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Analisis del dato

La lectura preliminar del PMI compuesto en la Eurozona ha superado las previsiones de los analistas,
situdndose en 59,2 puntos, lo que implica que el indicador crece este mes a su mayor ritmo en 15 afios. El
consenso de analistas esperaba que se quedara en 58,8. El PMI del sector servicios de la Zona Euro,
experimenta en junio su crecimiento mas fuerte en 41 meses, situandose en 58 puntos (en mayo 55,2). En
cambio, el PMI manufacturero se ha mantenido al mismo nivel, en 63,1 puntos.

Por paises, el PMI compuesto de Francia, ha crecido en junio, aunque menos de lo anticipado por los
expertos (57,1 vs 59 tras el 57 de mayo). El sector servicios esta siendo el motor de la expansion en la
actividad privada gala (el PMI servicios se ha situado en 57,4). En cambio, el crecimiento del PMI
manufacturero se ha enfriado después del maximo de 40 meses alcanzado en mayo (58,6 en junio frente a
59,4 en mayo). EI PMI compuesto de junio en Alemania ha subido mucho mas de lo previsto, hasta situarse
en 60,4 puntos (mayo 56,2 y 57,5 previsto), el nivel mas alto en 10 afios. Segun Markit, el sector servicios
ha impulsado la actividad, con un PMI de servicios en maximos de marzo de 2011 (58,1 vs 52,8 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 evolucion 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.




ENTORNO MACRO i
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

IFO

105 A recuperacion expansion

L

100

95 1

Junio 2021

90 -

85

80

expectativas

75 - - o
ralentizacion

recesion

75 80 85 90 95 100 105 110

Analisis del dato

La confianza de los empresarios alemanes ha aumentado en junio, segun refleja el indice IFO, que se ha
situado en los 101,8 puntos, por encima de los 100,6 esperados y de los 99,2 de mayo. Se trata de la mejor
lectura del dato desde noviembre de 2018. Los empresarios alemanes han mejorado en junio su evaluacion
de la coyuntura actual, con una lectura del subindice correspondiente de 99,6 puntos, frente a los 95,7 de
mayo, la més alta desde julio de 2019. Sin embargo, su optimismo es particularmente visible en las
expectativas de cara a los proximos meses, con una valoracion de 104 puntos desde los 102,9 de mayo lo
gue representa la mejor puntuacion desde finales de 2010.

Por sectores, las manufacturas han subido a su valor mas alto desde abril de 2018, aunque sus
expectativas eran algo menos optimistas, ya que muchas empresas estan preocupadas por el aumento de
los ‘cuellos de botella’ para los productos intermedios. En el sector de servicios, el indice de clima
empresarial ha subido con fuerza en junio, con una mejora apreciable de los indicadores de coyuntura y de
expectativas. Por ultimo, los datos del comercio han registrado una importante mejoria como consecuencia
de la flexibilizacion de las restricciones.

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 economica 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 Produccion Industrial y por tanto con la evolucion del PIB (se publica antes y por eso
permite anticiparlo).
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Analisis del dato

El PMI compuesto vuelve a crecer en junio, segun la lectura preliminar, aunque menos de lo esperado por
los analistas. En concreto, el indice se ha situado en 61,7 puntos, su nivel mas bajo en dos meses, mientras
que el consenso de mercado esperaba alcanzase los 62 puntos.

El PMI manufacturero, aunque subia mas de lo esperado (64,2 vs 64 anticipado por los analistas), se
situaba en su nivel mas bajo en dos meses. A pesar del retroceso, este es el segundo mejor mes del
historico, mostrando la fortaleza de la recuperacién del sector.

El PMI de servicios caia a 61,7 desde los 62.9 de mayo, empeorando los 62.8 previstos por los expertos.
Aun asi, este es el tercer mejor mes registrado desde que existe la serie historica

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 Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra mantuvo por unanimidad el tipo de interés de
referencia para sus operaciones en el minimo histérico del 0,1%. Tampoco modificé el volumen de sus
programas, a pesar del mayor optimismo sobre la recuperacion y la aceleracion de las presiones
inflacionistas.

