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PMI Manufacturero
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Ultimo precio
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 57.0 -1.3
W Markit France Manufacturing PMI SA 51.5 +4
1 Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 54.7 -.5

PMI Servicios

Ultimo precio

M Markit Germany Services PMI Business Activity SA 46.8 -.2
M Markit France Services PMI SA 46.5 -2.6
1 Markit Eurozone Services PMI SA 45.0 -1.4 10
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Analisis del dato

En base a su lectura preliminar, el PMI compuesto ha caido en enero hasta los 47,5 puntos,
desde los 49,1 de diciembre, lo que supone su tercera caida mensual consecutiva. El registro ha
estado en linea con los prondsticos de los analistas (47,6 puntos). La caida muestra que el
deterioro de la actividad del sector privado de la zona euro parece haberse acentuado en el
arranque de 2021 como consecuencia del impacto de esta ultima ola de la pandemia. La
reintroduccion de restricciones para contener el virus parece haber impactado particularmente en
el sector servicios cuyo PMI ha caido al segundo ritmo mas rapido desde mayo del afio pasado,
situandose en 45 (46,4 en diciembre). EI PMI manufacturero, aunque continua en terreno
expansivo, también ha bajado a 54,7 puntos desde los 55,2 de diciembre.

Por paises, en Alemania el PMI servicios se desplomaba por cuarto mes consecutivo. Lo mismo
ocurria con al actividad manufacturera, aunque continta por encima del nivel de 50. En Francia,
la contraccion del componente de servicios era mayor de la esperada.

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 econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Ultimo precio
M Euro Area MUICP All Items YoY NSA -0.3 sin cmb
M Eurostat Eurozone Core MUICP YoY NSA 0.2 sin cmb

F3.0

"‘ J'I A Ay L
P e

JUn Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
ECCPEMUY Index (Euro Area MUICP All Items YoY NSA) EC ipc Diaric 31MAR2002-25JA Copyright2 2021 Bloomberg Finance L.P. 25-Jan-2021 11:12:03

Analisis del dato

La tasa de inflacion interanual se mantuvo en el -0,3% en diciembre, en linea con el dato de
noviembre y ampliando asi a cinco meses consecutivos el periodo de deflacion en la regién, en la
gue dos tercios de sus miembros registraron caidas de precios. El crecimiento de los precios se
ha ido ralentizando desde que se inici6 la pandemia. La inflacion cerr6 en 2019 en el 1,2%,
después de un 2018 en el que el IPC terminaba cerca del objetivo del BCE, en el 1,8%. Sin
embargo, durante el verano de 2020, se registré una inflaciéon de -0.4%, muy por debajo de los
registros anteriores, tras la llegada de la Covid-19. En Espafa la tasa de inflacion armonizada
interanual se situé en diciembre en el -0,6%, dos décimas por encima del -0,8% registrado en
noviembre, lo que estrechd a tres décimas el diferencial de precios favorable al pais en relacion
con la media de la zona euro. En Alemania, el IPC armonizado termino el afio en el -0,7%, en
Italia cerré en el -0,3%, y en Francia acabé en tablas (0%).

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 52.9 -4.6
M Markit/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 38.8 -10.6

10

Mar Jun Sep Dic Mar Jan Sep Dic Mar Jan Sep Dic
2018 2019 2020 2021

MPMIGBMA Index (Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA) UK pmi s Mensual 31JAN2016 CopyrightZ 2021 Bloomberg Finance L.P. 25-Jan-2021 11:13:11

Analisis del dato

Desplome de los PMIs del Reino Unido en su lectura preliminar de enero. El tercer confinamiento
de la zona junto con los cambios derivados de la salida definitiva de la UE explican la caida de los
indicadores. El indicador manufacturero ha caido a 52,9 desde los 57,5 puntos, cuando el
consenso esperaba solo una ligera bajada hasta 57,3. Por su parte, el PMI de servicios se ha
rebajado hasta los 38,8 puntos desde los 49,4 con los que terminé diciembre, cuando el mercado
esperaba que se mantuviera estable, incluso con una ligera subida, hasta los 49,9 puntos

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 econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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PMI Manufacturero

2016 2018 2020

PMI Servicios

2016 2018 2020

Analisis del dato

El dato preliminar de enero del PMI compuesto sube 2,7 puntos hasta los 58 puntos. El indice
manufacturero aumenta 2 puntos hasta 59,1, el registro mas alto desde mayo de 2007. El
consenso de mercado habia pronosticado que el indice bajaria a 56,5. La medicion de la encuesta
de IHS Markit de los nuevos pedidos recibidos por las fabricas ha alcanzado su nivel mas alto
desde septiembre de 2014. El PMI del sector de servicios crece a 57,5 desde 54,8 en diciembre.
El sector de servicios representa mas de dos tercios de la actividad econémica de Estados
Unidos.

