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Analisis del dato

El PMI compuesto, aunque aun se mantiene en niveles expansivos, cayo a 54,2, minimo de seis meses,
desde los 56,2 de septiembre, justo por debajo de la estimacion inicial de 54,3. El levantamiento de
restricciones continla avanzando en el bloque monetario, pero la escasez de materias primas en el sector
manufacturero, con paradas en la fabricacion, afecto a la evolucion del PMI manufacturero. El indicador bajé
en su lectura final del mes de octubre hasta los 58,3 puntos (58,5 lectura preliminar) desde los 58,6 puntos
del mes de septiembre. Por su parte, el PMI de servicios también perdié impulso, al ir disminuyendo su
aceleracion tras los confinamientos. Este indicador cayd a un minimo de seis meses, de 54,6 en octubre
(estimacion preliminar 54,7), frente a 56,4 en el mes anterior.

Por paises, en Alemania, el PMI compuesto descendié por tercer mes consecutivo hasta 52,0 puntos, frente
a 55,5 puntos en septiembre. En Francia, retrocedié por cuarto mes consecutivo, perdiendo 0,6 puntos
hasta 54,7 puntos. En ltalia cay6 2,4 puntos frente al mes anterior, hasta los 54,2, y en Espafia, se situ6 0,8
puntos por debajo de su nivel de septiembre, en 56,2 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 fabricacién/servicios. Es un
indicador econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evoluciéon futura de otros
indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansion
econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccién.
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Analisis del dato

El PMI del sector Manufacturero avanzé en octubre hasta 57,8 puntos desde 57,57 puntos del mes anterior,
subiendo por primera vez en cinco meses, a pesar de la ralentizacién en el crecimiento de la produccion al
tener que hacer frente a los cuellos de botella de la oferta. La lectura final apenas vario respecto a la
estimacion preliminar.

El PMI de servicios aceleré su tendencia al alza con un avance de 3,7 puntos hasta 59,1 en octubre (vs.
55,4 puntos el mes anterior). Asi, encadend su octavo mes consecutivo en terreno de expansion y alcanzé
su nivel mas elevado desde mayo. La expansion del indicador se apoyd fundamentalmente en la
flexibilizacion de las restricciones de viajes internacionales, que favorecio el repunte de la demanda externa
a su mayor ritmo en los ultimos tres afios.

Por su parte, el PMI compuesto se increment6 en 2,9 puntos hasta 57,8 puntos (vs 54,9).

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 econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evoluciéon futura de otros
indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansion
econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccién.
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Analisis del dato

El Banco de Inglaterra decidié mantener los tipos de interés en el nivel historico del 0,1%, y su programa de
expansion cuantitativa, de 895.000 millones de libras (un billon de euros). La entidad voté por mayoria -7 a
2- para mantener sin cambios los tipos, a pesar de las conjeturas de que podia subirlos para frenar el alza
de la inflacion, que se situa en el 3,1%. El banco emisor inglés agreg6 que la economia del pais continta su
recuperacion tras la crisis de la covid y no descartd un ligero incremento de los tipos en breve, para
mantener la inflacion en el 2 %.

Al mismo tiempo, la entidad estimo que los precios pueden llegar a subir hasta el 4 % o incluso el 5 % antes
de volver a retroceder a niveles cercanos al 2%. El Banco recortd su estimacion sobre el crecimiento
economico al situarlo en el 7 % en 2021 y el 5 % en 2022, frente al 7,25 % y el 6 %, respectivamente, que
habia calculado el pasado agosto.

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 funcién es la de emitir y controlar la circulacion de la libra
esterlina.
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Analisis del dato

El ISM Manufacturero se mantuvo en zona de expansion, y con datos sélidos en octubre, pero aflojé
ligeramente, hasta 60,8 puntos como consecuencia de las dificultades de las empresas y los proveedores
para satisfacer la creciente demanda de los consumidores. Por componentes, el que mide la evolucion de
los nuevos pedidos cedié hasta 59,8 puntos (66,7 anterior) y repuntaron significativamente los precios
pagados, de 81,2 puntos a 85,7 puntos.

El ISM de servicios aumenté mas de lo esperado en octubre a pesar de las dificultades persistentes de
aprovisionamiento y contratacion, para sorpresa de los analistas que esperaban una caida. El indicador no
manufacturero se situé en 66,7 en octubre, lo cual indica un crecimiento mayor al de septiembre cuando
marco 61,9. Los analistas anticipaban una caida a 61,7. Entre sus subindices, destac6 especialmente el
incremento de 7,5 p del indicador de actividad empresarial hasta 69,8 (maximo histérico), y de 6,2 p en el
caso del indice de pedidos hasta 69,7 (también maximo histérico). A su vez, el indicador de precios alcanz6
su segunda mayor lectura tras la de septiembre de 2005 al elevarse a 82,9 (+5,4 p).