La institucion destacé que las expectativas de inflaciébn sugieren que los mercados confian en que la
fortaleza de la inflacion a corto plazo «sea transitoria». El BOE anticipé que la inflacion es probable que
supere el 3% en los préximos meses. La entidad revisé sus expectativas para el PIB del Reino Unido en el
segundo trimestre de 2021 al alza un 1,5%, ya que las restricciones a la actividad econémica se han
suavizado. Afirmoé también que no tiene previsto endurecer su politica monetaria, “al menos hasta que haya
evidencia clara de que se estd logrando un progreso significativo en la eliminacion de la capacidad
excedente y en el logro de la meta de inflacion del 2% de manera sostenible.”

Descripcion de indicador

El Banco de Inglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido. Es el encargado de dictar la politica
monetaria del pais a través de su Comité de Politica Monetaria. Funciona como el Banco Central del
Gobierno del Reino Unido y entre otras su funcion es la de emitir y controlar la circulacion de la libra
esterlina.
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Analisis del dato

La economia registr6é un crecimiento del 1,6% en el primer trimestre del afio, sin cambios respecto al calculo
hecho hace un mes. Se trata de la tercera y ultima estimacion que ha hecho el Gobierno estadounidense
sobre la actividad econdmica en el arranque del afio después de la contraccion anual del producto interior
bruto (PIB) del 3,5 % de 2020.

El comunicado volvié a mencionar como causas del repunte en el primer trimestre de 2021 "la reapertura de
negocios, y la continuada respuesta del Gobierno relacionada con la pandemia”, en referencia a las
transferencias directas de efectivo y el refuerzo de los subsidios por desempleo.

En lo que se refiere a la tasa anualizada, el crecimiento que registrard la economia de EEUU de
mantenerse este ritmo todo el afio, seria del 6,4 %.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Econdmico. Es un indicador
economico utilizado para medir la produccion y el crecimiento econdémico 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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Analisis del dato

La confianza del consumidor de la Universidad de Michigan, se ha situado sensiblemente por debajo de las
predicciones de los economistas (86,4puntos), al subir en junio hasta 85,5 puntos desde los 82,9 puntos
del mes anterior.

Por componentes, se ha producido una revision a la baja tanto en el indice de situacion actual, como en el
de expectativas. El primero de ellos se ha revisado de 90,6 puntos (preliminar) a 88,6 puntos (dato final) y el
de expectativas, de 83,8 puntos (preliminar) a 83,5 puntos (dato final).

Descripcion de indicador

El indice del sentimiento del consumidor (ICC), es un indicador econémico que mide la confianza del
consumidor, por lo tanto es un indicador adelantado del gasto de los consumidores. Es publicado
mensualmente por la Universidad de Michigan. Se basa en los datos recogidos de una encuesta realizada
a 500 hogares americanos, acerca de lo que sienten sobre el estado general de la economia y sobre su
situacion financiera personal, actual como de futuro. Una confianza del consumidor alta impulsara la
expansién econdémica, por el contrario, provocara contraccién del crecimiento econémico.
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Analisis del dato

El PMI manufacturero se ha mantenido en zona de expansion por quinto mes consecutivo en junio,
mientras que el indicador de servicios ha continuado en la senda de la contraccibn como consecuencia de
las restricciones contra el covid-19.

En concreto, el indice manufacturero ha caido 1,5 puntos hasta los 51,5, expandiéndose al ritmo mas lento
de los Ultimos cuatro meses.

Por su parte, el PMI del sector de servicios ha ganado 0,7 puntos hasta los 47,2, aunque sigue por debajo
del nivel de 50 .

Con todo ello, el PMI compuesto de junio ha pasado de a 47,8 desde los 48.8 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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RENTA VARIABLE

Esta semana pasada se saldé con subidas generalizadas en las Variacion Var 2021
bolsas, mas relevantes en EE.UU, con los indices neoyorkinos Semanal ar
rebotando después de haber registrado la peor semana en ocho

meses. El Nasdaq y el S&P 500 renovaron maximos histéricos. Los |ggx 9.09500 | 0,71% 12.65%

mensajes laxos de los Bancos Centrales, y las publicaciones macro
conocidas, junto con los mayores estimulos pactados en EUROSTOXX30 412066 | 091% | 1599%