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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Analisis del dato

El BoJ ha mejorado su prevision de crecimiento de la economia japonesa para el 2021. Espera
gue el PIB del pais avance un 3,9 %, tres décimas por encima de su estimacién anterior. El banco
central japonés también ha revisado dos décimas al alza su previsidn de crecimiento para 2022
hasta el 1,8 %, aunque se ha mostrado pesimista con respecto a 2020, afio para el que la entidad
espera una contraccion del -5,6 % en la economia nacional, una décima peor que en su
estimacion previa publicada el pasado octubre. El instituto emisor japonés prevé que el indice de
precios al consumo (IPC) en Japén caiga un -0,5 % en 2020 y suba un 0,5 % en 2021, en ambos
casos una mejoria de una décima. Para 2022 mantiene intacta su prevision de inflacién en el 0,7
% interanual. El informe sobre previsiones econdmicas del banco central japonés se publico al
término de su reunidon mensual de politica monetaria, en la que decidi6 mantener sus medidas
actuales.

Descripcion de indicador

El BoJ es el Banco Central de Japon. 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; o recopilar datos, analisis
econdémicos Yy actividades de investigacion. Con su politica monetaria, el BoJ pretende contribuir a
un desarrollo préspero de la economia nacional garantizando la estabilidad de precios.
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PMI Manufacturero

Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 49.7 -3
M Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 45.7 -2.0
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Analisis del dato

Los PMis preliminares de enero han sufrido una ligera caida respecto a los registros de diciembre,
siendo mas pronunciada en el PMI de servicios. EI PMI manufacturero ha caido a 49,7 desde una
ultima lectura de 50,0 en diciembre, pasando al terreno de la contraccion, principalmente debido al
debilitamiento de la produccion y los nuevos pedidos de exportacién, asi como las condiciones de
empleo. Por su parte, el PMI de servicios, ha retrocedido hasta 45,7 desde los 47,2 puntos con los
gue termind 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 econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion
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Analisis del dato

El PIB crecié un 2,3% en 2020, segun datos oficiales, que confirman que la economia del pais
asiético resistié a la pandemia de la Covid en un contexto de contraccién econémica mundial. Ha
sido una de las pocas economias mundiales en registrar expansién econémica y, especialmente,
la Unica de las potencias globales en conseguirlo. En el dltimo trimestre del afio, el PIB chino se
elevd un 6,5% interanual, tras el desplome del -6,8% entre enero y marzo, los meses mas duros
de la pandemia en el gigante asiatico, que vinieron acompafados de semanas de paralisis
econOmica tras el Afio Nuevo lunar. Después, la economia repunté un 3,2% en el segundo
trimestre y un 4,9% en el tercero. El avance del 2,3% las expectativas de instituciones
internacionales, cuyos ultimos prondsticos rondaban el 2%.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE). Es un
indicador econémico utilizado para medir la produccion y el crecimiento econémico del pais. 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.




ENTORNO MACRO
ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A...

