I

kutxabank

Coyuntura Economica y Mercados
RESUMEN SEMANAL

Semana del 17 de mayo al 21 de mayo de 2021

» ENTORNO MACRO:

» EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES.
» ATENTOS A LOS DE LA SEMANA QUE VIENE A...

» ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

> NUESTRA VISION



ENTORNO MACRO ol
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

PMI Manufacturero ST | 64.00)

“““““ Francia

Eurozona

Ultimo precio
M Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA 64.00 -2.20
W Markit France Manufacturing PMI SA 59.20 +.30
1Markit Eurozone Manufacturing PMI SA 62.80 -.10
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PMI Servicios

Ultimo precio
M Markit Germany Services PMI Business Activity SA 52.80 +2.90

M Markit France Services PMI SA 56.60 +6.30
1Markit Eurozone Services PMI SA 55.10 +4.60 F10
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Analisis del dato

Segun datos preliminares, el PMI de la Eurozona ha crecido en mayo al mayor ritmo desde febrero de 2018,
con lo que encadena 3 meses consecutivos al alza impulsado por la relajaciéon de las restricciones por el
coronavirus, segun Markit. EI PMI compuesto se ha situado en 56,9 puntos, por encima de los 53,8 de abril.
El PMI manufacturero ha registrado su undécimo mes consecutivo de expansién, si bien con menor
intensidad que en abril (62,8 desde 62,9). El PMI de servicios ha aumentado por segundo mes consecutivo
hasta 55,1 (50,5 en abril) y al mayor ritmo desde junio de 2018. Las tres referencias han superado las
expectativas del consenso situadas en 55,1, 62,5y 52,3, respectivamente. Por paises, el crecimiento de la
actividad parece haber sido especialmente intenso en Francia, donde el ritmo ha sido el méas alto desde
julio de 2020, mientras que Alemania se ha anotado el segundo mayor registro desde 2018. En Francia, el
PMI compuesto se sitia en 57, por encima de la estimacion y el dato anterior (53,7 y 51,6,
respectivamente), con el manufacturero en 59,2 y el de servicios en 56,6. En Alemania, el PMI compuesto
se ha quedado en 56,2, por encima del mes previo pero por debajo de lo esperado (57,1), con un PMI
servicios que ha subido hasta 52,8 y un PMI manufacturero que desciende a 64 desde 66,2.

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 econdémico 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 expansion
economica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

El PIB se contrajo un -0,6% en el primer trimestre del afio en comparacién con el trimestre previo. Eurostat
difundi6 los datos revisados del PIB, que confirmaron que la economia europea volvioé a entrar en recesion
técnica al acumular dos trimestres consecutivos de caida. Tras un desplome récord por la pandemia en el
segundo trimestre de 2020 del -11,6% en la eurozona, la economia recuperd el terreno perdido en el tercer
trimestre (+12,5%), pero las nuevas olas de covid-19 y el consecuente repliegue de la actividad hizo que el
PIB volviese a caer en los tres ultimos meses del afio (-0,7%). El descenso continu6 entre enero y marzo de
2021, trimestre en el que se mantuvieron en buena medida restricciones frente a la pandemia, con caidas
en todas las grandes economias europeas, salvo Francia, que crecié6 un 0,4% trimestralmente. En
Alemania el PIB retrocedi6 un 1,7%; en Espafia y Paises Bajos, un 0,5%, y en ltalia, un 0,4%. En
comparacion con el primer trimestre de 2020, el PIB de la Eurozona se contrajo un -1,8% en el area de la
moneda Unica, tal y como se esperaba. La caida interanual fue mas moderada en el primer trimestre de
2021 que en el dltimo de 2020, cuando el PIB retrocedi6 un -4,9%.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. 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 la ZonaEuro, elaborados dentro del territorio nacional tanto por empresas
nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.
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Ultimo precio
M Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA 66.10 +5.20
m Markit/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 61.80 +.80
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Analisis del dato

