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Analisis del dato

El IPC de la Eurozona, en linea con lo esperado, frend su escalada en junio y se situé por debajo del
objetivo del 2% del BCE. La tasa de inflacidn interanual, segun la lectura ofrecida por Eurostat, se modero
al 1,9%, una décima por debajo del mes anterior. Por componentes, en junio, el precio de la energia subid
un 12,5%, los alimentos frescos se abarataron un 0,3%, los bienes industriales no energéticos subieron un
1,2% y los servicios crecieron 0,7%. Al excluir del célculo el precio de la energia, la tasa se situ6 en 0,8%,
mientras que la tasa de inflacion subyacente terminé en el 0,9% desde 1% anterior.

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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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Analisis del dato

La produccion industrial cayé un 1% en la Eurozona en mayo con respecto a abril, segun Eurostat, cuando
se esperaba que cayera solo dos décimas. En abril el indicador habia subido un 0,6 %. Con respecto a
mayo de 2020, la produccion industrial aumentd un 20,5%. Entre los sectores industriales, el pasado mayo,
la produccion disminuy6 con respecto a abril en los bienes de consumo no duraderos (2,3 %) y la energia
(1,9 %). También cay6 la produccion de bienes de inversion (1,6 %) y bienes intermedios (0,2 %). En el
extremo opuesto, la produccion aumento6 un 1,6 % en el caso de los bienes de consumo duradero.

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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Analisis del dato

El IPC volvié a subir en junio, para situarse en el 5,4% (maximos desde 2008), mientras que la subyacente
(sin contar energia ni alimentos frescos) alcanz6 el 4,5% maximos desde 1991. En términos mensuales, el
alza fue del 0,9%, su mayor avance mensual desde junio de 2008. Unos datos mucho mas altos de lo que
se esperaba, ya que el mercado estimaba que el dato de inflaciéon interanual se moderase hasta el 4,9%
interanual (5% en mayo), y el IPC mensual avanzara un 0,4%. Una evolucion explicada nuevamente por el
significativo repunte de los precios de los vehiculos de segunda mano (10,5%), al mismo tiempo que
continuaron aumentando los costes de la energia (1,5%) y los alimentos (0,8%). La subida del IPC es el
reflejo de los cuellos de botella en las cadenas de suministros (chips semiconductores, materias primas...)
que estan generando escasez de algunos bienes y disparado el precio de otros. Ademas, por ahora, la
energia esta jugando un papel muy importante en el efecto base del IPC general, puesto que el petrdleo
cay6 a minimos histéricos durante abril y mayo de 2020, y en 2021, sus precios se han recuperado, con
tasas de variacién importantes. Ahora habra que esperar para descifrar si esto es el comienzo de una nueva
era 0 solo un repunte temporal de la inflacidn, como sostiene gran parte de los banqueros centrales.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucion del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los hogares
americanos, 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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Analisis del dato

La confianza del consumidor de la Universidad de Michigan cae en julio desde 85,5 puntos a 80,8 puntos,
su nivel mas bajo en los Ultimos cinco meses, y se sitla por debajo de lo esperado por el consenso de
analistas, que vaticinaba un ascenso. La caida se debié a la preocupacion de los estadounidenses por la
recuperacion econémica ante la alta y creciente inflacién, a pesar del reiterado tono expansivo mantenido
por la Reserva Federal.

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
expansidn econdmica, por el contrario, provocara contraccion del crecimiento econémico.
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Analisis del dato

El PIB registr6 una expansion del 7,9% en el segundo trimestre de 2021 en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior, lo que supone una intensa desaceleracidén respecto del crecimiento interanual
récord del 18,3% registrado en los tres primeros meses del afio. El dato esta solo ligeramente por debajo de
lo esperado por los analistas, que pronosticaban un crecimiento de en torno a un 8%. Sin embargo, China
registré un crecimiento trimestral del 1,3%, después de la expansion del 0,6% entre enero y marzo de 2021
y del 2,6% entre octubre y diciembre de 2020. De este modo, en los seis primeros meses de 2021, el PIB de
China se expandié a un ritmo del 12,7%. Por sectores, en el primer semestre del afio el sector primario de la
economia china experimentd un crecimiento interanual del 7,8%, con una expansién media en los dos
Gltimos afos del 4,3%, mientras que la industria crecié un 14,8% interanual, con una media en los dos
ultimos afios del 6,1%. De su lado, el sector servicios crecié un 11,8% en el primer semestre de 2021, con
una expansién media en los dos ultimos afios del 4,9%. La ONE asegur6 que, en lo que va de afio, "la
economia nacional fue testigo de cémo la inercia de crecimiento firme y sostenido se consolid6" pese a que
el entorno nacional e internacional sigue siendo "complicado y cambiante".

