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EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES
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Analisis del dato

El BCE dejo6 claro su compromiso con la reduccion de la inflacion. Confirmé el fin de las compras del APP
(las compras netas de activos a través del programa de compras de activos publicos) el 1 de julio, y la
primera subida de tipos 11 afios, que llegara en la reunion de julio y sera de 25 puntos béasicos. Segun la
entidad monetaria, en septiembre habra una segunda subida, sin especificar su tamafio, y no descartando
una subida mayor, dependiendo del contexto macro. Después, el banco central prevé incrementar los tipos
de forma gradual y sostenida.

En cuanto a las previsiones economicas, la entidad comunicaba que la inflacibn permanecera
indeseablemente elevada durante algun tiempo. Esa constatacién le obligb a revisar al alza las
proyecciones que hizo en marzo para el IPC de la Eurozona (ver grafico). En cuanto al crecimiento, segun
la entidad, la interrupcion del comercio, que esta provocando escasez de materiales, seguird pesando
sobre la confianza y frenando el crecimiento, especialmente a corto plazo. Pese a ello, se mantiene
razonablemente optimista. La presidenta Lagarde, en la rueda de prensa posterior a la reunién, manifesto
gue las condiciones estan dadas para que la economia continte creciendo, debido a la reapertura en curso
de la economia, con un mercado laboral sélido, apoyo fiscal y ahorros acumulados durante la pandemia.
Agreg6 que una vez que los vientos en contra actuales disminuyan, se espera que la actividad econdmica
se recupere nuevamente. Ese diagnostico se tradujo en nuevas previsiones de crecimiento (ver grafico).

Descripcion de indicador

El Banco Central Europeo, es el organismo encargado de manejar la politica monetaria de los 19 estados
miembros de la Eurozona. Fue establecido por el Tratado de Amsterdam en el afio 1998 y tiene su sede en
Alemania. El principal objetivo del BCE y de su comité de politica monetaria consiste en mantener la
estabilidad de los precios en la zona euro. El sistema Euro también debera apoyar las politicas econémicas
de la Comunidad con la intencion de contribuir a la obtencion de sus objetivos. Esto incluye el mantener un
alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible no inflacionista.
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Ultimo precio

M France GDP Chain Linked Prices QoQ -0.20 -.60 ~ 8.00
M Italy Real GDP QoQ SA WDA 0.131 -.558 ES[)B na
Euro Area Gross Domestic Product Chained 2010 Prices QoQ 0.60 +.40 .
M Germany GDP Chain Linked Pan German QoQ 0.20 +.50 Alemania 6.0
M Spain GDP SA Chained Linked at Constant Prices QoQ 0.30 -1.922 %
4.

+21i
itatia
e il ) ..

_— ] - - I II
b-2.00
Francia
b-4.00
b-6.00

Ultimo precio -5
Euro Area Gross Domestic Product Chained 2010 Prices YoY 5.40  +.70
M Germany GDP Chain Linked Pan German YoY 3.80 +2.00 F-10
France GDP Chain Linked Prices YoY 4.4702 -.462
Italy Real GDP YoY SA WDA 6246 -112 -1
M Spain GDP SA Chained Linked at Constant Prices YoY 640 +.90 b-20
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1
2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022
FRGEGDPQ Index (France GDP Chain Linked Prices QoQ) EU PIB QoQ Trimestral 31DEC2015-13JUN2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P. 13-Jun-2022 11:06:14

Analisis del dato

El PIB registré en el primer trimestre de 2022 una expansion del 0,6% con respecto al cuarto trimestre del
aflo pasado, cuando el crecimiento fue del 0,2%, segun la Ultima estimacién del dato publicada por
Eurostat, que supone una sustancial revision al alza del ritmo de expansion respecto del crecimiento del
0,3% estimado con anterioridad.

Durante este primer trimestre, el gasto de consumo final de los hogares disminuy6 un 0,7%. La formacion
bruta de capital fijo aumentd un 0,1% y las exportaciones aumentaron un 0,4%, mientras que las
importaciones disminuyeron un 0,6%.