Norteamériga, apoyaron gl tono positivo de las bolsas. Er?,EE.UU, ALEMANIA 15507’97 1,04% 13|77%
Powell relajaba el mensaje lanzado por la Fed en su reunion de la

semana anterior. El presidente de la entidad, sefalé que las lecturas |INGLATERRA 7.136,07 1,69% 10,46%
de inflacion han sido mas elevadas de lo esperado, aunque indic6é que

el componente temporal en las mismas sigue siendo muy notable. FRANCIA 6'622'87 0’82% 19'30%
Reafirm6 ademés la intencién del banco central estadounidense de A 2197553 | 1,00% 15,59%
fomentar una "amplia e inclusiva" recuperacion del mercado laboral, y

de no subir los tipos de interés demasiado rapido, basandose S&P0 428070 | 274% | 1397%
Unicamente en el temor a la inflacion que se avecina. Por otra parte, DOW JONES 3443384 | 3.44% 1251%
esta semana tuvimos la reuniébn mensual del Banco Central de — . .
Inglaterra, que se ajusto al guion, y mantuvo sin cambios los tipos y su  NASDAQ 100 14.345,18 2,10% 11,30%

programa de compra de deuda. Ademas, en su mensaje, la Autoridad
Monetaria no reflejé sefales tensionadoras. En el entorno macro, en

NIKKEI 225 ‘29.066,18 035% | 591%

Europa, el PMI compuesto se encuentra en maximos de 15 afios, y el sHaNGHA 360756 | 234% 387%

indice de confianza econdémica en Alemania mejoraba mas de lo 0 0

esperado. En EE.UU, tuvimos una timida mejora del paro semanal, MSCIWORLD 302494 | 23% | 1245%

con un dato de PIB sin cambios respecto a la estimacion inicial, y un MSCI EMERG 137959 1.35% 6.84%
' ) 1 !

deflactor del consumo mas contenido. En Jap6n el PMI compuesto ha
empeorado respecto al mes anterior. Por dltimo, en materia de
estimulos, Joe Biden, llegé a un acuerdo parcial en infraestructuras
con los republicanos en el Senado por valor de 579,000 millones de
dolares, aunque su aprobacién no se dara hasta después del verano.
Se espera que dicho acuerdo extienda la recuperacion en EE.UU.

25/06/2021 | L2racion o021
SEIEGE

Tipos
Gobiernos

ALEMANIA -0,65 2 5

ESPARNA -0,49 3 14
0,27 1 15

RENTA FIJA:
Los menores temores a que los Bancos Centrales reduzcan sus A-=AVA e - -
estimulos a las economias, invitaron a un mayor posicionamiento en frs 020 1 20
bolsa, predominando con ello las ventas en la deuda soberana. La |aemania 0,16 5 41
rentabilidad del bund termind repuntando +5pb, hasta el -0,16%, y la [espata 0,48 3 43

de su homologo norteamericano +9pb, cerrando en el 1,52%, aunque EEW.

aun lejos de los maximos recientes de 1,77%. Los periféricos il
europeos estrecharon algo sus diferenciales con Alemania. En ezl £
Espafia, el tipo a 10 afios repunt6 +3pb, con lo que la prima de riesgo ™ EEE‘Z(ZEVS:)(SA)
bajo -2pb. El crédito por su parte, redujo sus spreads.
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SEINERE

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:
El tono mas laxo del presidente de la Fed fren6 al ddlar, que se

. , . L. . 1,1935 -2,31%
debilito, aunque aun se mantiene cerca de mz31X|mos de varios meses . 132,32 4,58%
contra la divisa del blogue europeo. La reunion del BoE apenas tuvo | e 0,86 -4.12%

efecto en la libra, que terminé plana frente al euro. En materias
primas, el precio del petrdleo aumentd un +3,55%, hasta situarse
cerca de maximos de tres afios. A una oferta de crudo contenida, y la
ausencia de avances en las negociaciones para restablecer el
acuerdo nuclear con Iran, hay que unirle las expectativas de un
aumento progresivo de la demanda. De hecho, se redujeron las
existencias semanales de crudo en EE.UU.
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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.



