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Analisis del dato

Los PMI preliminares de la Eurozona repuntaron con fuerza en Noviembre a pesar de la inflacion y la
preocupacion por la nueva variante Omicron. El indicador compuesto de servicios subio gracias al mayor
crecimiento del empleo en los Ultimos 14 afios, lo que provoco que el sector acelerara y llevara al indicador
hasta los 55,9 puntos desde los 54,6 del mes anterior. EI PMI manufacturero se estabilizo en la Eurozona
en el mes de noviembre, a pesar de las dificultades de suministro para las fabricas. El indicador alcanzo los
58,4 puntos (58,6 esperados y lectura preliminar), frente a los 58,3 de octubre, poniendo fin asi a cuatro
meses consecutivos de desaceleracion. Por su parte, el PMI compuesto revirtido su tendencia a la baja y
avanzo hasta los 55,4 puntos desde los 54,2 del mes anterior. En cuanto al el desglose de indicadores por
las principales economias, vimos un alza generalizada de los PMI de servicios mientras que los ritmos de
crecimiento tendieron a desacelerarse en comparacion con los observados a principios de 2021 en los PMI
Manufactureros. En cuanto a los PMI Compuestos de estas economias, éstos estuvieron en linea con lo que
reflejaron compuestos de la Eurozona.

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 tasa de inflacion interanual de la zona euro se situ6 en noviembre en el 4,9% (4,5% previsto), ocho
décimas por encima de la subida observada en octubre, lo que supone el mayor encarecimiento de los
precios en la region del euro de toda la serie histérica. El fuerte repunte de noviembre respondié a la subida
interanual del 27,4% de la energia (23,7% en octubre), mientras que los alimentos frescos subieron un 1,9%
(1,4% el mes anterior). A su vez, los precios industriales no energéticos aumentaron en noviembre cuatro
décimas mas que en octubre, hasta el 2,4% interanual, y los servicios sumaron un 2,7%, seis décimas mas.

Al excluir del célculo el impacto de la energia, la tasa de inflacién interanual de la zona euro subié al 2,5%
desde el 2% del mes anterior, mientras que al dejar fuera también el efecto de los precios de los alimentos
frescos, el alcohol y el tabaco, la tasa de inflacién subyacente subié al 2,6% desde el 2% del mes anterior.

En cuanto a los principales paises, destacar la tasa de inflacion armonizada interanual en Alemania, que
escalo en noviembre hasta el 6% (4,6% en octubre). En Espafia, se situo en el 5,6 %.

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 cuénto ha aumentado o disminuido de media su valor de forma porcentual. Su variacién determina la
inflacion del pais.
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Francia aceler6 fuertemente su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre, con una progresion del 3%,
confirmando las cifras avanzadas en octubre. Este es un incremento muy superior al del segundo trimestre
de este afio, cuando crecioé un 1,3%, y es casi uno de los mas elevados en mas de medio siglo, s6lo un
0,1% por debajo del que hubo en el cuarto trimestre de 2019. Esta aceleracion se explica sobre todo por el
consumo privado, que dio un salto del 4,9 % (después del 1,4 %), y contribuyé con 2,4 puntos a la
expansion del PIB.

