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Descripción de indicador

EUROZONA: PMIs

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 economía con respecto al sector de la fabricación/servicios. Es un indicador

económico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros indicadores, por

ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión económica; si, por el

contrario, es inferior, indica contracción.

Según su lectura preliminar el PMI compuesto se ha situado en 47,8 puntos, frente a los 47,3 puntos de

octubre y a los 47 previstos, marcando el valor máximo de los dos últimos meses. La mejora del indicador es

fruto de un menor impacto de los problemas de las cadenas de suministro y de los temores por la escasez de

energía durante el invierno gracias al clima cálido registrado, que han aumentado la confianza empresarial

respecto a los próximos doce meses. A pesar de frenar su caída, el PMI compuesto de la zona euro acumula

cinco meses consecutivos en zona de contracción. Según S&P, una nueva caída de la actividad empresarial

en noviembre aumenta las posibilidades de que la economía de la zona euro caiga recesión.

En el caso del PMI del sector servicios, el dato de noviembre se ha situado en 48,6 puntos, mínimo de 20

meses, repitiendo el nivel del mes anterior, y superando el nivel esperado (48). El PMI manufacturero ha

subido a 47,3 enteros desde los 46,4 de octubre, registrando su máximo de los dos últimos meses, y

superando las expectativas, que contemplaban una caída, hasta los 46 puntos.

Por países, en Alemania, el PMI manufacturero ha subido a 46,7 puntos desde los 45,1 de octubre,

mejorando los 45 estimados por el mercado. El PMI de servicios ha descendido una décima, situándose en

46,4, aunque mejora los 46,2 puntos estimados. En Francia, el PMI manufacturero ha subido a 49,1 frente a

los 47 puntos esperados y desde los 47,2 anteriores. El PMI de servicios se ha reducido a 49,4 frente a los

50,6 puntos esperados y desde los 51,7 de octubre.

Análisis del dato
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Descripción de indicador

REINO UNIDO: PMIs

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 economía con respecto al sector de la fabricación/servicios. Es un

indicador económico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros

indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión

económica; si, por el contrario, es inferior, indica contracción.

El PMI manufacturero se ha mantenido sin cambios en la lectura preliminar de noviembre, en 46,2 puntos,

mejorando los 45,8 estimados por el mercado. A pesar de superar expectativas, el indicador sigue en su

nivel más bajo en 30 meses.

El PMI de servicios tampoco ha variado, y sigue en 48,8, por encima de los 48 previstos. El indicador sigue

estancado en mínimos de 22 meses. El indicador ha vuelto a indicar otra reducción en la actividad

comercial durante noviembre, lo que extiende el actual período de caída a cuatro meses.

Mientras tanto, los nuevos pedidos han disminuido al ritmo más rápido durante casi dos años, ya que los

presupuestos ajustados de los clientes continuaron afectando la demanda en los sectores de fabricación y

servicios.

La estabilidad en ambos indicadores ha explicado que el PMI adelantado compuesto se haya mantenido

prácticamente estable, en terreno de contracción, en 48,3 puntos (+0,1 puntos respecto al mes anterior).

Análisis del dato
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Descripción de indicador

EE.UU:CONFIANZA DE LA UNIVERSIDAD DE MÍCHIGAN

El indicador de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan ha ofrecido un dato de 56,8 en

noviembre, superando las expectativas (55,0), y mejorando el registro de octubre (54,7).

Por componentes, el índice de expectativas ha mejorado las estimaciones, al obtener un registro de 55,6

frente al 52,7 previsto. El indicador de condiciones actuales también ha sido mejor de lo esperado (58,8 vs

57,8 e).

Además, según el estudio, los consumidores estadounidenses han reducido sus expectativas de inflación a

corto plazo en la segunda quincena de noviembre, lo que ha contribuido a reforzar la confianza. Los

consumidores esperan ahora que los precios suban a un ritmo anual del 4,9% durante el próximo año,

frente al 5,1% previsto a principios de mes.

El Índice del sentimiento del consumidor (ICC), es un indicador económico 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 economía y sobre su

situación financiera personal, actual como de futuro. Una confianza del consumidor alta impulsará la

expansión económica, por el contrario, provocará contracción del crecimiento económico.

Análisis del dato
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Descripción de indicador

JAPON: PMIs

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 economía con respecto al sector de la fabricación/servicios. Es un

indicador económico adelantado, es decir, que nos ayuda a anticipar la evolución futura de otros

indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansión

económica; si, por el contrario, es inferior, indica contracción.

El PMI manufacturero se ha contraído en noviembre al ritmo más rápido en dos años, debido a que la

demanda ha empeorado por las fuertes presiones inflacionarias, y por el sentimiento negativo sobre el

futuro de su economía, ya que el país depende en gran medida del comercio con China y otras naciones

para su crecimiento. El indicador ha caído hasta los 49,4 puntos en noviembre, desde una lectura final de

50,7 el mes anterior. El indicador se ha situado además por primera vez desde enero del año pasado por

debajo de la marca de 50, que separa la contracción de la expansión. La producción ha bajado al ritmo más

rápido en 26 meses, cayendo por quinto mes consecutivo, según los resultados de la encuesta.

