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Ultimo precio
B Germany Services PMI Business Activity SA 52.4 -2.6
M France Services PMI SA 53.9 -4.4 (F10
M Italy Services PMI SA 51.6 -2.1
Eurozone Services PMI SA 53.0 -3.1
Spain Services PMI Business Activity SA 54.0 -2.5
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Analisis del dato

Los PMI de servicios y compuesto definitivos de junio en la Eurozona confirmaron la bajada que ya habian
sefalado sus lecturas preliminares. EI PMI compuesto (que abarca toda la actividad privada) cayé a 52
(51,9 estimacion preliminar) desde 54,8 el mes pasado. El PMI de servicios también descendi6 de los 56,1

de mayo a los 53 de junio, su nivel mas bajo en cinco meses, con caida en la confianza empresarial hasta
minimos de octubre de 2020.

Por paises, la tendencia del PMI en las principales economias de la Eurozona fue similar, disminuyendo en
todas ellas, destacando la caida mas acusada de Francia. En Alemania, el indice de servicios descendi6
2,6 puntos a 52,4 puntos, su menor lectura en cinco meses. Por su parte, el PMI compuesto disminuyé
hasta 51,3 puntos, frente a 53,7 puntos el mes anterior. En Francia, el PMI de servicios cayd
significativamente 4,4 puntos a 53,9 puntos, y el PMI compuesto se situé en 52,5 puntos, 4,5 puntos por
debajo de su registro de mayo. En ltalia, el indice del sector servicios registré un retroceso de 2,1 puntos
respecto al mes previo hasta 51,6 puntos. Paralelamente, el PMI compuesto alcanz6 51,3 puntos frente a
52,4 puntos de mayo. En Espafia, el PMI de servicios disminuy6 2,5 puntos hasta 54,0 puntos en junio, y el
PMI compuesto se redujo 2,1 puntos a 53,6 puntos.

Descripcion de indicador

PMI Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a los
ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las compras
gue se producen en este sector. El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos
cuestionarios que se remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las
empresas mas representativas de los sectores de fabricacion y de servicios. Sirve para medir el estado en
el que se encuentra la economia con respecto a ambos sectores.

Ambos son indicadores econdémicos adelantados, es decir, que nos ayudan a anticipar la evolucion futura
de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, |nd|ca
expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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M S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI SA 52.80 -1.80
M S&P Global/CIPS UK Services PMI Business Activity SA 54.30 +.90
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Analisis del dato

En junio, el PMI de servicios aumenté 0,9 puntos hasta 54,3, superando su lectura preliminar, y
continuando de esta manera en terreno expansivo por decimosexto mes consecutivo. La subida vino

explicada por un crecimiento en la actividad apoyado en el mayor gasto de los consumidores en viajes, ocio
y eventos.

Sin embargo, su evolucién continla condicionada por las altas presiones inflacionistas y la incertidumbre
en las perspectivas econdmicas, que han reducido la confianza empresarial.

Por otro lado, el PMI compuesto repunt6 0,6 puntos a 53,7 puntos (vs. 53,1 puntos en mayo).

Descripcion de indicador

PMI Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a los
ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las compras
gue se producen en este sector. El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos
cuestionarios que se remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las
empresas mas representativas de los sectores de fabricacion y de servicios. Sirve para medir el estado en
el que se encuentra la economia con respecto a ambos sectores.

Ambos son indicadores econdémicos adelantados, es decir, que nos ayudan a anticipar la evolucion futura
de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, |nd|ca
expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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M ISM Manufacturing PMI SA 53.0 -3.1
M ISM Services PMI 55.3 -6
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Analisis del dato

El ISM de servicios disminuy6 en junio a un minimo de mas de dos afios debido a la caida de los pedidos
en medio de los continuos problemas de contratacidn y las limitaciones de capacidad. El indice cay6 de
55,9 en mayo a 55,3. A pesar de este descenso, el indice superd la estimacion media de 54. El indice
general ha disminuido en seis de los ultimos siete meses y ha bajado mas de 13 puntos desde el maximo
registrado en noviembre.