Los indicadores adelantados en mayo continlan su senda al alza, situandose el PMI compuesto en su
mayor nivel desde que comenzd su serie histérica en 1998. En concreto, repunta 1,3 puntos hasta 62,0
puntos (vs. 60,7 puntos en abril), explicado por las mejores expectativas tanto de su sector manufacturero
como de servicios. Su PMI de servicios preliminar crece 0,8 puntos frente al mes anterior, situandose en
61,8 puntos, su mayor registro desde 2003. Por su parte, el sector manufacturero continta afianzando su
expansion y registra un nuevo maximo desde 1992 de 66,1 puntos (+5,2 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 econdémico 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 expansion
economica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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ENCUESTA MANUFACTURERA NY /FILADELFIA

Ultimo precio
W US Empire State Manufacturing Survey General Business Conditions SA 24.30 -2.00
M Philadelphia Fed Business Outlook Survey Diffusion Index General Conditions 31.50 -18.70
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Analisis del dato

Segun la encuesta que realiza la Fed de Nueva York, la actividad empresarial del estado de Nueva York,
ha perdido fuerza en mayo, rompiendo con una racha de tres meses seguidos al alza. El indice
manufacturero Empire State ha bajado de 26,3 puntos en abril a 24,3 puntos en mayo. Sin embargo, la
lectura del indice ha superado las expectativas de los analistas encuestados, que anticipaban un nivel de
23,9 puntos en mayo. El indice de nuevos pedidos ha subido cuatro puntos a 28,9 en mayo y el indice de
condiciones de negocio futuras ha bajado 3,2 puntos a 36,6.

Segun la encuesta de perspectivas empresariales de la Fed de Philadelphia, la actividad manufacturera en
esa regidon ha continuado en mayo con la expansion mostrada desde diciembre de 2020, si bien ha
moderado su senda al alza tras el significativo repunte experimentado el mes anterior. El indice de la
actividad manufacturera actual se ha situado en 31,5 puntos (43 esperados) tras registrar en abril su mayor
nivel en los Ultimos 50 afos (50,2 puntos). El indice de expectativas ha alcanzado los 52,7 puntos (-13,9
puntos respecto al mes anterior) tras obtener en abril su registro mas elevado desde octubre de 1991.

Descripcion de indicador

El indice de Gestores de Compra de Nueva York / Filadelfia, consiste en una encuesta mensual realizada a
250 empresarios acerca de las circunstancias dentro del sector manufacturero del estado de Nueva York /
Filadelfia. Es un indicador econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolucién futura de
otros indicadores, como por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 0, indica
expansidn econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

2009 2010 2011
USHEMIDX Index (National Association of Home Builders

La construccion de viviendas nuevas bajé un 9,5% en abril, mas de lo esperado, afectada por el alza de
los precios de la madera y otros materiales, aunque el sector sigue estando respaldado por una aguda
escasez de casas usadas en el mercado. La bajada en la construccion de viviendas informada por el
Departamento de Comercio el martes se concentré en el segmento del mercado de casas unifamiliares.

Por su parte, los permisos para la futura construccién de viviendas aumentaron 0,3% a una tasa de 1,760
millones de unidades en abril, lo que supone una subida del 60,9% frente a abril de 2020.

En cuanto a la venta de viviendas de segunda mano, disminuyd en abril, en una coyuntura marcada por el
elevado repunte de los precios debido, entre otros factores, al reducido stock de viviendas. Sin embargo, en
términos interanuales, se situaron un 33,9% por encima de las operaciones realizadas en el mismo periodo
del afio anterior.

Descripcion de indicador

El indice de Viviendas Iniciadas, mide el nimero de unidades residenciales cuya construccién ha
comenzado a lo largo del mes en cuestion. Su evolucién muestra la evolucion del sector de la construccion
y el grado de confianza de las familias norteamericanas respecto a su propia situacion financiera.

El indicador de Permisos de Construccion, mide el nimero de licencias para construir, concedidas en
un determinado periodo. Reflena la evolucién del sector de la Construccion.