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE). Es un indicador
economico 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 China, 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

El Banco de Japo6n (BoJ) ha recortado dos décimas su proyeccion de crecimiento del PIB para este afio,
cuando prevé que la actividad aumente a un ritmo del 3,8%, frente al 4% estimado el pasado mes de abril,
mientras que ha revisado alza sus perspectivas de inflacion, hasta el 0,6% desde el 0,1%. No obstante, el
instituto emisor japonés ha elevado hasta el 2,7% desde el 2,4% su prevision de crecimiento del PIB para el
proximo afio, cuando los precios subiran un 0,9% interanual, una décima por encima de lo proyectado
anteriormente. En cuanto a sus prondsticos para 2023, la entidad ha confirmado sus previsiones de un ritmo
de crecimiento del 1,3% y una subida del 1% de los precios.

Por otro lado, el Consejo de Politica Monetaria del Banco de Japon (BoJ) decidié por una clara mayoria de
ocho votos a favor y uno en contra mantener su politica monetaria, Por otra parte, la institucion recordé el
lanzamiento de un fondo para impulsar las inversiones contra el cambio climético, a través del que
proporciona fondos a instituciones financieras para inversiones o préstamos que aborden los problemas
medioambientales en funcion de sus propias decisiones.

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, andlisis econdmicos y 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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PRODUCCION INDUSTRIAL
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Analisis del dato

Los datos definitivos de produccion industrial de mayo mostraron una contraccién de un -6,5% respecto al
mes anterior, por encima de las estimaciones preliminares de un -5,9% mensual. Asi, revirtié su crecimiento
de mayo de un 2,9% mensual. Las industrias que registraron la mayor caida fueron los vehiculos de motor,
seguidos por la produccion de maquinaria. En contraste, destac6 el aumento de la fabricacion de equipos
de transporte (excluidos los vehiculos automotores) y quimicos organicos e inorganicos. En términos
interanuales, el efecto base impulsé el crecimiento de la produccién industrial a un 21,1%, 0,9 pp menos
gue segun la estimacién preliminar. Esta evolucion se produjo en una coyuntura en la que los envios se
redujeron un 5,5% frente a abril y aumentaron un 21,5% interanual, mientras que los inventarios
disminuyeron 1,1% mensual y 8,7% respecto a mayo de 2020. Adicionalmente, la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada se contrajo un 6,8% mensual en mayo (vs. +1,1% anterior).

Descripcion de indicador

El indice de produccion industrial (IPI), mide los cambios en la produccion de un conjunto de empresas
representativo del sector industrial de un pais. Se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios
gque se realizan mensualmente a las empresas acerca de las circunstancias del sector industrial. El
conocimiento de cédmo esta variando el nivel de produccién de una economia es importante para el andlisis
del crecimiento.
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RENTA VARIABLE