Analisis del dato

En Italia, el PIB creci6 un 2,6 % en el tercer trimestre del afio en comparacion con los tres meses anteriores,
confirmando los datos preliminares. El crecimiento se debié a la disminucion del valor afiadido en los
sectores de la agricultura, la silvicultura y la pesca, y a un aumento tanto de la industria como de los
servicios, mejorando todos los agregados de la demanda. La variacion interanual del tercer trimestre fue del
3,9 %, lo que corrige el dato de 3,8 % de sus estimaciones preliminares.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es un indicador economico utilizado para medir la produccion y el
crecimiento econdmico de un pais. Se obtiene a partir de la suma de todos los bienes y servicios finales
gue produce un pais o una economia, 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 indicador PMI de servicios IHS markit modero su ritmo de avance. Los cuellos de botella observados en
las cadenas de valor ante la dificultad de encontrar empleo cualificados situaban el indicador en 58,1 puntos
desde los 59,1 puntos de Octubre. No obstante, avanzaban a su mayor nivel de hace cinco meses los
nuevos pedidos y el repunte de los precios de los input junto con las limitaciones de oferta hacian que los
precios aumentaran a su mayor ritmo. Por su parte, el PMI Manufacturero acelerd 0,3 puntos su tendencia
en noviembre, al alza hasta 58,1 puntos (vs. 57,8 puntos el mes anterior y 58,2 previstos y dato preliminar).
Una evolucién apoyada principalmente en el aumento de la produccion ante el repunte de los nuevos
pedidos nacionales. En ese sentido, cabe destacar todos los componentes del indice tuvieron un impacto
favorable. Sin embargo, se observé un nuevo aumento de los precios a un ritmo cercano a su maximo
histérico ante la saturacion de las cadenas globales de valor. El PMI compuesto también retrocedid, en este
caso 0,2 puntos hasta los 57,6 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 indicador adelantado ISM del sector servicios repuntd significativamente en Noviembre. El dato
representaba un nuevo maximo en la serie histérica al sumar 2,4 puntos hasta el nivel de 69.
Elmanufacturero avanzé en medio de una aceleracion de los nuevos pedidos y un aumento en la
produccion y la contratacion por parte de las fabricas, ante una fuerte demanda de los consumidores, a
pesar del entorno restringido por la cadena de suministro. El indicador de actividad fabril, en terreno de
expansion por decimoctavo mes consecutivo, aumento a 61,1, en linea con las expectativas, desde los 60,8
del mes anterior. Al mismo tiempo, el indicador de precios registro su tercera mayor lectura con un 82,3%.

Descripcion de indicador

ISM manufacturero/servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los responsables de compras
de las principales compafias 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
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 expansién econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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INFORME DE EMPLEO

Analisis del dato

Los datos del informe de empleo ofrecian una lectura mixta, pero positiva en su conjunto. Defraudaban
las estimaciones de Creacién de Empleo del mes de Noviembre con la creaciéon de 210k empleo no
agricolas frente a 550k estimados y 546k revisados al alza del mes anterior. Mientras que el resto de
datos era favorables: la Tasa de Paro cedia con fuerza hasta el 4,2% frente al 4,5% estimado y 4,6%
anterior; caia la Tasa de Infraempleo (incluye a quien trabajarian a jornada completa si pudiera o
buscarian trabajo si las condiciones mejoraran) a 7,8% respecto a 8,3% anterior; aumentaba la Tasa de
Participacion (61,8% vs 61,7% estimado y 61,6% anterior) y moderaban los salarios Promedio por Hora
(+4,8% vs +4,9% anterior y +5% estimado).

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 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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Analisis del dato

Los indicadores adelantados de actividad parecen sefialar que Japdn poco a poco va retomando impulso y
recortando terreno respecto a lo atrasada que se habia quedado frente a otras naciones mas avanzadas en
la recuperacion del golpe de la pandemia. Esta mejora es posible gracias al levantamiento de las medidas
del estado de emergencia, y pese a la persistente escasez mundial de chips y el aumento vertiginoso de los
precios de las materias primas, que presionan a los fabricantes. EI PMI manufacturero subié en noviembre
hasta niveles maximos desde enero de 2018. En indicador subié hasta el nivel de 54,5 tras el 54,2.
Mientras, el PMI de servicios creci6 al ritmo mas rapido en mas de dos afios en noviembre, con un salto en
los nuevos negocios, lo que indica una mayor confianza del consumidor a medida que disminuia la
pandemia de coronavirus. El indicador subi6 a 53,0 ajustado estacionalmente desde el 50,7 y una lectura
flash de 52,1 del mes anterior, marcando el ritmo de expansion mas rapido desde agosto de 2019, y
manteniéndose en terreno de expansién por segundo mes consecutivo.

En conjunto, el PMI compuesto se expandid a la tasa mas rapida en mas de cuatro afos, subiendo a 53,3
desde el final de octubre de 50,7.