El PMI de servicios ha pasado de los 53,2 puntos del mes anterior, a los 50 puntos en noviembre, justo el

nivel que separa la expansión, de la contracción.

Análisis del dato
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A…

Fecha Zona Indicador Periodo Previsión
27/11 Alemania Ventas al por menor mensuales Oct -1.2%

28/11 Estados Unidos Actividad manuf Fed Dallas Nov -23.0

29/11 Japón Ventas al por menor mensuales Oct 0.9%

29/11 España IPC UE armonizado MoM Nov P --

29/11 Eurozona Confianza económica Nov --

29/11 Eurozona Confianza del consumidor Nov F --

29/11 Alemania IPC UE armonizado MoM Nov P --

29/11 Estados Unidos Confianza del consumidor del consejo de conf Nov 100.0

29/11 Estados Unidos Situación del consejo de conf Nov --

29/11 Estados Unidos Expectativas del consejo de conf Nov --

30/11 Japón Producción industrial mensual Oct P -1.4%

30/11 China PMI Composite Nov --

30/11 China PMI de fabricación Nov 48.9

30/11 China PMI no de fabricación Nov 48.0

30/11 Francia IPC UE armonizado MoM Nov P --

30/11 Francia PIB trimestral 3Q F --

30/11 España Ventas al por menor interanual Oct --

30/11 Italia PIB WDA QoQ 3Q F --

30/11 Eurozona IPC mensual Nov P --

30/11 Italia IPC UE armonizado MoM Nov P --

30/11 Estados Unidos ADP Cambio de empleo Nov 195k

30/11 Estados Unidos Bienes avanzados balanza comercial Oct -$90.2b

30/11 Estados Unidos PIB trimestral anualizado 3Q S 2.7%

30/11 Estados Unidos Ventas pendientes de vivienda mensual Oct -5.2%

30/11 Estados Unidos El Libro Beige - Reserva Federal 0 0

01/12 Japón Fab PMI Japón de Jibun Bank Nov F --

01/12 China Fab PMI de China Caixin Nov --

01/12 España S&P Global Spain Manufacturing PMI Nov --

01/12 Italia S&P Global Italy Manufacturing PMI Nov --

01/12 Francia PMI Manufacturas Nov F --

01/12 Alemania PMI Manufacturas Nov F 46.7

01/12 Eurozona PMI Manufacturas Nov F --

01/12 Reino Unido PMI Manufacturas Nov F --

01/12 Eurozona Tasa de desempleo Oct --

01/12 Estados Unidos PCE deflactor MoM Oct 0.4%

01/12 Estados Unidos Peticiones iniciales de desempleo 46327 --

01/12 Estados Unidos ISM manufacturero Nov 49.8

02/12 Alemania Balanza comercial SA Oct --

02/12 Eurozona Indice de precios a la producción Mensual Oct --

02/12 Estados Unidos Tasa de desempleo Nov 3.7%



RENTA FIJA:

Tuvimos saldo dispar en Europa, ya que mientras los tipos cortos terminaron

repuntando, los largos se relajaron (rentabilidad del dos años alemán +9pb, y

el bund -4pb). Los periféricos mantuvieron estables sus diferenciales con

Alemania. En EE.UU predominaron las compras a lo largo de la curva,

cotizando las minutas menos “duras” de la Fed, con el treasury a 10 años

cayendo -15pb. El crédito por su parte, redujo sus spreads en Europa.

RENTA VARIABLE
Esta pasada semana, aunque el volumen de negociación bursátil fue más

reducido, por la festividad de “Acción de Gracias” en EE.UU, las bolsas

terminaron con alzas casi generalizadas, liderando el Ibex 35 el movimiento en

Europa (+3,55%), hasta el nivel más alto desde agosto. Estos días, mientras

desde la Fed, varios miembros continuaban insistiendo en descartar un

inminente fin de las subidas de tipos, se publicaron las actas de la última

reunión de la entidad, que mostraron un tono menos agresivo. En materia

sanitaria, las noticias procedentes de China siguieron siendo poco

alentadoras, aunque su gobierno anunció medidas de estímulo. Desde el

entorno macro, acompañaron algunos datos, que mejoraron las estimaciones.