Entre sus subindices, destacé el descenso del indicador de empleo de 2,8 puntos hasta 47,4 y de nuevos
pedidos de 2,0 puntos hasta 55,6. En contraste, aumento la actividad comercial a 56,1 (+1,6 ptos). Las
empresas encuestadas sefalaron las dificultades para reponer los inventarios, a pesar de la ligera mejora
en las cadenas de suministro. Asi, su actividad continda lastrada por la inflacion y los desafios logisticos.

Descripcion de indicador

El ISM no manufacturero, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a
los ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las
compras que se producen en este sector. 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. También representan
una parte considerable del IPC de consumo de Estados Unidos. Si el dato ofrecido resulta superior a 50,

indica expansion econémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

En junio, la tasa de desempleo se mantuvo en el 3,6% por cuarto mes consecutivo, mientras que el nimero
de desempleados se mantuvo alrededor de los 5,9 millones. En este periodo se crearon 372.000 puestos
de trabajo, un numero muy similar al de mayo, que la oficina ha corregido ligeramente y cifra ahora en
384.000 (frente a los 390.000 que reportd). El dato de junio ha superado las previsiones de los analistas,
gque esperaban una desaceleracion aiin mayor y se ha mantenido en linea con la media de los tres altimos
meses, que se sitda en torno a las 383.000 nédminas no agricolas.

Las ganancias promedio por hora de todos los empleados aumentaron 10 centavos en el mes, o un 0,3%,
hasta 32,08 dolares. En los ultimos 12 meses, los ingresos promedio por hora han crecido un 5,1%.

Los datos muestran que el empleo en el sector privado ha recuperado ya sus niveles previos a la pandemia
y, de hecho, ha crecido en 140.000 puestos de trabajo respecto a los niveles de febrero de 2020. El empleo
en el sector publico todavia registra 664.000 puestos de trabajo menos que en febrero de 2020.

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 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 economia5
del pais.
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Analisis del dato

El PMI de servicios Caixin crecié en junio al ritmo mas rapido desde julio del afio pasado y se situ6é en
terreno expansivo por primera vez desde febrero debido a que la relajacién de las medidas para controlar el
coronavirus reactivdo la demanda, aunque las empresas siguieron siendo cautelosas en cuanto a la
contratacion. El indice Caixin subi6 a 54,5 en junio desde los 41,4 puntos de mayo.

El subindice de nuevos negocios subi6é hasta 52,4 -el mas alto de este afio- desde el 44,8 del mes anterior,
mientras que la caida del de pedidos de exportacién también se suavizé, segln la encuesta. Las presiones
sobre los precios también se atenuaron, y el indicador de precios de los insumos se mantuo practicamente

sin cambios respecto al mes anterior. Sin embargo, el subindice de empleo siguié disminuyendo en junio
por sexto mes consecutivo.

El PMI compuesto de junio de Caixin, que incluye tanto la actividad manufacturera como la de servicios,
subié a 55,3 desde el 42,2 del mes anterior,

Descripcion de indicador

PMI Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a los
ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las compras
gue se producen en este sector. El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos
cuestionarios que se remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las
empresas mas representativas de los sectores de fabricacion y de servicios. Sirve para medir el estado en
el que se encuentra la economia con respecto a ambos sectores.

Ambos son indicadores econdémicos adelantados, es decir, que nos ayudan a anticipar la evolucion futura
de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, |nd|ca
expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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M Jibun Bank Japan Manufacturing PMI SA 52.70 -.60
W Jibun Bank Japan Service PMI Business Activity SA 54.00 +1.40
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Analisis del dato

El PMI de servicios se expandi6 al ritmo mas rpido en mas de ocho afos en junio, ya que la relajacion de
las restricciones por el coronavirus impulso la confianza entre empresas como las del turismo. El repunte
de la actividad es una buena noticia para un Gobierno que esta apostando por la demanda interna con el fin
de poner a la tercera economia mas grande del mundo firmemente en el camino de la recuperacion y
ayudar a superar las presiones de produccion sobre la industria manufacturera del pais. El indicador de
servicios subi6 a 54,0, marcando el ritmo de expansion mas rapido desde octubre de 2013. El dato fue mas
elevado que la lectura final de 52,6 de mayo, aunque resulto inferior al dato preliminar de 54,2 para junio
publicada el mes pasado. Las presiones inflacionistas continuaron afectando a los proveedores de
servicios, lo que se trasladé a un fuerte aumento de los precios finales cobrados. A pesar de ello, la
encuesta reflejé una mayor confianza en las perspectivas de actividad de cara al proximo afio, alcanzando
el indice de optimismo el segundo nivel mas elevado en la historia.

