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Analisis del dato

El indice IFO de confianza empresarial de Alemania retrocede 2,1 puntos en enero hasta los 90,1.
La tercera ola de coronavirus esta golpeando con fuerza tanto las expectativas de las empresas
germanas, como la percepcion actual de la situacion econdmica. La confianza de las empresas
germanas registra la mayor caida desde abril como consecuencia de las medidas adoptadas por
las autoridades para contener el virus desde mediados de diciembre. El dato correspondiente a la
evaluacion por parte de los empresarios de la situacion actual de la economia germana ha
empeorado en el arranque de 2021 hasta los 89,2 enteros (90,6 esperado), respecto de los 91,3
puntos del udltimo mes de 2020, en minimos desde septiembre. De la misma forma, las
expectativas han registrado un importante deterioro, al situarse en los 91,1 puntos, frente a los 93
de diciembre, su nivel mas bajo desde junio.

Descripcion de indicador

El indice de Clima Empresarial alemana IFO, es un indicador importante, ya que mide el nivel de
confianza de los inversores en la actividad econdmica de Alemania. Se publica mensualmente por
el Instituto IFO. Se basa en los datos recogidos de una encuesta realizada a mas de 7.000
ejecutivos de empresas, en la que se pregunta acerca de las circunstancias de la economia,
actual como de futuro. El indice IFO esta muy relacionado con la Produccién Industrial y por tanto
con la evolucion del PIB (se publica antes y por eso permite anticiparlo).
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PIB ALEMANIA

Variaciéon PIB 2020

Esparfia Alemania Francia

Analisis del dato

El PIB aleman tuvo en 2020 una caida del -5% con respecto a 2019. La bajada estuvo marcada
por la fuerte caida (-9,7%) del segundo trimestre, causada por las repercusiones econémicas del
coronavirus. Esa caida no pudo ser compensada en la segunda parte el afio ya que, aunque en el
tercer trimestre experimento una fuerte recuperacion, con un crecimiento del 8,5%, la segunda ola
de la pandemia, ha llevado a un estancamiento de la economia germana en el cuarto trimestre
con un crecimiento de solo un 0,1%.

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 o una economia, elaborados dentro del territorio nacional tanto por
empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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PIB FRANCIA

Variaciéon PIB 2020

Esparfia Alemania Francia

Analisis del dato

El PIB de Francia, la segunda mayor economia de la zona euro, sufrio una contraccion del -8,3%
en el conjunto de 2020, segun la primera estimacion del dato publicada, que ha mejorado la
expectativa del Gobierno galo, que habia presupuestado un desplome del -11% en el ejercicio. En
2019, su economia creci6 un 1,5%. En el ultimo trimestre de 2020, el PIB galo retrocedié un -
1,3%, mucho menos de la caida prevista del -4%, como consecuencia del impacto del segundo
confinamiento, después de haber rebotado un +18,5% durante el tercer trimestre del afio. En el
segundo trimestre, la economia francesa se contrajo un -13,7%, tras caer un -5,9% en los tres
primeros meses de 2020.

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 o una economia, elaborados dentro del territorio nacional tanto por
empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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PIB ESPANA

Variaciéon PIB 2020

Esparfia Alemania Francia

Analisis del dato

En Espafia, el PIB cayé un -11%, el mayor desplome registrado en 85 afos. De entre todos los
paises de la OCDE, Espafia ha sido con Reino Unido el que mas ha sufrido las consecuencias
economicas de tratar de frenar el virus. Entre las razones estarian, un confinamiento mas largo y
duro en la primera oleada, un tejido productivo muy dependiente de servicios como la hosteleria o
el turismo, o una mayor abundancia de pymes, que aguantan peor en este contexto. Aunque la
caida del PIB ha sido muy fuerte, el hundimiento de las rentas no ha sido tan importante. Los
ingresos de las familias han caido menos de la mitad de lo que ha bajado el PIB gracias al
colchdn de los ERTE, aunque a costa del aumento de la deuda publica. El PIB trimestral crecié un
0,4% evitando recaidas como la de Francia, quizas por unas restricciones mas parciales, a
diferencia del primer confinamiento. La economia espafiola crecié un 16,7% en el tercer trimestre
del afio, recuperando a finales de septiembre el 59% de lo que perdio en los primeros seis meses
del 2020.