En comparacion con el primer trimestre de 2021, el PIB de la zona euro creci6 un 5,4% (5,1% estimacion
anterior), lo que supone una aceleracion de siete décimas respecto al alza interanual de los tres meses
anteriores.

Los volumenes de crecimiento fueron un 0,8% superiores al nivel registrado en el cuarto trimestre de 2019,
antes del brote de Covid-19.

Por paises, Irlanda (+10,8%) registré el mayor incremento del PIB en comparacion con el trimestre anterior,
seguida de Letonia (+3,6%). Se observaron descensos en Francia (-0,2 %).

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es publicado por Eurostat. 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 la ZonaEuro, elaborados dentro del territorio nacional tanto por empresas
nacionales como extranjeras, y que se registran en un periodo determinado.




l ENTORNO MACRO sl
EL PODIUM DE LOS DATOS SEMANALES

Ultime precio
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Analisis del dato

La inflacion subié en mayo un 8,6% interanual, el mayor aumento desde diciembre de 1981. El IPC creci6
1% en comparacion con abril, tras el modesto aumento del 0,3% del mes anterior, muy por encima de lo
augurado por los analistas, que esperaban que las presiones inflacionistas disminuyeran ligeramente.

Los datos mostraron que la gasolina se disparé un 4,1% en el mes, con grandes aumentos también en la
vivienda, las tarifas aéreas y en los vehiculos usados y nuevos.

La inflaciébn subyacente, descontados los precios mas volatiles de la alimentacion y la energia, subié un
0,6% en mayo, y al 6% en su tasa interanual.

El consenso de mercado apuntaba esta semana que la tasa interanual de IPC seria del 8,3%, la misma que
la registrada en abril. También esperaba una modesta mejora en la subyacente, del 6,2% al 5,9%.

Descripcion de indicador

El IPC, se elabora mensualmente por el departamento de Trabajo. Es un indicador que muestra la
evolucién del nivel de precios del conjunto de bienes y servicios basicos que consumen los hogares
americanos, 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 variacién
determina la inflacion del pais.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR MICHIGAN

Ultimo precio
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Analisis del dato

Segun la estimaciéon preliminar de la Universidad de Michigan, la confianza de los consumidores cayé
nuevamente en junio, llegando a su nivel histérico mas bajo desde que existe registro del dato en el afio de
1952. Aunque el aumento de la inflacion sigue deteriorando las finanzas de los hogares, el gasto de los
consumidores se ha mantenido solido hasta ahora.

El indice cay6 un 14% respecto a mayo, situandose en 50,2 puntos, una disminucién que sorprendié a los
analistas, que esperaban que situara en 58.

El subindice de condiciones actuales alcanzé un nivel de 55,4 desde los 63,3, frente a una prevision de
62,5. Por su parte, el subindice de expectativas se situé en 46,8 (55,2 anterior), frente a una previsién de
54,5.

Las expectativas de inflacién a 5 afios repunté hasta el 3,3%, desde el 3% anterior.

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
expansién econdmica, por el contrario, provocara contraccién del crecimiento econémico.
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Variacion PIB primer trimestre de 2022
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Analisis del dato

El Gobierno revis6 una décima a la baja la contraccion del PIB del pais en el trimestre de enero a marzo,
hasta el -0,1 % con respecto al trimestre precedente.

La resistencia del consumo privado y la reposicion de existencias de las empresas, compensaron una
caida del gasto empresarial. La revisién vino motivada principalmente por un reajuste del célculo del
consumo domeéstico, que aumentd un 0,1 % frente al estancamiento sefialado antes, y de las
importaciones, que aumentaron un 3,3 %, una décima menos que en el informe preliminar publicado en
mayo, segun los datos revisados.

El organismo también reviso al alza, en dos décimas, el dato interanual del PIB, que arrojo un crecimiento
de la economia nipona del 0,4 % con respecto al primer trimestre de 2021.