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 PMI manufacturero oficial repunté en noviembre, tras dos meses consecutivos de contraccion, batiendo
expectativas, al situarse en los 50,1 puntos tras los 49,6 de septiembre -su primera reduccion desde febrero
de 2020- y los 49,2 de octubre, y pasé de la zona de contraccion, a la de crecimiento. En noviembre se
redujo la escasez de suministro energético y los precios de algunas materias primas cayeron de forma
significativa, o que apoy6 a la recuperacion del indicador. Sin embargo, el indicador privado, el PMI
manufacturero Caixin, que se centra principalmente en las pequefias empresas de las regiones costeras, se
contrajo en noviembre ante la "relativa debilidad" de la demanda por factores como los rebrotes de la covid
gue afectan al pais. El indicador de situ6 en los 49,9 puntos (50,6 en octubre).

Por su parte, el crecimiento del PMI de servicios oficial se desaceleré levemente, ya que los rebrotes de
COVID que afectan a China desde mediados de octubre lastraron la evolucién de este indicador, cuyo
subindice cayé 0,5 puntos hasta los 51,1. En cambio, el PMI de servicios Caixin se expandié por tercer mes
consecutivo, aunque el crecimiento se suavizé a partir de octubre. El indicador retrocedié 1,7 puntos
respecto al mes anterior hasta 52,1 puntos, mayor caida de lo esperado, y su menor nivel en los Gltimos tres
meses.

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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Fecha Zona Indicador Prevision
06/12 Alemania Ordenes de fabricas MoM -0.4%
06/12 Eurozona Confianza del inversor Sentix 13.0
07/12 Alemania Produccidn industrial SA Mensual 0.9%
07/12  |Francia Balanza comercial --
07/12  |Alemania Expectativas de encuesta ZEW 25.2
07/12 Alemania ZEW Encuesta de la situacion actual 6.3
07/12 Eurozona PIB SA trimestral 2.2%
07/12 Estados Unidos |Balanza comercial -$66.8b
07/12 China Balanza comercial $82.13b
08/12  |Japdn Balanza comercial base BoP A¥135.4b
08/12  |Japdn PIB SA trimestral -0.8%
09/12 China IPC interanual 2.5%
09/12 Alemania Balanza comercial 13.6b
09/12 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo -
10/12 Alemania IPC UE armonizado MoM 0.3%
10/12 Reino Unido Produccidn industrial mensual 0.1%
10/12  |Reino Unido  [Balanza comercvisible GBP/MM -A£14059m
10/12  |Espafia Produccidn industrial mensual 0.4%
10/12  |[ltalia Produccidn industrial mensual 0.3%
10/12 Estados Unidos |IPC mensual 0.7%
10/12 Estados Unidos [Percepcion de la U. de Michigan 68.0
10/12 Estados Unidos |Situacion actual U. de Mich. --
10/12 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -
10/12 Estados Unidos |Inflacidn 1A U. de Mich. -
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RENTA VARIABLE