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 o una economia, elaborados dentro del territorio nacional tanto por
empresas nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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PIB USA (Contribuciones)
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Analisis del dato

La Oficina de Analisis Econdmico dio a conocer la primera estimacion del PIB, que se contrajo un
-3,5% en 2020, después de un crecimiento del 2,2% en 2019, lo que seria su peor desempefo
desde 1946 (el PIB cayo6 -11,6% tras el fin de la segunda guerra mundial). Se trata también de la
primera caida desde 2009, cuando el indicador bajo un -2,9%. En el cuarto trimestre, la economia
registré una recuperacion con un crecimiento del 4%, segun el indicador anualizado utilizado en
Estados Unidos. Estas cifras estan algo por debajo de las expectativas de los analistas que
esperaban un crecimiento del 4,4%.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Econémico. Es un indicador
econdémico utilizado para medir la produccion y el crecimiento econdmico del pais. Se obtiene a
partir de la suma de todos los bienes y servicios finales que produce Estados Unidos, elaborados
dentro del territorio nacional tanto por empresas nacionales como extranjeras, y que se registran
en un periodo determinado
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REUNION MENSUAL DE LA RESERVA FEDERAL (FED)

Analisis del dato

La reunion de la Fed culminé sin cambios en la politica monetaria de Estados Unidos,
manteniendo los tipos entre el 0% y el 0,25%, y su programa mensual de compra de activos en
120.000 millones de dolares. La entidad aclar6 que el camino de la economia dependera
significativamente del curso de la pandemia y sobre todo el progreso en las vacunas. Respecto a
la evaluacion de la situacién econdmica a corto, la autoridad monetaria, ve claros riesgos hasta
gue el pais se acerque a un escenario de inmunidad, por los sectores “tocados” ante las
restricciones de movilidad. EI Comité mantiene las politicas para “lograr un empleo pleno y una
inflaciébn a una tasa del 2 por ciento a largo plazo”, y espera mantener una postura acomodaticia
de la politica monetaria hasta que se logren estos resultados. En la comparecencia posterior,
Powell se afand en dejar claro que el tapering no esta en los planes de mas corto plazo,
sefialando que llevara algun tiempo alcanzar esa situacion.

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 depdésito, 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.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI

(PIB real. variacion porcentual anual) 2020 2021 2022
Producto mundial -3.5 5.5 4,2
Economias avanzadas -4,9 4.3 3.1
Estados Unidos -3.4 5.1 2,5
Zona del euro -7.2 4,2 3.6
Alemania -5.,4 3.5 3.1
Francia -9.0 5.5 4.1
Italia -9.2 3.0 3.6
Espafa -11.1 5.9 a,7
Japén -5.,1 3.1 2,4
Reino Unido -10,0 4.5 5,0
Canada -5.5 3.6 4,1
Otras economias avanzadas -2,5
Economias emergentes y en desarrollo de Asia =-1.1
China 2.3 8.1 5,6
India -8,0 11.5 6.8
ASEAN-5 -3,7 5,2 6,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -2.8 4,0 3.9
Rusia -3.6 3.0 3.9
América Latina y el Caribe -7.4 4.1 2,9
Brasil —-4.5 3.6 2.6
Meéxico -8.5 4,3 2,5
Oriente Medioc y Asia Central -3.2 3.0 4.2
Arabia Saudita -3.9 2.6 4,0
Africa subsahariana -2,6 3.2 3.9
Nigeria -3,2