El PIB japonés cerr6 el ultimo trimestre de 2021 con un avance trimestral del 1 %, segun los datos
revisados, tras una contraccion del 0,8 % entre julio y septiembre.

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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l ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A. ..

Fecha Zona Indicador Prevision
13/06 Reino Unido PIB mensual --
13/06 Reino Unido Produccién industrial mensual --
13/06 Reino Unido Balanza comerc visible GBP/MM --
13/06 Espafia Transacciones de viviendas YoY --
14/06 Japoén Produccion industrial mensual --
14/06 Alemania IPC UE armonizado MoM --
14/06 Alemania Expectativas de encuesta ZEW --
14/06 Alemania ZEW Encuesta de la situacion actual --
14/06 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW --
15/06 China Produccién industrial interanual -1.0%
15/06 China Ventas al por menor interanual -7.1%
15/06 Francia IPC UE armonizado MoM --
15/06 Eurozona Produccidn industrial SA Mensual --
15/06 Eurozona Balanza comercial SA --
15/06 Estados Unidos |Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.2%
15/06 Estados Unidos |Encuesta manufacturera Nueva York 0.0
15/06 Estados Unidos |Decicion de tipos Reserva Federal 1.25%
15/06 Estados Unidos [FOMC Decisidn de tipo (techo) 1.50%
16/06 Japon Balanza comercial --
16/06 Italia IPC UE armonizado interanual --
16/06 Espafia Balanza comercial -
16/06 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra --
16/06 Estados Unidos [Permisos de construccion Mensual -1.2%
16/06 Estados Unidos |Construcciones iniciales 1720k
16/06 Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual -0.2%
16/06 Estados Unidos [Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia 5.0
16/06 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo --
17/06 Eurozona IPC mensual --
17/06 Estados Unidos [Produccién industrial mensual 0.4%
17/06 Japon Tipo de equilibrio de politica del BOJ --
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lESTA SEMANA EN LOS MERCADOS ool

RENTA VARIABLE

El balance semanal de las bolsas fue negativo para Europa y EE.UU, con
pérdidas que superaron el 4%. Las bolsas asiaticas terminaron con ganancias.
Pes6 de nuevo estos dias la preocupacion por el crecimiento econdmico,
derivada de un agresivo endurecimiento de la politica monetaria de la mayoria
de los Bancos Centrales, que tratan de frenar los persistentes elevados
niveles de inflacién. El martes, el Banco Central de Australia sorprendid al
mercado, al anunciar una subida de tipos méas agresiva de lo esperado.
Incrementé el tipo de referencia 50pb, el mayor repunte en 22 afios. El jueves,
el BCE, en su reuniéon mensual, dej6 claro que ahora mismo, su prioridad
absoluta es atajar la subida de los precios. Confirmoé el fin de las compras del
APP (las compras netas de activos a través del programa de compras de
activos publicos) el 1 de julio, y la primera subida de tipos en 11 afios, que
llegara en la reunién de julio y sera de 25 puntos basicos. Segun la entidad
monetaria, en septiembre habra una segunda subida, sin especificar su
tamafio, aunque no descartando una subida mayor, dependiendo del contexto
macro, lanzando asi un mensaje mas agresivo de lo que se estimaba.
Después, el banco central prevé incrementar los tipos de forma gradual y
sostenida. Por otra parte, el viernes, el dato de inflacion norteamericana subié,
cuando los analistas esperaban que ésta hubiera tocado techo en abril,
acentuando asi la presion sobre la Fed. El ajuste al alza en las politicas
monetarias lleva aparejado un endurecimiento en las condiciones de
financiacién, en un momento en el que las economias se encaminan a un
periodo de desaceleracion del crecimiento, aumentando asi los temores a que
éstas puedan entrar en recesion. En Asia, el progresivo levantamiento de los
blogueos establecidos en su dia en China para frenar los brotes de COVID-19,
la posibilidad de que EE.UU levante algunos de sus aranceles a las
importaciones del gigante asiatico, y las perspectivas de un escenario
regulatorio menos restrictivo respecto al sector tecnolégico, junto con un yen
mas débil, que apoya a las exportaciones niponas, compensaron las malas
noticias sobre nuevos casos de coronavirus en China.