Esta pasada semana, la evolucién de las bolsas se mostré en forma de
dientes de sierra, con volatilidad. En el saldo final, el Eurostoxx 50 terminé
con caidas moderadas, los tres indices bursétiles norteamericanos
finalizaron con pérdidas y en Asia, el balance fue mixto. Al igual que la
semana pasada, la renta variable se vio sobre todo afectada por las noticias
gue se iban publicando de la nueva variante del coronavirus (6micron), y en
menor medida, por los comentarios mas agresivos de Powell y otros
miembros de la Fed. En materia sanitaria, las informaciones parecen
confirmar la tesis de que los casos detectados de la nueva cepa no suelen
presentar sintomas especialmente graves. Pfizer Biontech manifestaba, que
pese al posible menor efecto de las vacunas ante Omicron, éstas si
resultarian eficaces en casos de enfermedad severa. Pero desde Moderna
se sefialaba que es bastante probable que la eficacia de las vacunas
descienda de manera marcada, y que puede llevar meses antes de que se
disponga de “nuevas” vacunas. En este entorno de incertidumbre, en uno de
los periodos de mayor consumo del afio, el empeoramiento de la pandemia
en Alemania explicaba el establecimiento de nuevas restricciones a la
movilidad en el pais. Por otra parte, en el Congreso, Powell planted
nuevamente que la Fed se mantendra vigilante en materia de inflacion,
indicando que debian estar preparados para responder a la posibilidad de
que la inflacion no remita en la segunda mitad del afio que viene, con
predisposicion a plantear una reduccién mas rapida del programa de
compra de bonos. Mester también se mostré partidaria de este extremo,
sefialando que se podrian subir tipos unas dos veces en el 2022. Y otros
miembros de la Fed, reforzaron ese mensaje mas duro del presidente de la
entidad monetaria. En cuanto a los datos macro, en Europa, la inflacion
subié mas de lo previsto y los PMI repuntan con fuerza. En EE.UU, el ISM
avanza significativamente y el informe de empleo en su conjunto deja un
tono positivo. En Asia las cifras de PMI fueron buenas en Japén y con una
lectura mixta en China.

RENTA FIJA:

Al igual que en las bolsas, la volatilidad también estuvo presente en la
renta fija. Cuando las ventas predominaban en la renta variable, los
inversores buscaban refugio en la deuda soberana, y en momentos de
menor preocupacion, la menor aversién al riesgo explicaba las mayores
ventas en deuda publica. Ademas, en EE.UU, el tono mas “hawkish” de la
Fed apoyaba el tensionamiento de los tipos, sobre todo en los tramos corto
y medio de las curvas. En el balance final, la rentabilidad del bund cedi6 -
7pb, y los periféricos ampliaron sus spreads con Alemania. En EE.UU el
treasury a 10 afios bajé -16pb. El crédito amplié sus diferenciales.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

A pesar de los mensajes de Powell, predominé la calma en el mercado de
divisas. El délar apenas se movio frente al euro, y la libra perdié algo de
valor contra el euro, a la espera de la reunion del BoE. En cuanto a
materias primas, el precio del petréleo si se movié bastante durante la
semana, ante las especulaciones sobre la posibilidad de que la OPEP+
decidiera dar marcha atras, al menos este mes, al aumento de produccion
previsto, ante la nueva situacion sanitaria de incertidumbre. Finalmente,
tras su reunion, el cartel decidié continuar con su plan de aumento gradual
de produccion. Sin embargo apunté que monitorizaria la evoluciéon de
Omicron y su efecto en demanda, pudiendo tomar decisiones
extraordinarias antes de su proxima reunion del 4 de enero.

INDICES ‘;Z'::::;’ Var 2021
IBEX 8.241,70 -1,92% 2,08%
EurRosToxx 50 | 4.080,15 -0,23% 14,85%
ALEMANIA 1516988 | -057% 10,58%
INGLATERRA 7.122,32 1,11% 10,24%
FRANCIA 6.765,52 0,36% 21,87%
ITALIA 2843883 | 041% 17,50%
S&P 500 453843 -1,22% 20,83%
DOW JONES 34.580,08 | -091% 12,98%
maspaqioo | 15.71204 | -1,96% 21,91%
NIKKEIZ25 | 28.02957 | -251% 2,13%
SHANGHAI 3.607.43 1,22% 3.87%
msciword | 3.086,44 -1,45% 14,74%
MSCI EMERG 1.224.64 0,12% -5,16%

TIPS puaranaq | VAMECION o 2021
Gobiernos Semanal

2 afios

ALEMANIA 0,74 1 -4
ESPAfiA 0,62 7 1
EE.UU. 0,59 9 47
ALEMANIA 0,63 1 10
ESPAfiA -0,32 -1 7
ALEMANIA -0,39 5 18
ESPAfiA 0,35 -8 30