Sudafrica =7.5

Analisis del dato

El FMI revisé al alza las previsiones de crecimiento econdmico mundial al 5,5% en 2021, tres
décimas mas de lo anticipado en octubre, gracias a las expectativas de recuperacion por la
vacuna y el apoyo fiscal adicional en EEUU y Japon. En 2022, el mundo moderara su crecimiento
al 4,2%. Las dos grandes economias mundiales, EEUU y China, se expandiran este afio un 5,1y
un 8,1% respectivamente. Segun el organismo, después del colapso del 2020, la economia
espafola liderara este afo la recuperacion parcial de la zona euro con un crecimiento del 5,9%,
por encima de la media regional, y del crecimiento a nivel mundial. No obstante, ha recortado 1,3
puntos su perspectiva de crecimiento econdémico para Espafa respecto a lo calculado hace tres
meses. En 2022 Espafia crecera un 4,7%. En la Eurozona, los analistas esperan que la economia
mejore un 4,2% en 2021 y un 3,6% en 2022, lo que supone un recorte de diez décimas y una
mejora de cinco respecto a los calculos del ultimo informe de perspectivas.

Descripcion de indicador

El FMI es una organizacién integrada por 188 paises, que trabaja para promover la cooperacion
monetaria mundial, asegurar la estabilidad financiera, facilitar el comercio internacional, promover
un alto nivel de empleo y crecimiento econdémico sustentable y reducir la pobreza.
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Fecha Zona Indicador Prevision
01/02 Japon Fab PMI Japon de Jibun Bank --
01/02 China Fab PMI de China Caixin --
01/02 Espaiia Markit PMI fabricacién Espafia --
01/02 Italia PMI de fabricacién de Italia Markit --
01/02 Francia Markit PMI fabricacion Francia --
01/02 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI --
01/02 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI --
01/02 Reino Unido Markit, fabricaciéon PMI del RU SA --
01/02 Eurozona Tasa de desempleo --
01/02 Estados Unidos |ISM manufacturero --
02/02 Italia PIB WDA interanual -
02/02 Eurozona PIB SA interanual -
03/02 Japdn Servicios PMI Japon de Jibun Bank --
03/02 Japén Composite PMI Japén de Jibun Bank --
03/02 China Composite PMI de China Caixin --
03/02 China Servicios PMI de China Caixin --
03/02 Espaia Markit PMl servicios Espafa --
03/02 Espaiia Markit PMI Composite Espana --
03/02 Italia PMI de servicios de Italian Markit --
03/02 Italia PMI composite de Italia Markit --
03/02 Francia Markit Francia Servicios PMI --
03/02 Francia Markit PMI Composite Francia --
03/02 Alemania Markit Alemania Servicios PMI -
03/02 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI --
03/02 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI -
03/02 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona -
03/02 Reino Unido Markit/CIPS RU Servicios PMI --
03/02 Reino Unido Markit/CIPS RU Composite PMI --
03/02 Italia IPC UE armonizado MoM --
03/02 Eurozona IPC mensual --
03/02 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo -
03/02 Estados Unidos |indice ISM Services --
04/02 Eurozona Boletin mensual del BCE 0
04/02 Eurozona Ventas al por menor mensuales --
04/02 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra --
04/02 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo -
04/02 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos --
05/02 Francia Balanza comercial -
05/02 Estados Unidos |Tasa de desempleo --
05/02 Estados Unidos |Balanza comercial -
05/02 Francia Produccidn industrial mensual --
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RENTA VARIABLE