El pasado miércoles, las actas de la última reunión de la Fed, confirmaron que

la mayoría de los participantes en la reunión se inclinaron por una moderación

en el endurecimiento de la política monetaria, tras las cuatro subidas

consecutivas de 75 pb. Este posible cambio en la senda de endurecimiento,

con subidas menos acusadas pero más duraderas, permitiría evaluar con

mayor precisión la evolución, tanto de la inflación, como de la actividad

económica y del mercado de trabajo, facilitando una calibración más adecuada

de la política monetaria, ante las nuevas condiciones y perspectivas

económicas. Asimismo, la ralentización del alza de tipos contribuiría a reducir

la inestabilidad del sistema financiero. En el lado negativo, varios miembros de

la Fed consideraron que el tipo de llegada será más alto que antes, y el staff

técnico del Banco manifestó que la probabilidad de recesión está cercana al

50%. El tono menos duro de las actas contrarrestó los comentarios de

miembros de la entidad, que continuaron siendo “hawkish”. En el ámbito

sanitario, el protagonismo se centró en China, tras el anuncio de nuevos

cierres, por el fuerte aumento de positivos por coronavirus, abriendo la puerta

a una nueva desaceleración económica. Contrarrestando, el Gobierno chino

anunciaba nuevas medidas de estímulo, para paliar los impactos del freno

inmobiliario, mientras se especulaba de nuevo sobre una suavización en

cuanto a la regulación de las tecnológicas. Por último, desde la macro, en la

Eurozona, los precios a la producción en Alemania subieron menos de lo

esperado, y los PMIs, aunque compatibles con un proceso de recesión,

mejoraron las previsiones, ofreciendo una lectura de que la caída del

crecimiento será más moderada. El dato de confianza empresarial en

Alemania también ofreció una sorpresa positiva. En EE.UU, aunque los PMIs

fueron débiles, mejoró la confianza del consumidor y la venta de viviendas.

ESTA SEMANA EN LOS MERCADOS

DIVISAS / MATERIAS PRIMAS:
Por una parte, el empeoramiento de la pandemia en China explicó la mayor

aversión al riesgo del mercado, favoreciendo con ello al dólar, pero por otra,

el tono menos agresivo de las actas de la Fed corrigió este movimiento, y con

ello, la divisa norteamericana cerró algo más débil. El euro terminó en puertas

del nivel de los 1,04$, pero la libra ganó valor contra la divisa del bloque

europeo. En cuanto a materias primas, el precio del petróleo bajó un -6,36%

en Europa, perjudicado por el aumento de confinamientos en China, el mayor

importador de crudo, y ante las expectativas de la imposición de un tope al

precio del crudo ruso por parte del G7 y la UE.

Indices 25/11/2022
Variación 

Semanal

 Var 

2022

IBEX 8.416,60 3,55% -3,41%

EUROSTOXX 50 3.962,41 0,96% -7,82%

ALEMANIA 14.541,38 0,76% -8,46%

INGLATERRA 7.486,67 1,37% 1,38%

FRANCIA 6.712,48 1,02% -6,16%

ITALIA 26.739,61 0,23% -10,69%

S&P 500 4.026,12 1,53% -15,53%

DOW JONES 34.347,03 1,78% -5,48%

NASDAQ 100 11.756,03 0,68% -27,97%

NIKKEI 225 28.283,03 1,37% -1,77%

SHANGHAI 3.101,69 0,14% -14,78%

MSCI WORLD 2.703,67 1,68% -16,34%

MSCI EMERG 941,01 -0,21% -23,62%

Tipos 

Gobiernos
25/11/2022

Variación 

Semanal

 Var 

2022
2 años

ALEMANIA 2,20 9 282

ESPAÑA 2,38 5 300

EE.UU. 4,45 -8 372
5 años

ALEMANIA 2,01 3 246

ESPAÑA 2,54 2 269
10 años

ALEMANIA 1,97 -4 215

ESPAÑA 2,96 -5 239

EE.UU. 3,68 -15 217

Spread de 

credito (pb)
25/11/2022

Variación 

Semanal

 Var 

2022

ITRX EUROPE (5A) 89,36 -5 42

ITRX EUR XOVER (5A) 453,45 -18 212

Divisas 25/11/2022
Variación 

Semanal

 Var 

2022

$/€ 1,0395 0,68% -8,58%

Yen/€ 144,69 -0,16% 10,52%

gpb/€ 0,86 -0,99% 2,30%

Materia 

Primas
25/11/2022

Variación 

Semanal

 Var 

2022

BRENT 82,48 -6,36% 6,48%

ORO 1.754,93 0,24% -4,06%



Este documento ha sido preparado por Kutxabank Gestión SGIIC, SAU utilizando fuentes de
información consideradas fiables. Sin embargo, no se garantiza la exactitud, la corrección,
ni el carácter completo de la información y de las opiniones recogidas en el mismo, ni se
asume responsabilidad alguna al respecto. Tanto la información como las opiniones
contenidas en el presente documento se encuentran sujetas a cambios sin necesidad de
notificación alguna. Kutxabank Gestión SGIIC, SAU no se responsabiliza de los daños que
pudieran derivarse de la utilización del presente documento, ni de su contenido. La
operativa en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables, y requiere una
vigilancia constante de la posición. Este informe no constituye oferta ni solicitud de
compra o venta de activos financieros. Este documento ha sido proporcionado
exclusivamente para su información y no puede ser reproducido o distribuido a cualquier
tercero ni puede ser publicado total o parcialmente por ninguna razón.


