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io
cturing PMI SA 64.40 -1.80
PMI SA 59.40 +.50
turing PMI SA 63.10 +.20
™M 62.30 +1.60

Francia

kutxabank

Sep Dic Mar Jun Sép Dic Mar 36n Sep Dic
018 2020
MPMIDEMA Index (Markit/BME Germany Manufacturing PMI SA) EU PMI Manuf (4) Mensu Copyrighte 2021 Bloomberg Finance L.P.

PMI SERVICIOS

m
|EEE

== - o5 - - T DT - M - - oic

Analisis del dato

El PMI manufacturero se acelero a ritmo récord en mayo, ya que ofrecié el mejor registro de toda la serie
historica del indice, que se remonta a junio de 1997. No obstante, el fuerte ritmo de expansién vino
acompafado de un repunte de las presiones inflacionistas, ante las dificultades para obtener insumos de
los proveedores, ya que la demanda volvié a superar la capacidad de suministro. EI PMI manufacturero de
la Zona Euro se situé en mayo en 63,1 puntos, frente a los 62,9 de abril, tras cumplir once meses
consecutivos de expansion, y por encima de la estimacion inicial de 62,8. Entre todos los paises
analizados, unicamente Alemania registré una desaceleracion del crecimiento del PMI manufacturero en
mayo, aunque continué registrando un ritmo de expansién préximo al récord registrado el pasado mes de
marzo

El PMI de servicios escal6 en mayo hasta los 55,2 puntos, frente a los 50,5 del mes anterior, su mejor
lectura en casi tres afios. Este dato de servicios permiti6 que el PMI compuesto se acelerara en mayo
hasta maximos desde febrero de 2018, gracias al levantamiento de restricciones. El indicador subio hasta
los 57,1 puntos desde los 53,8 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 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 tasa de inflacion interanual de la Zona Euro alcanzé en mayo el 2%, una décima por encima de lo
esperado, frente al 1,6% del mes anterior, o que representa la mayor subida de los precios en la regién
desde octubre de 2018. La aceleraciéon de la inflacién reflejé el encarecimiento del 13,1% de la energia,
frente a la subida del 10,4% interanual de abril. Al excluir el impacto de la energia, la subida de precios en
mayo fue del 0,9%, frente al 0,7% de abril, mientras que al dejar fuera también el efecto de los alimentos
frescos, el alcohol y el tabaco, la tasa de inflaciébn subyacente fue del 0,9%, dos décimas por encima del
dato de abiril.

Por paises, en Espafia, el IPC Armonizado situ6 su tasa interanual en el 2,4%. Si este dato se confirma,
aumentaria cuatro décimas respecto al mes anterior. En Alemania también crecié un 2,4% y en ltalia un
1,3% interanual, en linea con las previsiones, tras un dato de abril del 1%.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que muestra la
evolucion 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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PMI Manufacturero

PMI Servicios

Ultimo precio
W Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA 65.60 +4.70
MW Markit/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 62.90 +1.90
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Analisis del dato

En mayo, el PMI manufacturero mostrd un significativo avance hasta 65,6 puntos, superando su anterior
maximo histérico de julio de 1994, de 61,0 puntos. Este indicador se mantiene por encima del umbral de 50
puntos desde junio de 2020, apoyado fundamentalmente en la fuerte demanda de bienes manufacturados
britanicos por parte de la UE, EEUU y China a medida que se reactiva el comercio global.

Por su parte, el PMI de servicios subié en mayo a 62,9 puntos desde los 61 de abril, mejorando los 61.8
esperados. Este fue el cuarto mes de mejora consecutiva para el indicador, y la mejor lectura registrada
desde el inicio de la serie en 1998. Segun Markit, la reversion de las restricciones pandémicas desato el
aumento de negocios y el gasto del consumidor. Con este incremento de la demanda, aumentaron también
la presién sobre la capacidad empresarial, y las dificultades de contrataciébn de personal para el sector
servicios en mayo. La creacion de empleo fue la mas fuerte en mas de seis afos.

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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Ultimo precio
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Analisis del dato

El ISM manufacturero subié en mayo impulsado por un mayor crecimiento de los pedidos, que subraya la
sostenida solidez de la demanda. El indice alcanzo los 61,2 puntos desde los 60,7 del mes anterior, una
cifra que estuvo en linea con las previsiones. El informe publicado también mostr6 que los precios de los
insumos siguen siendo elevados y que los pedidos pendientes alcanzaron un nuevo maximo, lo que indica
que los fabricantes contindan luchando con la escasez de suministro, retrasos en los envios vy dificultades
para encontrar mano de obra cualificada.

Por otro lado, el ISM de servicios tuvo un incremento en mayo, que le llevd a maximos histéricos, al
situarse en 64 puntos, 1,3 puntos por encima del mes de abril, y por encima del nivel de 63 que esperaban
los analistas.