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de compras
de las principales compafiias 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
evolucion futura de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior
a 50, indica expansién econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

La Reserva Federal, tras su reunién mensual, mantuvo los tipos de interés sin cambios, reiterando su
compromiso de utilizar su gama completa de herramientas para respaldar la economia americana. Ademas,
anuncié un tapering de su QE del orden de 15.000 millones de dolares al mes, empezando en noviembre
(10.000 en Treasuries y 5.000 en MBS’s). De esta manera, se espera que el proceso concluya a mediados
del afio que viene, si bien es cierto que el Consejo se reserva el derecho a variar la dindmica en funcién de
la evolucion macro. La entidad también mantuvo su opinion de que la alta inflacién sera "transitoria" y
probablemente no requerird de una rapida subida de las tasas de interés.

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 depdsito, 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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Analisis del dato

Solidos datos de empleo en el mes de octubre, apoyados por la mejora de las condiciones sanitarias y la
recuperacion gradual de la mano de obra.

El informe de empleo superd las expectativas del consenso de analistas, al mostrar un incremento de
531.000 néminas no agricolas respecto al ultimo mes y se situ6 a 4,2 millones de los méaximos pre
pandemia. Asimismo, la tasa de desempleo baj6é del 4,8% al 4,6% de la poblacion activa. Por sectores, el
ocio y la hosteleria sumaron 164.000 empleos, los servicios profesionales y empresariales 100.000,
transporte y almacenamiento 54.000, la construccion 44.000, la atencion sanitaria 37.000 y el comercio
minorista 35.000. En cuanto a los salarios, las ganancias medias por hora aumentaron un 0,4% mensual, en
linea con lo esperado.

Descripcion de indicador

El informe de empleo se publica mensualmente por el Departamento de Trabajo de Estados Unidos. Es un
informe completo sobre la situacion del mercado laboral estadounidense e incluye varios datos entre los
gue destacan, la creacién de empleo (excluyendo el sector agrario), la tasa de paro y la evolucion de los
salarios. Este informe permite realizar un pronostico de la marcha de la economia estadounidense. Si el
mercado laboral esta creciendo, aumenta la renta disponible de los habitantes, por lo que podré 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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Analisis del dato

El PMI manufacturero subi6 a 53,2 puntos en octubre - el mayor nivel desde abril -, tras los 51,5 puntos del
mes anterior. Fue la novena vez seguida que el indice se encuentra en zona de expansion. La mejora en el
indicador refleja en parte el retorno al crecimiento en la produccion, que revirtido la caida observada en
septiembre ante la remision de restricciones relacionadas con la contencién de la pandemia de covid-19. La
expansion, sin embargo, siguid siendo limitada por la escasez de materias primas.

En cuanto al PMI de servicios, éste pasé de zona de contraccion a zona de expansion, al obtener un
registro de 50,7 en octubre desde el nivel de 47,8 de septiembre.

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 fabricacidén/servicios. Es un
indicador econdmico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evoluciéon futura de otros
indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansion
econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccién.
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Analisis del dato

El PMI Manufacturero de Caixin repunt6 en octubre. El dato sorprendi6 significativamente, tras mantenerse
por segundo mes consecutivo en zona de expansién y alcanzar los 50,6 puntos, después de haber perdido
traccion desde el mes de mayo.

El PMI de servicios Caixin se expandié a un ritmo mas rapido en octubre, impulsado por una solida
demanda. El indicador subi6é a 53,8 puntos, desde los 53,4 puntos de septiembre, lo que supone la lectura
mas alta desde julio.

Con todo ello, el PMI compuesto de octubre de Caixin subié a 51,5 puntos (51,4 el mes anterior), una ligera
mejoria de la mano del impulso del sector servicios, que ha tomado el relevo de las manufacturas ante las
presiones de costes y la escasez de suministros en el sector.

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 expansién
economica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
08/11  |Eurozona Confianza del inversor Sentix 15.0
09/11  {Japon Balanza comercial base BoP -A¥360.1b
09/11  [Alemania Balanza comercial 16.0b
09/11 |Francia Balanza comercial --
09/11  |Alemania Expectativas de encuesta ZEW 19.5
09/11  |Alemania ZEW Encuesta de |a situacion actual 18.7
09/11  |Eurozona Expectativas de encuesta ZEW --
10/11  |Alemania IPC UE armonizado MoM 0.5%
10/11  |[ltalia Produccion industrial mensual 0.2%
10/11  |Estados Unidos |IPC mensual 0.6%
10/11  |Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
11/11  |ReinoUnido  |PIB trimestral 1.5%
11/11  |Reino Unido  [Produccidn industrial mensual 0.3%
11/11  |Eurozona Boletin mensual del BCE 0
11/11  |Eurozona EU Commission Economic Forecasts 0
12/11  |Espafia IPC UE armonizado MoM 1.7%
12/11  |Eurozona Produccion industrial SA Mensual -0.2%
12/11  |Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan 72.5
12/11  |Estados Unidos |(Situacion actual U. de Mich. -
12/11  |Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ool