El PMI compuesto subi6é a 53 desde el 52,3 final del mes anterior, creciendo al ritmo més rapido en siete
meses.

Descripcion de indicador

PMI Servicios, consiste en una encuesta mensual realizada a los profesionales de compras y a los
ejecutivos de empresas. Sirve para medir el nivel de actividad del sector servicios a través de las compras
gue se producen en este sector. El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos
cuestionarios que se remiten mensualmente a los profesionales de compras y a los ejecutivos de las
empresas mas representativas de los sectores de fabricacion y de servicios. Sirve para medir el estado en
el que se encuentra la economia con respecto a ambos sectores.

Ambos son indicadores econdémicos adelantados, es decir, que nos ayudan a anticipar la evolucion futura
de otros indicadores, por ejemplo del PIB en este caso. Si el dato ofrecido resulta superior a 50, |nd|ca
expansion econdémica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Fecha Zona Indicador Prevision
11/07 Italia Ventas al por menor mensuales --
12/07  |Alemania Expectativas de encuesta ZEW -39.3
12/07 Alemania ZEW Encuesta de la situacion actual -33.0
12/07 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW --
13/07 Reino Unido  [PIB mensual 0.1%
13/07 Reino Unido Produccién industrial mensual -0.5%
13/07 Reino Unido  |Balanza comercvisible GBP/MM -
13/07 Alemania IPC UE armonizado MoM -0.1%
13/07 Francia IPC UE armonizado MoM 0.8%
13/07 Espafia IPC UE armonizado MoM 1.8%
13/07 Eurozona Produccién industrial SA Mensual 0.1%
13/07 Estados Unidos |IPC mensual 1.1%
13/07 Estados Unidos |El Libro Beige - Reserva Federal 0
13/07 China Balanza comercial 7.68e+10
14/07  |Japdn Produccion industrial mensual -
14/07 Estados Unidos [Peticiones iniciales de desempleo --
15/07 China Produccién industrial interanual 4.3%
15/07  |China PIB interanual 1.0%
15/07 China Ventas al por menor interanual 0.4%
15/07 Espafia Transacciones de viviendas YoY -
15/07 Italia IPC UE armonizado interanual 8.5%
15/07  |Eurozona Balanza comercial SA --
15/07 Estados Unidos [Encuesta manufacturera Nueva York -2.6
15/07 Estados Unidos |Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.9%
15/07  |Estados Unidos |Produccién industrial mensual 0.0%
15/07 Estados Unidos |Percepcion de la U. de Michigan 49.0
15/07 Estados Unidos [Situacion actual U. de Mich. --
15/07 Estados Unidos |Expectativas U. de Mich. -
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ool

RENTA VARIABLE

Aunque de nuevo la volatilidad estuvo muy presente, el balance semanal
fue positivo para las bolsas europeas, con la excepcion del Ibex, y también
para las norteamericanas. El saldo fue de nuevo mixto en los indices
asiaticos, con las bolsas chinas afectadas de nuevo por la estricta politica
de COVID 0, que ante los nuevos casos detectados, activd de nuevo el
temor a nuevas restricciones, con el consiguiente impacto econémico. Las
alertas de recesién continuaron presentes en los mercados, con unas
acciones, atrapadas entre las preocupaciones sobre el crecimiento, con
mayor efecto en Europa, por los efectos de un posible déficit energético, y
el alivio de que una desaceleracion pudiera frenar las subidas de tasas de
interés. El dato méas esperado de la semana fue el informe de empleo
norteamericano correspondiente al mes de junio, una de las variables mas
vigiladas por la Fed, y que plante6 dudas a la hora de interpretar este
dato. El ritmo de creacién de empleo fue superior a lo esperado, lo que
deja via libre a la Fed a subidas méas agresivas de tipos, pero también
aleja el temor a la recesion, lo que apoyo a las bolsas. Los datos mejores
de lo esperado de empleo habian estado precedidos ademas de unos
mensajes desde la Fed en los que insistia en la conveniencia de no dar
por sentado una recesion en EEUU. Varios miembros de la Reserva
Federal lanzaron mensajes de confianza sobre la posibilidad de un
aterrizaje suave de la economia, al catalogar como "excesivos" los
temores a una recesion. Por otra parte, estos dias se conocia que, en
China, el ministerio de finanzas estaria preparando un plan para reactivar
la economia, que incluiria medidas como la emisién masiva de deuda y un
plan para financiar infraestructuras. Estos incentivos podrian revitalizar al
gigante asiatico, uno de los grandes motores de crecimiento a nivel
mundial, lo que beneficié a los activos de riesgo.