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de compras
de las principales comparfias 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
fabricacidn/servicios. Es un indicador econdmico 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 econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccién
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Analisis del dato

En EE.UU, se crearon en mayo un total de 559.000 empleos, duplicando la cifra de abril (278.000), y la tasa
de paro cedié hasta el 5,8%. Los economistas esperaban la creacion de al menos 671.000 puestos de
trabajo y que la tasa de desempleo se situase en el 5,9% el mes pasado. De esta forma el paro se redujo un
0,3% desde abril y el nimero de desempleados descendié en 496.000 personas, hasta los 9,3 millones.
Estas medidas han bajado considerablemente desde sus maximos recientes en abril de 2020, pero siguen
estando muy por encima de los niveles anteriores a la pandemia (3,5% y 5,7 millones, respectivamente, en
febrero de 2020). La tasa de participacion laboral varié poco, situdndose en el 61,6%, dentro del rango en el
gue se ha mantenido desde junio de 2020, por debajo de la registrada antes de la pandemia. El salario
medio por hora en las néminas privadas no agricolas aumenté 15 centavos en mayo, hasta los 30,33
dolares, tras el incremento de 21 centavos registrado en abril.

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 evolucién de los
salarios. Este informe permite realizar un prondstico 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.
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PMI Manufacturero

Ultimo precio
M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 53.00 -.60
M Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 46.50 -3.00
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Analisis del dato

El PMI manufacturero termin6 moderandose en el mes de mayo. En concreto, el dato descendié 0,6
puntos respecto al mes anterior hasta 53,0 puntos, si bien se mantuvo en terreno de expansion por cuarto
mes consecutivo. Todo ello en un entorno en el que la economia japonesa esta afectada desde finales de
abril por un nuevo estado de alarma para evitar la propagacion de la nueva ola de covid-19.

En mayo, el PMI de servicios se contrajo por decimosexto mes consecutivo debido a la extension de las
restricciones de emergencia por coronavirus en el pais. El indicador se desplomé a 46,5, tres puntos menos
gue el nivel final de 49,5 del mes anterior, aunque por encima de la lectura preliminar de 45,7.

El PMI compuesto fue de 48,8 en mayo, volviendo a terreno de contraccién después de haber superado la
cota de 50 el 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 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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PMI Servicios 45

Ultimo precio
M China Manufacturing PMI SA 51.00 -.10
M China Non-Manufacturing PMI SA 55.20 +.30
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PMI Servicios Caixin

Ultimo precio
M Caixin China Manufacturing PMI SA 52.00 +.10
M Caixin China Services PMI Business Activity SA 55.10 -1.20
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Analisis del dato

El PMI manufacturero oficial moderé ligeramente su expansion en mayo, situandose en 51 puntos (la
segunda marca mas baja del afio), frente a los 51,1 del mes anterior. Los analistas esperaban que se
mantuviera sin cambios. El crecimiento se desaceler6 levemente debido a la escasez de suministros y los
crecientes costes de las materias primas. EI PMI Caixin del sector manufacturero se mantuvo estable en
52,0 puntos (+0,1 puntos respecto al mes anterior), en linea con el consenso.

El PMI de servicios oficial, se expandié a mayor ritmo en mayo, hasta los 55,2 puntos desde los 54,9 de
abril. Sin embargo, el PMI de servicios de Caixin cay6é a 55,1 (56,2 previsto), por debajo de los 56,3
puntos de abril, debido a la caida de la demanda en el extranjero.

Con ello, el PMI compuesto oficial aumenté 0,4 puntos hasta los 54,2, mientras que el PMI compuesto de
Caixin se situ6 en 53,8 en mayo, por debajo del nivel de 54,7 del mes anterior. Comentar que el PMI oficial
se centra principalmente en empresas grandes y estatales.

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 fabricacién/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 expansién
econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
07/06  |Alemania Ordenes de fabricas MoM --
07/06 Espafia Produccion industrial mensual --
07/06  |Eurozona Confianza del inversor Sentix --
07/06  [China Balanza comercial --
08/06  |Japon Balanza comercial base BoP --
08/06  [Japon PIB SA trimestral --
08/06  [Alemania Produccion industrial SA Mensual --
08/06  [Francia Balanza comercial --
08/06 Italia Ventas al por menor mensuales --
08/06  |Alemania Expectativas de encuesta ZEW --
08/06  |Alemania ZEW Encuesta de la situacion actual --
08/06 Eurozona PIB SA trimestral --
08/06  |Estados Unidos |Balanza comercial --
09/06  |[China IPC interanual --
09/06  |Alemania Balanza comercial --
10/06 Francia Produccion industrial mensual --
10/06  |ltalia Produccion industrial mensual --
10/06  |Eurozona Tipo de refinanciacion principal BCE --
10/06 Estados Unidos [IPC mensual --
10/06  [Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo --
11/06  |Reino Unido  |Produccidn industrial mensual --
11/06 Espafia IPC UE armonizado MoM --
11/06  [Estados Unidos [Percepcidn de la U. de Michigan --
11/06  |Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. --
11/06  [Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ool