RENTA VARIABLE

Las bolsas saldaron la semana con ganancias que superaron el 2% en
muchos casos, con nuevos récord histdricos para los tres principales
indices norteamericanos, y también para el Stoxx 600. La excepcién
estuvo en China, lastrada ante la preocupacion por la desaceleracién de
su economia, el incremento de casos de COVID y la continuidad de
malas noticias desde del sector inmobiliario, con contagios en su crisis
de liquidez. Estos dias, mientras avanzaba la sélida presentaciéon de
resultados empresariales, los inversores pusieron también el punto de
mira en las reuniones de la Fed y el BoE, que se abstuvieron de dar
sorpresas de caracter agresivo, apoyando asi a las bolsas. Ademas, los
datos de empleo norteamericano superaron con creces las buenas
expectativas, confirmando la consistencia de su recuperacién econémica.
En el plano politico, también en EE.UU se aprobaba finalmente el plan de
infraestructura bipartidista de 1 billon de $. Quedaron en un segundo
plano los repuntes de casos de coronavirus, en especial en paises como
Alemania. Ademas, como contrapeso, Pfizer anunciaba una pildora
antiviral que evita el 89% de hospitalizaciones y muertes en pacientes de
covid. En cuanto a los Bancos Centrales, la Reserva Federal cumplié con
las expectativas, y no se salio del guion. Empezara a recortar sus
compras mensuales de bonos este noviembre, con planes de terminarlas
a mediados de 2022. Sin embargo, mantuvo su opinién de que la alta
inflacion sera "transitoria" y probablemente no requerira de una rapida
subida de las tasas de interés, ofreciendo asi sefales de que la politica
monetaria se mantendrq acomodaticia incluso tras anunciar el comienzo
del tapering. El Banco Central inglés sin embargo, contra todo
prondstico, y después de que en anteriores mensajes, advirtiera de la
necesidad de actuar para paliar las tensiones inflacionistas, sorprendio,
dejando sin cambios su politica monetaria, aplazando asi el inicio de
subida de tipos, al menos hasta diciembre. La entidad, aunque mantuvo
viva la perspectiva de un movimiento pronto, su actuacion puso un serio
interrogante en el grado de agresividad que se descontaba en la
normalizacion de tipos. En cuanto a los resultados empresariales,
publicados ya el 80% y el 70% de los resultados de EE.UU. y Europa
respectivamente, se aprecia un crecimiento de BPAs interanual inferior al
de anteriores trimestres, pero en cualquier caso con sorpresas positivas.

RENTA FIJA:

Las rentabilidades de la deuda soberana cayeron de forma relevante a
nivel global. Tanto la Fed como el BCE se alejan de los giros datos por
otras autoridades monetarias como en Canada o Australia, donde han
empezado con la subida de tipos. En Reino Unido, la mayor oposicién de
lo esperado a las subidas de tipos por parte del BoE, también apoyé el
movimiento. La rentabilidad negativa del bund se duplicé, cayendo -17pb,
hasta el -0,28%, y en EE.UU, el treasury a 10 afios bajo -10pb, hasta el
1,45%. El crédito redujo sus diferenciales en Europa.

DIVISAS | MATERIAS PRIMAS:

La libra protagonizé los movimientos, depreciandose contra el euro, tras
las reticencias del BoE a subir los tipos. En cuanto a materias primas,
aungue con volatilidad, el precio del petroleo terminé cayendo un -1,69%.
Los inventarios de crudo estadounidenses se incrementaron. Ademas, a
pesar de que la OPEP+ mantendra el ritmo de incremento de produccion,
parece que Iran y las potencias mundiales reanudaran conversaciones
nucleares que podrian conducir a la eliminacion de las sanciones de
EE.UU sobre el petroleo irani, aumentando asi el suministro mundial.

INDICES variaclon - - a1
Semanal
IBEX 9.130,60 | 080% | 13,09%
EvrosToXx 50 | 4.363,04 | 2,65% 22.81%
ALEMANIA 16.054,36 |  2,33% 17,02%
INcLaTERRA | 7.303,96 | 0,92% 13,06%
FRANCIA 704079 | 3,08% 26,83%
ITALIA 3048456 | 342% | 2596%
S&P 500 469753 | 2,00% 25,07%
powJoNes | 3632795 | 142% 18,69%
naspaQo0 | 16.359,38 | 3.21% 26,93%
NKKEZ5 2961157 | 249% 7,90%
SHANGHAI 349157 | -157% 0,53%
msciwortd | 3.232,26 | 181% 20,16%
msciemere | 1.264.07 | -0,05% -2,11%
Tipos Variacion

Gobiernos
2 afios
ALEMANIA
ESPARA
EE.UU.

ALEMANIA

ESPARA
10 afios

ALEMANIA
ESPARA
EE.UU.
Spread de
credito

(pb)

ITRX EUROPE (5A
ITRX EUR XOVER

05/11/2021

-0,73
-0,65
0,40

-0,58
-0,30

-0,28

05/11/2021

Var 2021
SEIYENEL

-14 -3
-11 -3
-10 28
-19 16
-19 9
-17 29

Variacion

Var 2021
SEIMENEL

Divisas

05/11/2021

Variacion

1,1567
131,19
0,86

Var 2021
Semanal
0,08% -5,32%
-0,49% 3,68%
1,48% -4,30%

Materia
Primas

05/11/2021

82,50
1.818,36

Variacion

Var 2021
Semanal

61,23%
-4,21%
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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.