Esta semana pasada se sald6 con pérdidas tanto en las bolsas
estadounidenses, como en las europeas, Yy ligeros avances en Asia. A
pesar del discurso laxo del presidente de la Fed, el temor a una inflacién
descontrolada, junto con los nuevos bloqueos ante el aumento de
contagios por la variante delta del coronavirus, hacen temer a una mayor
ralentizacién econdmica, lo que afect6 al &nimo de los inversores. El
presidente de la Reserva Federal, reiter6 el pasado miércoles, que la
recuperacién econémica de Estados Unidos aun no ha progresado lo
suficiente como para empezar el tapering, aunque dicho debate
permanecera activo en los proximos meses. Insistié en que las presiones
inflacionistas se moderardn en los préximos meses, prometiendo un
"poderoso apoyo", e indicando que la reduccién de su estimulo masivo
estaba aun lejos. Sin embargo, las palabras de Powell, no consiguieron
tranquilizar del todo el animo de los inversores en materia de inflacién,
sobre todo tras la publicacion del IPC. El dato sorprendié a los analistas,
gue esperaban que cayera, pero se dispar6 a maximos de 2008, con lo
gue los mercados tomaron un perfil mas defensivo, preocupados por las
futuras actuaciones de los Bancos Centrales. En el entorno macro, el IPC
de la Eurozona confirmo un dato algo més contenido que en EE.UU, y la
produccion industrial cayé mas de lo esperado tanto en Europa, como en
EE.UU y Jap6n. Tuvimos también la reunion del Boj, que redujo sus
estimaciones de crecimiento para este afio, por los efectos de los
rebrotes de la COVID-19. Esta semana comenzd la publicacion de
resultados empresariales del segundo trimestre, y aunque el dato no es
significativo, el 90% de los resultados conocidos batieron expectativas,
aunque éstos se recibieron con frialdad, sin apenas efecto en las bolsas.

RENTA FIJA:

En este contexto, en el que predominaron las ventas en los activos de
mayor riesgo, aumenté la demanda de bonos soberanos, con lo que sus
rentabilidades cayeron a ambos lados del Atlantico. El bund bajé -6pb,
hasta el -0,35%, en minimos de tres meses y su homdlogo
estadounidense -7pb, terminando en el 1,29%. Ademés, ayudaron los
mensajes de Powell, en la linea de esperar alin una recuperacion mas
sblida antes de cambiar la politica monetaria. En Europa, los
diferenciales con Alemania se mantuvieron bastante estables, y el
crédito incrementd ligeramente sus spreads.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

En el mercado de divisas, el perfil mas defensivo de los inversores aupé
al ddlar, que aunque sin movimientos significativos, se fortaleci6 frente al
euro. El yen también actud de activo refugio, aumentando su valor frente
al resto de divisas. En materias primas, el precio del petréleo baj6é un -
3,21%, ante las menores perspectivas de crecimiento. Tuvimos una
lectura mas baja de demanda de combustible en EE.UU, y se supo que
las importaciones de crudo en China cayeron en el primer semestre, en
comparacion con el afio anterior. Todo ello mientras el acuerdo de
compromiso entre los principales productores de la OPEP+ apuntaba a
la continuacion en la disminucion de los recortes de produccién. A fecha
de elaboracion del informe, ya se conoce que han pactado de forma
unanime extender hasta finales de 2022 el acuerdo base del recorte de
produccion, para eliminarlo de forma gradual el afio que viene.

Variacion

Var 2021
Semanal

IBEX 850620 | -3,08% | 536%
EUROSTOXX 50 403577 | -0,79% | 13,60%
ALEMANIA 1554031 | 094% | 13.28%
INGLATERRA 700809 | -160% | 848%

FRANCIA 046008 | -106% | 16,37%
ITALIA 2120605 | -107% | 1241%
S&P 500 432716 | 097% | 1520%

DOW JONES 3468785 052% | 1333%
NASDAQ 100 1468138 | -098% | 1391%
NIKKE! 225 ‘ 28.003,08 | 0.22% 2,04%
SHANGHA 353930 | 043% 191%
MSCI WORLD 302466 | -093% | 1244%
MSCI EMERG 134008 | 166% | 3,78%

Tipos 16/07/2021 | M1ECION o 2001
Gobiernos SEINEREL

2 afios

ALEMANIA -0,68 -1 2
ESPARNA -0,53 -2 9
EE.UU. 0,22 1 10
ALEMANIA -0,64 -4 10
ESPARA -0,33 -5 6

10 afios

ALEMANIA -0,35 -6 22
ESPARNA 0,29 -7 24
EE.UU. 1,29 -7 38
Spreadde o p0py | VATACION o001
credito (pb) SEINEGEL

ITRX EUROPE (5A) 47,60 1 0
ITRX EUR XOVER (58) | 237,90 4 -3

Divisas 16/07/2021 | 2r1acion o o021
Semanal
1,1806 -0,59% -3,36%
129,95 -0,36% 2,70%
0,86 0,15% -4,23%

Materia 16/07/2021 | YaTACiON o 2021
Primas Semanal
321% | 44,21%

0,21% -4,55%

1.812,05
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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.