Spread de i
. Variacion
credito

03/12/2021
Semanal

Var 2021

ITRX EUROPE (
ITRX EUR XOVER

Variacion Var 2021
Semanal

03/12/2021

Variacion
Semanal

Materia
Primas
BRENT
0RO

03/12/2021 Var 2021

36,35%
-6,06%

69,77
1.783,29
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1) TIPOS DE INTERES >

=E| BCE: la autoridad monetaria europea mostré un compromiso absoluto ante la crisis econémica provocada
por el coronavirus y ahora que la situacidn macroeconémica ha mejorado ha anunciado una reduccién del
nivel de compras de activos en el marco de su programa especial de compras contra la pandemia (PEPP), en
el cuarto trimestre de 2021. No obstante, la entidad ha declarado que los tipos se mantendran en sus niveles
actuales hasta que los precios se sitien en el 2% de forma consistente y duradera, dejando asi al margen el
repunte actual de la inflacién, y dibujando un escenario de tipos bajos a largo plazo.

=FED: el respaldo de la FED también fue fundamental en la recuperacion de la crisis del COVID y se espera
que los tipos se mantengan a lo largo de este afio y gran parte del siguiente, en tanto no se recupere el pleno
empleo y a pesar de los actuales repuntes de la inflacion. No obstante, al igual que el BCE, también
comenzara la reduccién del ritmo de compra de activos, en este caso, desde el pasado mes de noviembre.
=Tipos a l/p Europa: El apoyo incondicional de los Bancos Centrales ha conducido a que buena parte de las
curvas europeas coticen en niveles cercanos a cero o incluso negativos. Dicho apoyo permanecera durante
un periodo prolongado de tiempo ya que la economia lo precisa para crecer, mas aun después del nivel de
endeudamiento alcanzado tras la crisis del coronavirus. Nos enfrentamos por tanto a un entorno en el que,
aunque podriamos asistir a repuntes puntuales, el potencial alcista es limitado y el escenario de tipos muy
bajos se perpetia.

2) DEUDA PERIFERICA & NEUTRAL

= El entorno de tipos bajos a largo plazo hace que la deuda periférica siga contando con valor relativo
respecto a la deuda alemana. En la misma linea , mecanismos de mutualizacion de la deuda, como el fondo
de recuperacién europeo, favorecen a los paises del sur. No obstante, las primas de riesgo de algunos de los
paises han recogido ya estas circunstancias y han mejorado sustancialmente. Aln asi, siguen existiendo
regiones donde aun la rentabilidad que ofrecen sus bonos es interesante en relacion al riesgo que
comportan, como puede ser el caso de ltalia.

3) CREDITO > NEUTRAL

*En un entorno de bajas rentabilidades para los activos de poco riesgo, el atractivo relativo del crédito
aumenta. Este hecho ha supuesto un importante sustento para los bonos empresariales y ha provocado que
los diferenciales se hayan estrechado significativamente, lo que provoca que actualmente, sélo en algunos
nichos de mercado se den oportunidades de inversion.

4) BOLSAS 2> 2> MOTOR DE RENTABILIDAD

sLos beneficios empresariales se estdn mostrando sélidos y se espera que el crecimiento de las ventas
continte de la mano del crecimiento econémico que parece entrar en una fase de consolidacion tras la fuerte
recuperacion vivida tras la crisis del coronavirus. Por otro lado, el endeudamiento a nivel global es muy
elevado y precisa unos tipos bajos estructuralmente.

=En este entorno, el atractivo relativo de la renta variable como motor de rentabilidad es indudable. Es por
ello que, aunque a corto plazo podriamos vivir episodios de volatilidad, a largo plazo, desde el punto de vista
de una inversion global diversificada, mantenemos nuestra vision positiva.

5) MERCADO DE DIVISAS (EL DOLAR) = NEUTRAL

= El Délar/Euro: Aunque el nivel de deuda y el déficit juegan en contra del ddlar, el diferencial de tipos entre
EE.UU y Europa y el mayor crecimiento potencial americano apoyan una cotizacion superior de la divisa
americana. Es por ello, que mantenemos un posicionamiento neutral.
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pudieran derivarse de la utilizacion del presente documento, ni de su contenido. La
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