RENTA FIJA:

Los intereses de la deuda soberana continuaron batiendo nuevos maximos,
sobre todo en los plazos cortos, ante la postura mas dura de los Bancos
Centrales. En Europa, ya se estima que ademas de una primera subida de
tipos del BCE de 25pb en julio, habra otra de 50pb en septiembre, y en
octubre una més de otros 50pb. Con ello, la rentabilidad del bund repunt6
+24pb, hasta el 1,52%, en niveles maximos. El desencanto por la falta de
concrecién de un plan del BCE para evitar el deterioro en las primas de
riesgo, activo la preocupacién por la fragmentacion en la Eurozona, afectando
a los spreads de los periféricos europeos, que ampliaron sus spreads frente a
Alemania, liderando Italia el movimiento, al subir hasta los 225pb, el mayor
repunte semanal en dos afos. El crédito amplié sus diferenciales en Europa.
En EE.UU, tras la publicacion del IPC, el mercado empieza a descontar, con
una probabilidad del 50%, un incremento del tipo de referencia de 75pb en el
mes de julio. La rentabilidad del treasury a 10 afios se alzo6 +22pb, hasta el
3.16%.

DIVISAS /| MATERIAS PRIMAS:

En este entorno, el dolar actué como activo refugio, apreciandose frente a las
principales divisas. Destacar la debilidad del yen, que termind estos dias en
minimos de 24 afios frente al dolar, afectado por una politica descompasada
del Boj, respecto a los principales Bancos Centrales, al priorizar el
mantenimiento de potentes estimulos monetarios en Japén. En cuanto a
materias primas, el precio del petrleo subi6 un +1,04%. La creciente
demanda de gasolina en el mercado estadounidense, y el embargo europeo al
crudo ruso, mantuvieron al tension sobre el suministro, aunque las Ultimas
noticias sobre la posible nueva extension de COVID 19 en China mitigaron las
alzas. El oro también actué como refugio, y se aprecié un 1,10% estos dias.

Indices

IBEX
EUROSTOXX 50
ALEMANIA
INGLATERRA
FRANCIA
ITALIA

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

10/06/2022

8.390,60
3.599,20
13.761,83
7.317,52
6.187,23
24.680,41
3.900,86
31.392,79
11.832,82

1 2782429

3.284,83
2.641,69
1.054,64

Variacion Var 2002

Semanal
-3,83% -3,71%
-4.88% | -16,27%
483% | -1337%
-2,86% -0,91%
-4,60% | -1350%
-6,58% | -1757%
-5,05% | -18,16%
-458% | -13,61%
-5,70% | -27,50%
0,23% -3,36%
2,80% -9,75%
-494% | -18,26%
-058% | -14,40%

Tipos Gobiernos

2 aflos

ALEMANIA
ESPARA
EE.UU.

5 aflos
ALEMANIA

ESPANA
10 afios

ALEMANIA
ESPANA
EE.UU.
Spread de credito
(pb)
ITRX EUROPE (5A)
ITRX EUR XOVER (5A)

10/06/2022

0,97
133
3,06

133
2,19

152
2,18

10/06/2022

99,73
500,94

Variacion

Var 2022
Semanal

31 159
42 194
41 233
31 178
41 235
24 169
34 221

Variacion
Semanal
10 52
55 259

Var 2022

10/06/2022

Variacion

1,0519
141,40
085

Var 2022
Semanal
-1,88% -1,48%
0,83% 8,00%
-0,48% 1,63%

Materia Primas

10/06/2022

Variacion

Semanal Var 2022

62,41%
2,32%
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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 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.



