembre a 57,5 en el ultimo mes del afio, dos décimas
por encima del dato adelantado publicado.

Sin embargo, el PMI de servicios de Reino Unido fue revisado a la baja a 49,4 frente a los 49,9
esperados, lo que supone dos meses consecutivos en zona de contraccion tras situarse los
cuatro meses previos por encima de la cota de 50. Estos datos apuntarian a una mayor
contraccion de este sector mayor de la esperada en diciembre.

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 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 expansién econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Ultime precio
M ISM Manufacturing PMI SA 60.7 +3.2
M ISM Services PMI 57.2 +1.3
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Analisis del dato

El ISM manufacturero de diciembre creci6 hasta su nivel mas alto desde agosto de 2018,
probablemente porque la espiral de nuevos contagios de COVID-19 alej6 la demanda de servicios
y la acercé hacia la de bienes. El indicador repunté a 60,7 el mes pasado, tras el 57,5 en
noviembre. En consenso de analistas esperaba una caida hasta 56,6.

El ISM no manufacturero se expandio con fuerza en el mes de diciembre, con un crecimiento de
57,2 puntos, casi tres puntos por encima de lo que habian vaticinado los expertos. El dato del mes
de noviembre arroj6 un crecimiento de 55,9 puntos. Analistas consultados habian estimado una
caida a 54,6. Pese a que el dato se acelero en diciembre, la escalada de contagios de COVID-19
elevo el riesgo de pérdida de puestos laborales, lo que podria perjudicar a este indicador a futuro.

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de
compras de las principales compafilas americanas acerca de las circunstancias del sector
manufacturero/servicios. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia con
respecto al sector de la fabricacion/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 expansién econdémica; si, por el contrario, es inferior,
indica contraccion
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INFORME DE EMPLEO

Fuerte caida
Economia EE.UU. perdio 140.000 empleos en diciembre
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Analisis del dato

La tasa de desempleo se mantuvo sin cambios en el 6,7% en diciembre, aunque por primera vez
desde abril bajé el nimero de puestos de trabajo. En total, se destruyeron 140.000 empleo,
cuando las previsiones de los analistas auguraban la creacion de unos 71.000. La mayor
destruccién de empleo se centré en los sectores de ocio y hoteleria, actividades muy vulnerables
a los efectos de la pandemia. La tasa de paro, que paso del 3,5% en febrero al 14,7% de la fuerza
laboral en abril, cuando hizo su impacto la pandemia de la covid-19, ha ido disminuyendo cada
mes desde entonces, pero en los tres ultimos meses del afio se ha mantenido en torno al 7%, lo
qgue indica un estancamiento del mercado laboral. Un factor importante en la reactivacion
econdémica durante la primavera y comienzos del verano fue el paquete de estimulo econémico,
por unos 2,3 billones de dolares, aprobado en marzo. De ahi la importancia del nuevo paquete
fiscal para la reactivacion econdémica.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados
Unidos. Es un informe completo sobre la situacién 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 pronéstico 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
Yy, por consiguiente, una mejora en la economia del pais.
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Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 50.0 +1.0
® Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 47.7 -.1
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Analisis del dato

El dato final de PMI manufacturero se revisé al alza desde su estimacion preliminar (49,7) y
termind en el nivel de 50, el mas alto desde abril de 2018. La salud general del sector
manufacturero japonés se vio impulsada por los niveles de produccién, que se estabilizaron tras
casi dos afios de caidas constantes. Aungue los nuevos pedidos se redujeron, la caida fue la mas
suave registrada desde enero de 2019. El peor registro venia de la mano del componente de
exportaciones, en las que se prevé un mayor ritmo de contraccion debido a las restricciones para
la contencién del coronavirus impuestas en los principales socios comerciales, particularmente
Europa.

El PMI de servicios paso de 47,8 a 47,7 en diciembre, cuando los analistas esperaban una cifra de
47,2.

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 econémico 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.
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Analisis del dato

El PMI manufacturero Caixin bajé en diciembre después de haber alcanzado el mes anterior su
mayor cota desde noviembre de 2010. El indicador se situ6 en el Gltimo mes del afio en los 53
puntos, 1,9 unidades por debajo del registro de noviembre y de lo pronosticado por los analistas
(54,8).

El PMI de servicios de Caixin/Markit bajé a 56,3, el nivel mas bajo en tres meses, pero se
mantuvo muy por encima del nivel de 50 que separa el crecimiento de la contraccion. Segun
Markit, los brotes esporadicos de coronavirus atenuaron la recuperacion de la confianza de los
consumidores y esto pudo haber pesado en el sector.

Con todo ello, el PMI compuesto de Caixin, bajo a 55,8 en diciembre, desde los 57,5 del mes
anterior.

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 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 expansién econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
11/01 Espafia Produccién industrial mensual -
11/01 Eurozona Confianza del inversor Sentix -
12/01  [Japon Balanza comercial base BoP -
12/01  |Francia Percepcion ind. Banco de Francia --
13/01 Italia Produccién industrial mensual -
13/01 Eurozona Produccidn industrial SA Mensual -
13/01  |Estados Unidos [IPC mensual 0.4%
13/01 Estados Unidos |Inventarios de crudo de EEUU DOE -
13/01  |Alemania indice de precios al por mayor MoM --
14/01 Francia IPC UE armonizado MoM --
14/01  |Alemania PIB NSA interanual --
14/01  |Estados Unidos |Revisions: Philadelphia Fed Manufacturing Survey 0
14/01 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo -
14/01 China Balanza comercial -
15/01  |Reino Unido  |Produccidn industrial mensual --
15/01 Reino Unido Produccién manufacturera MoM -
15/01  [Reino Unido  |Bal comer visible no UE GBP/MM --
15/01  |Espafia IPC UE armonizado MoM --
15/01  |Eurozona Balanza comercial SA --
15/01 Estados Unidos |Encuesta manufacturera Nueva York -
15/01  |Estados Unidos [Ventas al por menor anticipadas mensuales -0.2%
15/01  |Estados Unidos |Produccion industrial mensual 0.2%
15/01  |Estados Unidos [Percepcion de la U. de Michigan --
15/01 Estados Unidos |Situacidn actual U. de Mich. -
15/01 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -
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RENTA VARIABLE