Fecha Zona Indicador Prevision
25/01 Alemania Situacion empresarial IFO -
25/01 Alemania Expectativas IFO --
25/01 Alemania Evaluacién actual IFO --
25/01 Estados Unidos [Indice Nacional de la Fed de Chicago --
25/01 Estados Unidos |Actividad manuf Fed Dallas -
26/01 Reino Unido Tasa de desempleo ILO 3 meses --
26/01 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf --
26/01 Estados Unidos [Situacion del consejo de conf --
26/01 Estados Unidos |indice manufacturero Richmond --
27/01 Alemania GfK confianza del consumidor --
27/01 Francia Confianza del consumidor --
27/01 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos --
27/01 Estados Unidos |Inventarios de crudo de EEUU DOE --
27/01 Estados Unidos [FOMC Decisién de tipo (techo) 0.25%
27/01 Alemania Ventas al por menor mensuales --
28/01 Japédn Ventas al por menor mensuales --
28/01 Espaiia Tasa de desempleo --
28/01 Eurozona Confianza econdmica --
28/01 Alemania IPC mensual --
28/01 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo --
28/01 Estados Unidos |PIB trimestral anualizado --
28/01 Estados Unidos |Ventas nuevas viviendas mensual --
28/01 Estados Unidos |Expectativas del consejo de conf --
28/01 Estados Unidos [Actividad de fab por el Fed en Kansas City --
28/01 Francia IPC mensual --
29/01 Japdén IPC en Tokio YoY --
29/01 Japédn Produccidn industrial interanual --
29/01 Francia PIB interanual --
29/01 Alemania PIB NSA interanual --
29/01 Espaifa Ventas al por menorinteranual --
29/01 Espafia PIB interanual --
29/01 Espafia IPC mensual --
29/01 Alemania Cambio en desempleo (000s) --
29/01 Italia Sentimiento Economico --
29/01 Estados Unidos [Ventas pendientes de vivienda mensual --
29/01 Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan --
29/01 Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. --
29/01 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -
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RENTA VARIABLE

Esta semana, los indices bursétiles han terminado con saldo mixto
en Europa, y con tono mas positivo en el resto de las principales
bolsas. Los focos de atencidon que han explicado la evolucion de la
renta variable estos dias han sido los estimulos fiscales en EE.UU y
la evolucion de la pandemia. El pasado miércoles Joe Biden tomaba
posesion de su cargo como presidente de los Estados Unidos,
dando un mensaje de unidad y reconciliacion. En las primeras horas
de esta nueva etapa, el mercado puso el punto de mira en el nuevo
paquete de estimulos fiscales que apoyara a su economia, lo que
ayudé a la subida de las bolsas. El fin de semana arrancaron las
negociaciones para aprobar estas ayudas de 1,9 billones de délares,
que apuntan a un consenso. Ademas, Janet Yellen, futura secretaria
del Tesoro, pidi6 al Senado que “actie a lo grande”, defendiendo la
necesidad de un nuevo impulso fiscal. Sin embargo, en el otro lado
de la balanza, estos dias ha estado también presente la mala
evolucién de la pandemia, con niveles récord de contagios diarios
por coronavirus, con retrasos ademas en los suministros de las
vacunas, y con ello, la amenaza de un mayor retraso en la
recuperacion econdémica. Muchos son los paises que ya debaten la
posibilidad de un confinamiento total. Reino Unido abria la puerta a
un confinamiento mas largo de lo esperado, que podria llegar
incluso hasta el verano. Esta semana también tuvimos la reunién
mensual del BCE, que mantuvo intacta su politica monetaria. En el
entorno macro, hemos conocido el dato de PIB chino, que superaba
las expectativas, y un buen dato de confianza inversora alemana,
pero los PMI en Europa mostraban una posible segunda recaida del
PIB en la Eurozona. Mientras, continGia la publicacion de resultados
empresariales del 4° trimestre de 2020, que en su inicio, mejoran las
estimaciones.

RENTA FIJA:

Las rentabilidades de la deuda publica han repuntado en Europa
terminando estables en EE.UU en el balance semanal. En los
periféricos, Espafia ha ampliado 4pb su spread frente a
Alemania, e Italia ha destacado, al subir su diferencial con
Alemania casi 11pb, algo penalizada por la incertidumbre politica
en el pais transalpino. Conte logré salvar la mocion de confianza
presentada tras la salida de Renzi de la coalicion de gobierno.
Sin embargo el actual presidente del Consejo de Ministros
italiano estaria considerando dimitir si no ve la posibilidad de
asegurar una mayoria suficiente en el Senado. El crédito
permanecio estable en Europa, con leves caidas de spreads.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

La divisa estadounidense se ha debilitado esta semana frente al
euro, quizds acompafiando al mensaje mas laxo de la nueva
administracién norteamericana. La libra también ha perdido valor
contra el euro, tras las expectativas de un bloqueo mas
prolongado en Reino Unido por la COVID-19. En cuanto a
materias primas, el precio del petréleo ha terminado subiendo un
0,48%, pesando algo mas las previsiones de la politica fiscal mas
expansiva en EE.UU, que el aumento inesperado de existencias
de crudo norteamericano, o la mala evolucibn en materia
sanitaria.
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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.



