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Analisis del dato

Segun estimacién preliminar, el PMI compuesto de la Zona Euro ha crecido de nuevo en noviembre, tras
tres meses de bajadas, aunque se mantiene la preocupacion por la inflacion y el coronavirus. En julio, la
lectura del indice alcanzé su mayor nivel en 21 afios, y en octubre tocé minimos de seis meses. El indicador
ha aumentado en noviembre hasta los 55,8 puntos desde los 54,2 puntos de octubre, cuando los
economistas apostaban por una ralentizacion hasta los 53,2 puntos. El PMI manufacturero, en maximos de
dos meses, ha subido en noviembre, hasta los 58,6 puntos (57,3 esperados) desde los 58,3 de octubre, vy el
PMI de servicios ha acelerado su expansion, hasta los 56,6 puntos (53,5 previstos), frente a los 54,6 del
mes anterior. Sin embargo, segun Markit, aunque el dato ha mejorado, es poco probable que impida que la
Eurozona sufra un crecimiento mas lento en el cuarto trimestre.

Por paises, Francia ha registrado la expansién mas soélida por segundo mes consecutivo gracias al
incremento mas marcado del PMI de servicios en casi cuatro afios, que ha contrarrestado una segunda
caida mensual consecutiva del manufacturero. En Alemania, el ritmo de crecimiento ha mejorado en ambos
sectores respecto al de octubre.

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

La confianza de los empresarios alemanes ha vuelto a caer en el mes de noviembre lastrada por los
problemas de suministro, que estan frenando el rebote de la economia, las tasas de inflacion altas, y la
nueva ola de infecciones de Covid-19. El indice elaborado por el Instituto de Investigacion Economica de
Munich (Ifo) se ha situado en los 96,5 puntos desde los 97,7 enteros del mes pasado, ajustandose a lo
esperado (96,6). Se trata de la quinta caida mensual consecutiva del indice de confianza de los
empresarios germanos, que pasa a situarse asi en su nivel mas bajo desde el pasado mes de abril.

Los empresarios alemanes han empeorado la evaluacién de la coyuntura actual, que cae hasta los 99
puntos, frente a los 100,2 de octubre, su peor lectura desde mayo. Por su parte, la valoracién de las
expectativas de las empresas alemanas ha caido a 94,2 puntos desde los 95,4 del mes anterior, registrando
su peor lectura desde el pasado mes de enero.

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 econémica 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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PIB ALEMANIA
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Analisis del dato

El PIB de Alemania creci6é un 1,7% en el tercer trimestre del afio, lo que representa una décima menos de lo
estimado el pasado mes de octubre, y una desaceleracion de tres décimas respecto del ritmo de expansiéon
registrado en el segundo trimestre.

En comparacién con el tercer trimestre de 2020, el PIB de Alemania registr6 una expansion del 2,5%
interanual.

Asimismo, la mayor economia europea se situaba en el tercer trimestre de 2021 un 1,1% por debajo del
nivel de actividad observado en el cuarto trimestre de 2019, el ultimo trimestre completo antes del impacto
de la pandemia.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina Federal de Estadistica (Destatis). Es un
indicador econémico 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 Alemania, 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

Segun el sondeo provisional, el PMI compuesto apenas varia en noviembre, situandose en 57,7 (57,8 en
octubre), ligeramente por encima del 57,5 esperado por los economistas

El PMI manufacturero sube hasta los 58,2 puntos (57,3 previstos) tras los 57,8 de octubre, apoyado en el
repunte de 1,6 puntos del subindice de produccién a 52,9 puntos (vs. 51,3 puntos en octubre).

El PMI de servicios retrocede desde los 59,1 puntos de octubre hasta los 58,6 de noviembre (58,5
esperados).

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 PIB experimentd en el tercer trimestre un incremento del 0,5% en comparacién con los tres meses
anteriores, debido al nuevo repunte de la pandemia en el pais, y en menor medida, a la reduccién de los
programas de asistencia del Gobierno Federal, segin la segunda estimacion del dato publicada, que
mantiene asi el dato adelantado el mes pasado.

El incremento del tercer trimestre supone una ralentizacion en lo que va de afio. En el primer trimestre, el
incremento registrado fue del 1,5%, mientras que en el segundo se situd en el 1,6%.

En términos anualizados, el PIB estadounidense se ralentiz6 hasta registrar un crecimiento del 2,1% entre
julio y septiembre, una décima mas que la estimacién anterior. En el trimestre inmediatamente anterior la
expansion anualizada de la economia fue del 6,7%. Entre enero y marzo, el crecimiento alcanzé el 6,3%.
De este modo, el PIB real de EEUU se situaba en el tercer trimestre de 2021 un 1,4% por encima del nivel
correspondiente al cuarto trimestre de 2019, antes de la pandemia.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por la Oficina de Analisis Econémico. 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 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 de noviembre cayé a su nivel mas bajo en diez
afos. En su dato final, el indice bajo 4,3 puntos hasta los 67,4 (66,9 previstos), repuntando algo desde la
estimacion preliminar de 66,8 puntos.