El indice 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 proporcion en el mercado que las viviendas nuevas, es un indicador Util para
determinar las tendencias del sector inmobiliario.
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PMI Manufacturero

Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 52.50 -1.10
M Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 45.70 -3.80
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Analisis del dato

Segun los datos preliminares de Markit, en mayo el indicador adelantado de PMI compuesto de Japon ha
retrocedido 2,9 puntos respecto al mes anterior hasta 48,1 puntos, su menor nivel desde noviembre de
2020. Una evolucién a la baja explicada tanto por la caida del indice manufacturero (-1,2 puntos) como,
especialmente, del de servicios (-3,8 puntos). En concreto, el PMI manufacturero se ha situado en 52,5
puntos y de servicios en 45,7 puntos, manteniéndose en fase de contraccién desde enero de 2020. Esta
evolucion refleja el deterioro de las condiciones comerciales ante la nueva ola de contagios de covid-19 y la
reintroduccién del estado de alarma en el pais.

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 econdémico 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 expansion
economica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

La produccién industrial crecié un 9,8% interanual en abril, en linea con las previsiones de los analistas,
frente al 14,1% de subida registrado el mes anterior. Al margen del efecto de base, el avance evidencia la
recuperacion de la produccion industrial china tras el impacto del coronavirus. De los 41 subsectores
industriales analizados, 37 experimentaron un aumento de su actividad en abril al compararlos con el
mismo mes de 2020. Entre las tres principales categorias en las que se divide el indicador, destacé el
crecimiento de la industria manufacturera, que crecié un 10,3 % interanual en abril. Las industrias de
electricidad, calefaccién, gas y agua aumentaron también un 10,3 % interanual, mientras que la minera
avanzé un 3,2 %.

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPI), mide los cambios en la produccién de un conjunto de empresas
representativo del sector industrial de un pais. Se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios
gue se realizan mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias del sector industrial. El
conocimiento de como esta variando el nivel de produccion de una economia es importante para el analisis
del crecimiento.
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Fecha Zona Indicador Previsidn
24/05 Estados Unidos [Indice Nacional de la Fed de Chicago --
25/05 Alemania PIB SA trimestral --
25/05 Alemania Expectativas IFO -
25/05 Alemania Evaluacion actual IFO --
25/05 Alemania Situacion empresarial IFO --
25/05 Estados Unidos |Ventas viviendas nuevas --
25/05 Estados Unidos [Confianza del consumidor del consejo de conf --
25/05 Estados Unidos [Situacidn del consejo de conf --
25/05 Estados Unidos |Expectativas del consejo de conf --
25/05 Estados Unidos |indice manufacturero Richmond --
26/05 Francia Confianza empresarial --
26/05 Francia Confianza del consumidor --
27/05 Alemania GfK confianza del consumidor --
27/05 Italia Sentimiento Economico --
27/05 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos --
27/05 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
27/05 Estados Unidos |PIB trimestral anualizado --
27/05 Estados Unidos |Ventas pendientes de vivienda mensual --
27/05 Estados Unidos [Actividad de fab por el Fed en Kansas City -
27/05 Alemania Ventas al por menor mensuales --
28/05 Japon IPC en Tokio YoY --
28/05 Francia IPC UE armonizado MoM --
28/05 Francia PIB trimestral --
28/05 Espaiia Ventas al por menor interanual --
28/05 Eurozona Confianza del consumidor --
28/05 Eurozona Confianza econdmica --
28/05 Eurozona Confianza industrial --
28/05 Eurozona Confianza de servicios --
28/05 Estados Unidos [Inventarios minoristas MoM --
28/05 Estados Unidos |[Percepcidn de la U. de Michigan --
28/05 Estados Unidos |Situacién actual U. de Mich. --
28/05 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
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RENTA VARIABLE 7 7
Con volatilidad durante la semana, las bolsas terminaron con ganancias iapid
. , ) ; Variacion

moderadas en la Eurozona, mixtas en Asia y con tono algo mas negativo Var 2021
en Wall Street, aunque sin grandes movimientos. El temor a la inflacion Semanal
fue de nuevo el principal catalizador de los movimientos bursatiles, con 0 0
los inversores atentos a la publicacién de las actas de la Fed, que IBEX 9'204’00 0'64/0 14’00/0
podrian arrojar mas luz sobre las futuras actuaciones de la entidad |ERoSTOXX 50 4.025,78 0,21% 13,32%
monetaria. Aungque en menor medida, el desplome de las criptomonedas 0 0
también explicé la volatilidad vivida. En las actas, los mensajes de ALEMANIA 1543751 | 0,14% 12,53%
algunos funcionarios de la entidad fueron mas agresivos. En ellas, se |\GLATERRA 701805 | -0,36% 8,63%
dejaba ver que varios miembros consideraban oportuno empezar a 0 0
discutir sobre un potencial tapering, sobre la base de una recuperacion FRANCIA 6'386!41 0102@ 1510M’
econdmica solida y continua, y alguno se mostraba preocupado por que |[TaLA 2131492 | 0,78% 12,86%
los efectos transitorios en inflacion puedan ser mas permanentes. Sin