RENTA FIJA:

El clima de menor pesimismo econdémico, y unas mayores expectativas de
subida de tipos, explicaron el nuevo tensionamiento de los tipos, con
mayor efecto en Norteamérica. En este sentido, el informe de empleo
reforzo las intenciones de la Fed de elevar este mismo mes los tipos de
interés en otros 75 puntos basicos (el mercado lo descuenta con mas de
un 90% de probabilidad), el triple de lo habitual, antes de un posible ‘freno’
a un repunte de 50 puntos basicos en septiembre. Asi, la rentabilidad del
bund se tensioné +6pb, hasta el 1,35%, y en EE.UU, el treasury al mismo
plazo repunté +20pb, hasta el 3,08%, aunque aun lejos de sus recientes
maximos del 3,49%. Los periféricos europeos ampliaron sus spreads con
Alemania (Espafia +8pb), y el crédito, acompafiando al buen
comportamiento de las bolsas, redujo sus diferenciales en Europa.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

Destacar el comportamiento del euro, que estuvo muy penalizado, ante el
riesgo de un déficit de gas en Europa, ahondando las perspectivas sobre
el bache que podria afrontar la economia europea. La divisa del bloque de
los 19 paises europeos registré minimos de 20 afios frente al un délar que
ademas cotiz6 con fortaleza a nivel global, al actuar como activo refugio.
El euro cotiza ya préximo a la paridad contra la divisa norteamericana. La
dimision de Boris Johnson como primer ministro apoyé a la libra. En
cuanto a materias primas, el precio del petréleo bajé un -4,57%, ya que las
preocupaciones sobre la demanda compensaron las limitaciones de la
oferta de crudo. La fortaleza de la divisa estadounidense mantuvo frenada
la cotizacion del oro (-3,81%), y el metal precioso no tuvo capacidad para
ejercer de activo refugio.

Indices

IBEX
EUROSTOXX 50
ALEMANIA
INGLATERRA
FRANCIA
ITALIA

S&P 500
DOW JONES
NASDAQ 100
NIKKEI 225
SHANGHAI
MSCI WORLD
MSCI EMERG

08/07/2022

8.100,30
3.506,55
13.015,23
7.196,24
6.033,13
23.852,44
3.899,38
31.338,15
12.125,69

1 2651719

3.356,08
2.603,62
999,57

Variacion Var 2022

Semanal
-0,93% -7,04%
1,69% | -18,42%
1,58% -18,07%
0,38% -2,55%
1,72% -15,66%
207% | -20,34%
1,94% -18,19%
0,77% | -13,76%
4,66% -25,70%
2,24% -71,90%
-0,93% -1,79%
1,71% | -19,44%
0,68% -18,87%

Tipos Gobiernos

2afios
ALEMANIA
ESPARNA

EE.UU.
5afios

ALEMANIA
ESPANA

ALEMANIA

ESPARA

EE.UU.

Spread de credito
(pb)
ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (5A)

08/07/2022

053
0,79
3,10

0,97
1,66

135
242
3,08

08/07/2022

116,52
576,05

Variacion

Semanal Var 2022
1 115
2 140
27 237
4 142
10 182
6 152
14 185
20 157
Variacion Var 202
Semanal
-4 69
-13 334

08/07/2022

Variacig
ariacion Var 2022
Semanal

-10,42%
587%
0,71%

Materia Primas

08/07/2022

112,98
1.742,48

Variacion

Var 2022
Semanal

45,86%
-4,74%
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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.