El indice que mide las condiciones econdémicas actuales cayé un 5,3% hasta situarse en 73,6 puntos y el
gue evalla las expectativas de los consumidores retrocedié un 6,5% a 63,5 unidades, en ambos casos una
lectura algo mejor a la preliminar.

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
expansion economica, por el contrario, provocara contraccion del crecimiento econémico.
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Analisis del dato

El PMI manufacturero preliminar ha crecido en noveimbre hasta los 54,2 puntos, al ritmo mas rapido en casi
cuatro afios, al relajarse las restricciones por el COVID-19, pese a la presion que supone el mayor aumento
en los precios de produccion en 13 afios.

El PMI de servicios también se ha acelerado (de 50,7 a 52,1 puntos), expandiéndose al ritmo mas rapido
desde septiembre de 2019, a medida que las condiciones econémicas se estabilizaban después de una
fuerte disminucion en los casos de COVID-19 y las muertes gracias a la campafia de vacunacion.

El PMI compuesto, ha subido a 52,5 desde la lectura final de 50,7 de octubre.

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 Previsién
29/11 Japon Ventas al por menor interanual 1.1%
29/11 Espafia IPC UE armonizado MoM 0.3%
29/11 Eurozona Confianza del consumidor -
29/11 Eurozona Confianza econdmica 117.5
29/11 Eurozona Confianza industrial 14.0
29/11 Eurozona Confianza de servicios 17.0
29/11 Alemania IPC UE armonizado MoM -0.2%
29/11 Estados Unidos |Ventas pendientes de vivienda mensual 0.7%
29/11 Estados Unidos |[Actividad manuf Fed Dallas 17.0
30/11 Japon Producciéon industrial mensual 1.9%
30/11 China PMI no de fabricacién 51.3
30/11 China PMI de fabricacién 49.8
30/11 China PMI Composite ——
30/11 Francia IPC UE armonizado MoM 0.2%
30/11 Francia PIB trimestral 3.0%
30/11 Espafia Ventas al por menor interanual -
30/11 Alemania Cambio en desempleo (000s) -25.0k
30/11 Italia PIB WDA QoQ 2.6%
30/11 Italia IPC UE armonizado MoM 0.2%
30/11 Eurozona IPC mensual -0.1%
30/11 Estados Unidos |Confianza del consumidor del consejo de conf 110.0
01/12 Japon Fab PMI Japdén de Jibun Bank -—
0o1/12 China Fab PMI de China Caixin 50.5
0o1/12 Alemania Ventas al por menor mensuales 0.9%
0o1/12 Espafia Markit PMI fabricacién Espania 57.8
0o1/12 Italia PMI de fabricacidon de Italia Markit 61.0
01/12 Francia Markit PMI fabricacién Francia 54.6
0o1/12 Alemania Markit/BME Alemania fabricacion PMI 57.6
0o1/12 Eurozona Markit Eurozona fabricacién PMI 58.6
0o1/12 Reino Unido Markit, fabricaciéon PMI del RU SA 58.2
0o1/12 Eurozona OCDE publica perspectivas econdmicas (o]
0o1/12 Estados Unidos |ADP Cambio de empleo 515k
0o1/12 Estados Unidos |[ISM manufacturero 61.0
0o1/12 Estados Unidos |El Libro Beige - Reserva Federal (o]
02/12 Japon indice de confianza del consumidor —-
02/12 Espafia Cambio en desempleo ——
02/12 Eurozona Tasa de desempleo 7.3%
02/12 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo —-
03/12 Japodn Servicios PMI Japdn de Jibun Bank ——
03/12 Japdn Composite PMI Japdn de Jibun Bank -
03/12 China Composite PMI de China Caixin -
03/12 China Servicios PMI de China Caixin 51.0
03/12 Francia Produccidén industrial mensual 0.8%
03/12 Espafia Markit PMI servicios Espafnia 58.6
03/12 Espafa Markit PMI Composite Espaifa 57.5
03/12 Italia PMI de servicios de Italian Markit 54.3
03/12 Italia PMI composite de Italia Markit 55.9
03/12 Francia Markit Francia Servicios PMI 58.2
03/12 Francia Markit PMI Composite Francia 56.3
03/12 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 53.4
03/12 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 52.8
03/12 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 56.6
03/12 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 55.8
03/12 Reino Unido Markit/CIPS RU Servicios PMI 58.6
03/12 Reino Unido Markit/CIPS RU Composite PMI 57.7
03/12 Eurozona Ventas al por menor mensuales 0.3%
03/12 Estados Unidos |Tasa de desempleo 4.5%
03/12 Estados Unidos |indice ISM Services 65.0
03/12 Estados Unidos |Ordenes bienes duraderos -

