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Analisis del dato

El PMI compuesto de la Zona Euro se desacelerd el pasado mes de diciembre como consecuencia del
impacto de los rebrotes de Covid-19 y la reintroduccion de restricciones, asi como por el repunte de las
presiones inflacionistas. El indicador retrocedié a 53,3 puntos (53,4 estimado) desde los 55,4 del mes
anterior, su peor lectura en nueve meses, perjudicado sobre todo por el componente de servicios. Sin
embargo, las empresas siguieron aumentando su fuerza laboral, y las tasas de inflacion de los costes de
insumos y de los precios cobrados se atenuaron respecto a noviembre, aunque siguen en niveles altos.

El PMI manufacturero se ralentiz6 en diciembre a minimos de diez meses, bajando a 58,0 (58,4 en
noviembre), y coincidiendo con la estimacion preliminar. Por paises, Italia lideré una vez mas la lectura del
indicador en la Zona Euro, aungue su ritmo de expansion se ralentizé. Francia siguio registrando el dato mas
débil de la Eurozona, y Espafia le siguid, con el PMI en minimos de diez meses.

El indice PMI de servicios empeord en el bloque europeo su lectura de diciembre hasta los 53,1 puntos
(53,3 estimado) frente a los 55,9 enteros de noviembre, el nivel mas bajo desde abril.

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 IPC en diciembre subi6 al 5% en tasa interanual, por encima del 4,9% de noviembre, segun los datos
preliminares publicados por Eurostat. Las previsiones de consenso apuntaban a que se situaria en el 4,7%.
De esta forma, el dato de la inflacion es el mas alto de toda la serie histérica. Se espera que la energia
tenga la tasa anual mas alta, con el 26% frente al 27,5% de noviembre; seguida de los alimentos, el alcohol
y el tabaco, estimada en el 3,2% en comparacion con el 2,2% de hace un mes; los bienes industriales no
energéticos, en el 2,9% frente al 2,2% de noviembre; y los servicios, en el 2,4%, cifra inferior a la de hace
un mes. Segun las estimaciones de Eurostat, Estonia lider6 la subida de precios en diciembre, con un 12%,
mientras que en Espafia se situd en el 6,7% (frente al 5,5% de noviembre). En Alemania, la tasa llego al
5,7%, lo que supone un retroceso de tres décimas respecto al Ultimo dato; en Francia, la presion de precios
lleg6 al 3,4%, manteniéndose sin cambios; y en ltalia, alcanz6 el 4,2%. La inflacion subyacente -sin contar
con productos energéticos ni alimentos frescos- se situé en diciembre en el 2,7%.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por Eurostat/Banco Central Europeo. Es un indicador que muestra la
evolucién 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
inflaciéon del pais.
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Analisis del dato

El PMI manufacturero cayé 0,2 puntos en diciembre hasta 57,9 puntos (vs. 58,1 puntos el mes anterior),
situandose asi por decimonoveno mes consecutivo por encima del nivel de los 50 puntos. En este sentido,
la ligera mejora en las disrupciones en las cadenas de suministré apoyo el incremento de los volimenes de

produccion, si bien los incrementos de los precios y la escasez temporal de profesionales afectaron al
dinamismo del sector.

El PMI de servicios registré en diciembre una caida de 4,9 puntos hasta 53,6 puntos (vs. 58,5 puntos el
mes anterior), aunque revisado ligeramente al alza respecto a la estimacion preliminar. Una evolucién
explicada principalmente por la reduccién del gasto presencial en diferentes establecimientos como
consecuencia de la contraccion de la actividad ante el aumento de los contagios causado por la variante
O6micron. No obstante, la creacién de empleo se mantuvo relativamente fuerte.

El PMI compuesto retrocedi6 4,0 puntos a 53,6 puntos (vs. 57,6 puntos en noviembre).

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 ISM del sector manufacturero se mantuvo en diciembre en terreno de expansion por decimonoveno
mes consecutivo, si bien registré una caida de 2,4 puntos respecto al mes anterior, hasta los 58,7. Entre
sus componentes, el indice de produccién retrocedid 2,3 puntos hasta 59,2, al mismo tiempo que el de
nuevos pedidos también registré una caida de 1,1 puntos hasta 60,4. Por su parte, el indicador de precios
descendié a 64,2 (-14,2 puntos), continuando la moderaciéon de su tendencia al alza tras la caida registrada
en noviembre.

Por su parte, el ISM de servicios se desaceleré drasticamente en diciembre después de alcanzar un
maximo histérico el mes anterior, con empresas que sufrieron inflacién y escasez de equipos y personal,
aunque el crecimiento sigue siendo "s6lido", y el indicador de servicios se mantiene muy por encima de los
niveles anteriores a la pandemia. El indice se situ6 en los 62 puntos frente a los 69,1 de noviembre. La
desaceleracion fue mas fuerte de lo previsto por los analistas, que esperaban se situara en 67,1.