En la primera semana del afio, las bolsas terminaron con subidas
que superaban el 2,5% en Europa, y el 1,50% en EE.UU,
alcanzando nuevos récord histéricos tanto el Dax como los
principales indices norteamericanos. El Nikkei por su parte llegé a
niveles maximos de 30 afios. El foco de atencion de los mercados
estuvo centrado en el resultado electoral en EE.UU, aunque sin
perder de vista la evolucion de la pandemia. Tras el resultado de los
comicios en el Estado de Georgia, se confirmaba el control del
Senado estadounidense por parte de los demdcratas, y con ello, la
mayoria de dicho partido en ambas camaras (Congreso y Senado).
El asalto al Capitolio por parte de seguidores de Trump quedé en un
segundo plano, ya que una vez restablecido el orden, se validaron
alli los resultados electorales. Los inversores descontaron una salida
econdémica mas rapida de la crisis, y con ello, una mayor inflacién,
en prevision de un sustancial aumento de los estimulos fiscales por
parte de la Administracion Biden. En este contexto, aumenté el
interés del mercado por los activos menos defensivos. Quedaron
también en un segundo plano, noticias como el informe de empleo
publicado en EE.UU, donde a pesar de que la tasa de desempleo se
mantuvo sin cambios, se destruyeron 140.000 puestos de trabajo.
En el entorno sanitario, los datos siguen siendo muy malos a nivel
global, con niveles récord de hospitalizaciones en varias regiones, y
con Inglaterra confinada hasta al menos mediados de febrero. Sin
embargo, Reino Unido comenzaba a distribuir la vacuna de
AstraZeneca y la Universidad de Oxford, en Europa se daba el visto
bueno a la vacuna de Moderna, y se supo que la de Pfizer parece
funcionar contra la mutacion clave en las nuevas variantes
altamente transmisibles de COVID-19 descubiertas. Los inversores
prefieren poner el punto de mira en los efectos a medio plazo de las
vacunas, lo que beneficid a los indices bursatiles.

RENTA FIJA:

Semana tranquila en las curvas europeas, con el bund cerrando
en el -0,52% vy los periféricos reduciendo ligeramente sus
spreads con Alemania. En EEUU, el protagonismo lo tuvo la
politica fiscal expansiva que se espera, ahora que los
demdcratas tienen el control de ambas cémaras. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro a largo plazo terminaron en
su nivel mas alto desde marzo, con el 10 afios cerrando en
1,12%. El crédito mantuvo sin apenas cambios sus spreads.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

Aunqgue en el balance semanal, el délar termind casi en tablas,
en los primeros dias, la divisa norteamericana continué su
debilidad, pero tras conocerse el nuevo escenario politico, éste
se fortelecio frente al resto de divisas, en prevision de un mayor
crecimiento. El euro aumento su valor frente al yen y la libra. En
cuanto a materias primas, el precio del petréleo sumé un 9,20%,
regisrando maximos de 9 meses, después del acuerdo de la
OPEP+ tras el cual Arabia Saudi recortara su produccion de
crudo. El aumento de los rendimientos de los bonos
estadonidenses presiond a la baja al precio del oro.

Variacion
Var 201
Semanal
IBEX 840770 | 414% | 414%
EUROSTONY 50 304505 | 260% | 260%
ALEVANIA 1404953 | 241% | 241%
INGLATERRA 687326 « 63% | 639%
FRANCIA 570688 | 280% | 280%
ITALIA 2082680 1 258% | 2)58%
Sgp 0 382468 | 183% | 183%
DOW JONES JL00797 | 161% | 161%
NASDAQ 100 1310520 168% | 168%
NKKEl 25 28139031 253% | 2)53%
SHANGHA 351011 | 2719% | 2,79%
NSCI WORLD 275330 0 235% | 2.35%
MSCI ENERG 135353 | 482 | 482
Tipos Gobiernos 08/01/2021 \gaerr;a;'}‘;:‘ Var 2021
NIA -0,70 0 0
ESPARNA 0,53 9 9
EE.U. 0,13 1 1
MANIA -0,73 1 1
ESPNA -0,40 -1 -1
ANIA -0,52 2 5
ESPANA 0,04 -1 -1
EE.UU. 1,12 20 20
Spread de credito (pb)  08/01/2021 \gaerrina;:ri](;rll
ITRX EUROPE (5A) 47,54 0 0
ITRX EUR XOVER (5A) 246,37 5 5
Divisas 08/01/2021 \gir;]a;':;'l‘ Var 2021
$I€ 1,22 0,01% 0,01%
Yen/€ 127,16 0,50% 0,50%
gpbe 0,90 056% | 056%
Materia Primas 08/01/2021 \gaerrina;rif;T Var 2021
BRENT 55,88 9,20% 9,20%
oRO 184901 | 260% | -2,60%
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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 correccidn,
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.