En una semana no exenta de volatilidad, las bolsas han terminado
con fuertes caidas a nivel global, afectadas por los datos de la
pandemia, un posible retraso en la aprobacion del paquete de
estimulos fiscales en EE.UU, y aunque en menor medida, el tono
cauto de la Fed en cuanto a la recuperacion econémica. En materia
sanitaria, la pandemia ofrece sus peores resultados, con las nuevas
variantes mas contagiosas del virus cada vez mas presentes
Ademads, el retraso en el reparto de vacunas, alarga el momento en
gue se inmunizara la poblacion, con lo que las restricciones seguiran
presentes, con el consiguiente efecto macro negativo. El frente
abierto entre la farmacéutica AstraZeneca y la UE por el retraso en
el suministro de vacunas, o noticias como la de Johnson&Johnson,
anunciando que la efectividad de su vacuna es menor del 72%, la
mas baja de todas las aprobadas, no tranquilizé a los inversores.
Por otra parte, en EE.UU, la aprobacion del nuevo paquete fiscal de
1,9 billones de $ parece que se va a retrasar, algo que tampoco
gustd a los inversores. Esta semana ademas, tuvo lugar la reunion
mensual de la Reserva Federal, que mantuvo estable su politica
monetaria. Sin embargo, el foco de atencion estuvo puesto en la
evaluacién de la entidad sobre la situacion a corto plazo de la
economia estadounidense, con un mensaje mas bien cauto al
respecto. En China, el temor a que su banco central lleve a cabo
una politica mas restrictiva, ante la reduccion de liquidez observada
en el mercado monetario, afecté también a las bolsas. En este
contexto, continuaba la publicacion de resultados del cuarto
trimestre de 2020, que hasta ahora, esta siendo mejor de lo previsto.
En el entorno macro, el FMI presentaba el informe de perspectivas
econdémicas globales, que no fue mal recibido.

RENTA FIJA:

Las rentabilidades de la deuda publica han bajado ligeramente
tanto en Europa como en EE.UU, con el bund terminando en el -
0,52%, y su homologo estadounidense, en el 1,07%. Los
periféricos europeos han estrechado sus diferenciales, liderando
Italia el movimiento (-6pb), a pesar del ruido politico en el pais
transalpino. El Primer Ministro Conte presentd el pasado martes
su dimision, y el Presidente de la Repllica estd inmerso estos
dias en una ronda de consultas entre los diferentes partidos para
ver si existe margen de formacion de gobierno. El crédito ha
ampliado algo sus diferenciales en Europa.

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:

En este contexto de mayor aversién al riesgo, el dolar se ha
fortalecido frente al resto de divisas. Destacar que el yen sin
embargo no ha ejercido en estos dias su papel de activo refugio,
y se ha debilitado. La libra se ha comportado bien frente a la
divisa del bloque europeo. En cuanto a materias primas, el precio
del petréleo ha terminado subiendo un ligero 0,16%. El recorte
pendiente de la oferta por parte de Arabia Saudi y la reduccion
de las reservas de petrdleo en Estados Unidos han ayudado a
contrarrestar los riesgos de desaceleracion de la demanda de
combustible debido al estancamiento en la vacunacion, mientras
ganan terreno las nuevas variantes mas contagiosas del
coronavirus.

Variacion
Var 2021

Semanal
IBEX 15150 | -341% | -392%
EUROSTOXX 50 348144 | -336% | -200%
ALEVANIA 1343287 | -318% | -208%
INGLATERRA 040746 | -430% | 082%
FRANCIA 539921 | -288% | -2, 74%
ITALIA 2353079 | -219% | -278%
SEP 50 424 1 331% | -L11%
DOW JONES 2998262 | -321% | -204%
NASDAQ 100 129538 1 -330% | 029%
NIKKE 25 2166339 | -338% | 080%
SHANGHA 348307 | -343% | 0,29%
MSCI WORLD 266169 | -341% | -1,05%
MSCI EVERG 132957 | -454% | 297%
Tipos Gobiernos 29/01/2021 \gzr:;:;? Var 2021
NIA -0,73 -3 -3
ESPARNA -0,54 -5 9
EE.UU. 0,11 -1 -1
ALEMANIA -0,74 -2 (0]
ESPARNA -0,37 -5 2
ALEMANIA -0,52 -1 5
ESPARNA 0,10 -3 5
EE.UU. 1,07 -2 15
Spread de credito (pb)  29/01/2021 \girr;a;i:]
ITRX EUROPE (5A) 52,06 3 4
ITRX EUR XOVER (5A) 269,13 16 28

Variacion
SEIGEGE
-0,29%
0,59%
-0,52%

29/01/2021

Var 2021

-0,66%
0,43%
-1,16%

Variacion

29/01/2021
Semanal

54,85

BRENT
1.847,65

Var 2021

7,19%
-2,67%
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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.