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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Analisis del dato

La creacion de empleo volvié a quedar por debajo de lo previsto con 199.000 nuevos puestos de trabajo
netos en diciembre, frente a los 400.000 puestos que preveia el consenso del mercado. No obstante, todo
hace indicar que se debi6 a la escasez de trabajadores y no a falta de demanda por parte de las empresas.

En términos anuales, sin embargo, EEUU cred unos 6,3 millones de empleos (de diciembre de 2020 a
diciembre de 2021) y la tasa de paro sigui6 su ritmo descendente hasta el 3,9% (4,1% esperado), minimos
desde febrero de 2020, después de que se haya revisado al alza el nimero de empleos creados en octubre
y noviembre. Los ingresos medios por hora subieron un 4,7% interanual (4,8% en noviembre). La tasa de
participacién laboral se mantuvo en el 61,9% interanual.

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 evolucién de los
salarios. Este informe permite realizar un pronéstico 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

En Japdn, tercera economia mundial, el PMI manufacturero crecié en diciembre por undécimo mes
consecutivo, situandose en 54,3, manteniéndose por encima del umbral de 50 que indica una expansion
en la actividad, aunque por debajo del 54,5 de noviembre, ya que el crecimiento de los nuevos pedidos se
redujo. El dato preliminar ofrecié una lectura 1 décima menor para este indicador.

Por su parte, el PMI de servicios se desaceler6 en diciembre, cayendo desde los 53 puntos de
noviembre, hasta los 52,1, aunque superando la previsién del mercado, que esperaba que quedara en
51,1 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 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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Analisis del dato

El PMI manufacturero elaborado por Caixin regresé el pasado mes de diciembre a terreno positivo,
situandose en 50,9 puntos (50 esperados) desde los 49,9 del mes anterior, lo que supone la mejor lectura
del dato desde el mes de junio. La encuesta indicé que la produccidon manufacturera registré en diciembre
el mayor incremento en un afo, con un rebote de las ventas, a pesar de que la demanda internacional se
mantuvo apagada observandose un estancamiento de las exportaciones. Los costes medios de los
insumos aumentaron a la tasa mas débil de los ultimos 19 meses gracias al abaratamiento de algunas
materias primas.

El PMI de servicios de Caixin se expandioé a un ritmo mas rapido en diciembre, en medio de una mayor
demanda y una disminucion de la presion inflacionaria, pero los continuos brotes de COVID-19 a
pequefia escala pesaron sobre las perspectivas. El indicador de Caixin subi6 a 53,1 desde 52,1 en
noviembre, coincidiendo con los datos de la encuesta oficial, que también mostraron una aceleracién en
el dato.

El PMI compuesto de diciembre de Caixin subi6 a 53,0 desde el 51,2 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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| _Fecha Zona Indicador Previsidon
10/01 Italia Tasa de desempleo 9.3%
10/01 Eurozona Confianza del inversor Sentix 12.3
10/01 Eurozona Tasa de desempleo 7.2%
10/01 Estados Unidos |Ventas de comercio al por mayor Mensual --
11/01 Espafia Produccién industrial mensual 0.4%
11/01 Italia Ventas al por menor mensuales 0.5%
11/01 Francia Percepcidn ind. Banco de Francia 104
12/01 Japén Balanza comercial base BoP -A¥650.0b
12/01 Eurozona Produccidn industrial SA Mensual 0.5%
12/01 Estados Unidos |IPC mensual 0.4%
12/01 Estados Unidos |El Libro Beige - Reserva Federal 0
13/01 Italia Produccion industrial mensual 0.5%
13/01 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
14/01 Reino Unido PIB mensual 0.4%
14/01 Reino Unido Produccidn industrial mensual 0.2%
14/01 Francia IPC UE armonizado MoM 0.2%
14/01 Espafa IPC UE armonizado MoM 1.2%
14/01 Alemania PIB NSA interanual 2.7%
14/01 Eurozona Balanza comercial SA 1.5b
14/01 Estados Unidos [Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.0%
14/01 Estados Unidos [Produccién industrial mensual 0.3%
14/01 Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan 70.2
14/01 Estados Unidos |Situacidn actual U. de Mich. --
14/01 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. --
14/01 China Balanza comercial $73.40b
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RENTA VARIABLE