430 0
embargo, es importante contextualizar el momento en que se dieron S&P 500 415586 043% 10,64%
estos comentarios ya que los datos de empleo conocidos eran los de |pow JONES 3420784 | -051% 11,77%
marzo, con fuerte creacién de empleo, y con unas expectativas de que 0 0
eso se repitiera en las cifras de abril. La realidad ha sido muy distinta, NASDAQ 100 . 1341074 1 0,14% 4,06%
con un débil registro de este dato en el cuarto mes del afio. Tal y como |yikkg 225 2831783 | 083% 3,18%
se recogi6 en estas minutas, las decisiones de la Fed seran en todo 0 0
momento “dato dependientes”. Las bolsas bajaron tras conocerse el SHANGHAI 3'486156 '0’11/0 0139/0
informe. Sin embargo, al dia siguiente, la publicacion de unos datos |yse WoRrLD 294313 0,15% 941%
macro menos alentadores en EE.UU, junto con la correccién registrada

0 0

en el mercado de materias primas, relajaron las tensiones inflacionistas, MSCI EMERG 1'330104 1172/0 3100/0

apoyando con ello el &nimo de los inversores, y compensando gran parte
de las caidas bursétiles del miércoles. En el entorno macro, las
encuestas manufactureras de Nueva York y Philadelphia fueron més
débiles, y los datos de vivienda tampoco apoyaron. En la Eurozona, la
confirmacién de la entrada en recesién técnica tras el dato de PIB del

210512021 | VN1CION o021
Semanal

Tipos
Gohiernos

! ) ALEMANIA -0,65 0 5
primer trimestre apenas afecto a los mercados, puesto que la apertura | ., , 0,50 2 12
progresiva de las economias permite pensar en la esperada 015 1 3
recuperacion econdémica. De hecho, se public6 también el PMI '
compuesto de la eurozona correspondiente a mayo, que parece |, cu.ua 052 0 22
confirmar la senda de recuperacion. ESPARA 0,16 3 23
RENTA FIJA:

Aunque con algo de movimiento durante la semana, la rentabilidad del |ALEMANIA -0,13 0 44
bund termind el viernes en los mismos niveles de la semana anterior, con [ESPARA 0,55 -3 51

los periféricos europeos estrechando algo sus diferenciales con [EEW.

Alemania. En EE.UU, después de haber rozado estos dias el 1,70%, el FJEEGK[:] Variacion

treasury a 10 afios terminé en el 1,62%, tras unos datos de actividad [Jg[eR(s]s)) CEvE A Semanal Var2021
peores de lo esperado, que apuntarian a prolongar las medidas
ultraexpansivas de la Fed.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El euro se fortaleci6 frente al dolar. La aceleracion del proceso de
inmunizacion contra la COVID-19 en Europa permite una progresiva
reapertura de sus economias, con el consiguiente impacto en el
crecimiento. Estos dias el mercado de criptomonedas toma relevancia al

ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (5A)

260,76 7 19

Variaciéon
SEINEREL
0,34%
0,02%

Var 2021

-0,29%
4,96%

- i o . -0,13% -3,97%
conocerse la decision de China de prohibir las transacciones con estas > .
monedas virtuales. En materias primas, el precio del petréleo cayé un -

3,48%, ante las preocupaciones de que la oferta de crudo pueda ser Variacién

21/05/2021 Var 2021
SEIMEGEL

-3,48% 29,72%
2,05% -0,90%

excesiva, después de que se publicara que hay avances hacia un
acuerdo para levantar las sanciones de EE.UU a Irdn lo que podria
impulsar el suministro de esta commodity. El perfil mas defensivo de los
inversores apoyo al precio del oro, que sumé un 2,05%.

0RO ‘ 1.881,25
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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.