kutxabank



lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ool

RENTA VARIABLE

Esta pasada semana, las bolsas terminaron con importantes pérdidas a
nivel global, con sus principales indices cotizando las expectativas de
subidas de tipos en EE.UU, pero sobre todo, afectadas el viernes por las
noticias que se publicaron en materia sanitaria. Nos encontramos en un
entorno, en el que crecen las infecciones por coronavirus en Europa, con
Austria ya sometida a un confinamiento general, y Alemania estudiando
establecer medidas mas restrictivas, con el peor aumento de contagios
experimentado por el pais hasta ahora. Pero ademas, el viernes saltaba la
noticia de la deteccion de una nueva variante de COVID, posiblemente
resistente a las vacunas, y de mayor transmisibilidad. Las bolsas
reaccionaron con fuertes caidas, ante la intensificacion de los temores a
nuevos cierres agresivos para controlar las infecciones, con el consiguiente
efecto en las economias. Por otra parte, tras varios meses de
especulaciones, la Casa Blanca anuncié que Biden ofreceria un segundo
mandato a Powell como presidente de la Fed. Con esta nominacion, los
inversores apostaron a que la Fed de Powell se volvera mas agresiva con la
inflacion, con el consiguiente impacto en el ritmo de crecimiento de la
economia estadounidense. También se publicaron las minutas de la Fed,
donde un numero cada vez mayor de miembros de la entidad indicaron que
estarian abiertos a acelerar la eliminacién de su programa de compra de
bonos si la alta inflacién se mantiene y a actuar mas rapidamente para subir
los tipos de interés. En el entorno macro, los PMIs de la eurozona, no sélo
superaron las previsiones iniciales, sino que también experimentaron
subidas significativas respecto al mes anterior, el PIB del tercer trimestre se
ajustd a lo esperado en Alemania, y el Ifo bajé segun las previsiones. En
EE.UU, aunque el dato de PIB creci6 una décima por debajo de lo
esperado, las cifras de paro semanal mejoraron notablemente las
previsiones. En Jandn tuvimos buenos datos de PMI.

RENTA FIJA:

Hasta el viernes, los tipos subian con fuerza a ambos lados del Atlantico.
En el entorno de inflacidn actual, el mercado seguia teniendo presente que
el BCE se vea obligado a endurecer su politica monetaria el afio que viene.
Por otra parte, la incertidumbre que rodea la PEPP penaliz6 a los
periféricos europeos. Ademas, en EE.UU, tras la nominacion del Powell a
repetir como presidente de la Fed, las subidas de tipos se daban por
hechas para 2022. Sin embargo, tras las noticias del viernes sobre la
COVID, el perfil mas defensivo de los inversores explico la toma de
posiciones en deuda soberana, compensando el movimiento del resto de la
semana. En el balance final, la rentabilidad del bund subié +1pb, y los
periféricos ampliaron sus spreads con Alemania. En EE.UU el treasury a
10 afios bajo -7pb. El crédito amplié sus diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

El auge de los casos de COVID en Europa, las expectativas de una Fed
mas dura, y el contenido de las actas de la Fed, beneficiaron al délar. Pero
el viernes, éste no actud de refugio, y el euro consiguié saldar la semana
con una ligera apreciacion frente al délar y la libra. Este Ultima acusé las
alertas sanitaria sobre Reino Unido, por su mayor vinculacién con focos de
la nueva variante del coronavirus. En cuanto a materias primas, el
Gobierno de EE.UU anuncié que liberara millones de barriles de petréleo
de sus reservas estratégicas en coordinacion con China, India, Corea del
Sur, Japon y Reino Unido. Los inversores se mantuvieron escépticos
sobre la efectividad de esta medida, por su escaso volumen, y el temor a
que la OPEP+ compense este aumento de oferta. Pero el viernes, el precio
del petréleo bajé con fuerza (-11,78%), ante el temor a que Omicron (la
nueva variante de COVID) afecte al crecimiento econémico.

Variacis
INDICES RN 2001
Semanal
IBEX 840270 | -400% | 407%
evrosToxxs0 | 4.08958 | -6,13% | 15,11%
ALEMANIA 1525704 | -559% | 1121%
NGLATERRA | 7.044,03 | -249% | 9,03%
FRANCIA 6.739,73 | -524% | 2141%
ITALIA 2832148 | -533% | 17,02%
S&P 500 459462 | -220% | 2233%
powJones | 34.89934 | -197% | 14,03%
nasoaQ1o0 | 16.02558 | -331% | 24.34%
NKke 25 | 28.75162 | -334% | 4,76%
SHANGHAI 3.564,09 | 0,10% 2,62%
msciwortd | 313198 | -273% | 1643%
msclEMere | 122313 | -363% | -528%
ggsisemos 26/11/2021 \gzr%a;;rl]c;] Var 2021
NIA -0,76 2 -6
ESPARA -0,69 -1 -6
EE.UU. 0,50 -1 38
ALEMANIA -0,64 0 10
ESPARA -0,31 3 8
ALEMf‘NIA -0,34 1 23

Spread de
credito

()

ITRX EUROPE (5A
ITRX EUR XOVER

Variacion

26/11/2021 Var 2021
SEINEGEL

Divisas  26/11/2021 | L21aC1ON |y 2021
Semanal

sl€ 1,1317 0,24% -71,37%

Yen/€ 128,32 -0,30% 1,41%

gpbl€ 0,85 1,16% -5,22%

Materia Variacion

26/11/2021 Var 2021

Semanal
-9,70%
-2,34%

39,83%
-5,04%

1.802,59




I

kutxabank

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.