Esta primera semana del afio 2022, las bolsas terminaron con
comportamiento dispar entre paises. En Europa, los principales indices
cerraron con avances moderados, pero en Wall Street y en Asia, el tono
fue negativo, con pérdidas, que fueron méas pronunciadas en el sector
tecnolégico (Nasdaq -4,46%, su mayor caida desde febrero de 2021). El
afio comenzé con el Stoxx 600 marcando en Europa maximos historicos,
junto con el S&P500 y el Dow Jones en EE.UU, con las expectativas de
que el impacto de émicron en las economias sera limitado en el tiempo.
Sin embargo, a lo largo de la semana, el optimismo fue reduciéndose,
condicionado por el tono mas duro mostrado en las “minutas de la Fed” ,
que se publicaron el miércoles. Las actas de la Ultima reunién del banco
central estadounidense, mostraron que la subida de tipos al otro lado del
Atlantico podria adelantarse a marzo, ante un mercado laboral ajustado y
una implacable inflacion. Ademas, algunos representantes de la Fed
plantearon que la instituciébn comience a reducir su balance poco después
de la primera subida del precio del dinero, lo que supondria drenar todavia
més liquidez del sistema. El tono méas hawkish de la Fed explico las
pérdidas de las bolsas en la dltima parte de la semana, golpeando en
mayor medida a los titulos tecnoldgicos, con la perspectiva de un aumento
de las tasas de interés. El entorno macro también pes6 en la renta
variable. La economia estadounidense cre6 la mitad de empleos en
diciembre de lo que esperaban los expertos. Sin embargo los inversores
pusieron mas en valor que a pesar de estos datos mas débiles, continuaba
el aumento de los salarios, lo que podria alimentar la inflacion y empujar al
banco central a endurecer su politca monetaria. En la Eurozona se
publicé un IPC, que se situ6é en diciembre en el 5% interanual, el mayor
encarecimiento de los precios de toda la serie histérica. En cuanto a los
datos de actividad adelantados (PMI, ISM),se desaceleraron en Europa,
EE.UU y Japdn, y mejoraron algo en China.

RENTA FIJA:

Cotizaron las subidas de tipos previstas en 2022 para combatir la alta
inflacién, disparando las rentabilidades de la deuda publica, y liderando
claramente EE.UU el movimiento. El mercado puso en precio una
probabilidad superior al 70% de una subida de tipos de la Fed al 0,25% en
marzo, y al menos dos subidas mas para final de afio. Estima ademas con
un 50% de probabilidad, una cuarta para este afio. En Europa, la
rentabilidad del bund se acercé a tasas positivas, al terminar en el -0,04%,
tras un repunte de +13pb. En Espafia, el tipo a 10 afios sumé +8pb, con lo
que la prima de riesgo con Alemania se redujo hasta los 69pb. En EE.UU,
el treasury al mismo plazo se tensioné +25pb, su mayor movimiento desde
finales de 2019, hasta terminar en el 1,76%, cerca de los maximos vistos a
principios de 2020. El crédito ampli6 sus diferenciales en Europa.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

A pesar del mayor tensionamiento de los tipos soberanos en EE.UU, el
dolar mantuvo su estabilidad frente al euro, terminando la semana casi en
tablas. La libra se fortalecié frente a la divisa del bloque europeo. En
cuanto a materias primas, después de un 2021 de subidas
espectaculares, el precio del petréleo se alzé un 5,76% en esta primera
semana de 2022, respaldado por la escasez de oferta y las esperanzas de
una mayor recuperacion de la demanda. Tal y como se esperaba, la
OPEP+ acord6 elevar la produccién de crudo en 400.000 barriles diarios
adicionales ya el proximo mes. Afectaron sin embargo las interrupciones
de suministro debido a los disturbios en Kazajistan y los cortes en Libia.

Variacion

INDICES Var 2021
SEIEE]
IBEX 8.751,80 0,44% 0,44%
EURosTOXX 50 | 4.305,83 0,17% 0,17%
ALEMANIA 15.947,74 0,40% 0,40%
INGLATERRA 7.485,28 1,36% 1,36%
FRANCIA 7.219,48 0,93% 0,93%
ITALIA 30.166,97 0,75% 0,75%
S&P 500 4.677,03 -1,87% -1,87%
DOW JONES 36.231,66 | -0,29% -0,29%
NASDAQ 100 15.592,19 -4,46% -4,46%
NKKEI2s | 2847856 | -1,09% | -1,09%
SHANGHAI 3.579,54 -1,65% -1,65%
MSCI WORLD 3.177 54 -1,68% -1,68%
MSCI EMERG 1.226,10 -0,48% -0,48%
Tipos Variacion

Gobiernos
2 afios
ALEMANIA
ESPANA

EE.UU.
5afios

ALEMANIA
ESPANA

10 afios

ALEMANIA
ESPANA
EE.UU.
Spread de
credito
(pb)

ITRX EUROPE (5A

07/01/2022

-0,59
-0,56
0,86

-0,38
-0,10

0,04

07/01/2022

Semanal

Variacion
SEMEGEL

Var 2021

Var 2021

07/01/2022

1,1361
131,26
0,84

Variacion

Semanal
-0,08%
0,26%
-0,52%

Var 2021

-0,08%
0,26%
-0,52%

07/01/2022

81,92
1.796,55

Variacion

SEMEGEL
5,76%
-1,78%

Var 2021

5,76%
-1,78%
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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 correccion,
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.