RENTA VARIABLE

Esta pasada semana, las bolsas terminaron con ganancias moderadas
en Europa, con el Stoxx 600 y el Dax marcando nuevos maximos
histéricos. En Espafia, el Ibex se quedé rezagado, y cerré en negativo,
rompiendo asi la racha de siete semanas consecutivas de avances. En
Wall Street, también se dieron alzas moderadas, y el Dow Jones estuvo
cerca de renovar también su cotizacion maxima. En Asia los indices
terminaron con tono algo mas negativo. Los inversores continuaron
mostrando especial interés en que el contundente crecimiento que se
espera en las economias no lleve aparejado un inminente repliegue en
los estimulos monetarios. De ahi la importancia que adquiria esta
semana la publicacion del Libro Beige de la Fed, del que se esperaba
extraer pistas de cara a futuras actuaciones de la Reserva Federal. El
dato de empleo en EE.UU centr6 ain mas la atencion de los mercados,
en un contexto marcado por la “datodependencia”. El libro Beige mostr6
que la recuperacion econdmica se aceler6 en las Ultimas semanas,
incluso con el aumento de los precios, los cuellos de botella en la cadena
de suministros, y la dificultad de los empleadores para contratar
trabajadores. El “Beige Book” también planteé que las presiones
inflacionistas se habian visto incrementadas en mayor medida. En cuanto
al informe de empleo estadounidense, el mercado esperaba un delicado
equilibrio: Que las cifras de creacion de empleo no fueran, ni tan débiles
como para cuestionar el optimismo en la recuperacion, ni tan positivas
como para avivar el debate sobre la inminente retirada de estimulos.
Finalmente, los datos no defraudaron a los inversores, ya que a pesar de
gue la tasa de paro baj6 mas de lo esperado, EE.UU cre6 559.000
empleos en mayo, muy por encima de los 278.000 de abril, pero por
debajo de los 650.000 que esperaban los analistas, en linea con ese
delicado equilibrio que se buscaba, lo que apoyé el avance de los indices
bursétiles. En cuanto al resto de datos publicados, los registros de PMI
en Europa, y de ISM en EE.UU, confirmaban la recuperacion econémica.
En Asia, los datos adelantados de actividad se mantenian con buen tono
en China, pero en Japon, segun los datos de PMI, la extensién de las
restricciones de emergencia por coronavirus en el pais continla
afectando a su economia. Por su parte, el IPC de la Eurozona
representaba en mayo la mayor subida de los precios en la regién desde
octubre de 2018, aunque apenas tuvo efecto en las cotizaciones al
mantenerse la subyacente por debajo del 1%.

RENTA FIJA:

El dato de empleo en EE.UU condiciond la evolucién de los tipos a
ambos lados del Atlantico, ante las menores posibilidades de un
“tapering” en el corto plazo por parte de la Fed. La rentabilidad del bund
cayo6 -3pb, hasta el -0,21%, y la de su homoélogo estadounidense bajé -
4pb, hasta el 1,55%. Los periféricos europeos mantuvieron bastante
estables sus diferenciales frente a Alemania. Por su parte, el crédito
europeo redujo ligeramente sus spreads.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

La evolucidon del mercado laboral en Norteamérica también tuvo su
reflejo en el délar, aunque saldé la semana ganando algo de valor frente
al euro. La divisa del blogue europeo terminé sin cambios contra la libra,
aunque la divisa britanica se mantiene en maximos de los tres Ultimos
afios contra el euro. En materias primas, el precio del petréleo subié un
4,03%, y se encuentra en maximos de dos afios. Mientras se espera un
aumento de la demanda, la OPEP+ acord6 en su reunion mantener el
ritmo actual de reduccién gradual de la oferta.

Gobiernos
2 afios
ALEMANIA
ESPANA

ALEMANIA
ESPANA

ALEMANIA
ESPARNA
EE.UU.
Spread de
credito (pb)
ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (5A)

04/06/2021

04/06/2021

49,28
243,87

SEMEGED

Variacion
Semanal

Variacion Var 2021

Semanal
IBEX 908830 | -148% | 1257%
EUROSTOXX 50 408938 | 046% | 1511%
ALEMANIA 1569290 | 111% | 1439%
INGLATERRA 7.069,04 | 0,66% 9,42%
FRANCIA 651566 | 04%% | 1737%
ITALIA 28.020,70 | 160% | 15,77%
S&P 500 422989 | 061% | 1261%
DOW JONES 34.756,39 | 066% | 1356%
NASDAQ 100 1377077 | 0,62% 6,85%
NIKKE 225 ‘ 2894152 | -0,71% | 546%
SHANGHAI 359185 | -0,25% 342%
MSCI WORLD 299736 | 061% | 1142%
MSCI EMERG 138156 | 153% 6,99%
Tipos Variacion

Var 2021

04/06/2021

Variacion

Var 2021

1,2167
133,26
0,86

Semanal
-0,21%
-0,44%
-0,01%

-0,41%
5,32%
-4,04%

04/06/2021

Variacion

Var 2021

71,19
1.891,59

Semanal
4,03%
-0,64%

39,12%
-0,36%
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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.



