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PMI COMPUESTO EUROZONA
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Andlisis del dato

El PMI Compuesto final de Actividad Total de la Zona Euro de Markit alcanz6é en noviembre el
nivel de 53.9, ligeramente por debajo de su estimacion inicial de 54.1, pero fue la mejor lectura
desde diciembre de 2015. El crecimiento de la produccibn manufacturera se ralentizd
ligeramente frente a octubre, pero a pesar de ello, se expandidé a un ritmo algo mas rapido que el
de la actividad comercial del sector servicios. Y eso, siendo el ritmo de crecimiento de la
actividad del sector servicios el mas rapido en 11 meses. Por paise:, Espafia registro los
mayores ritmos de expansion; Alemania, se mantuvo practicamente igual que en octubre
; mientras tanto, Francia caia debido a la desaceleracion del sector manufacturero.

Descripcion de indicador

El indice PMI Compuesto, se obtiene a partir de las respuestas a unos cuestionarios que se
remiten mensualmente a mas de 5.000 empresas pertenecientes al sector servicios y al sector
manufacturero de la zona euro. Sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia
con respecto a ambos sectores. 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. Si
el dato ofrecido resulta superior a 50, indica expansién econdémica; si, por el contrario, es
inferior, indica contraccion. 2
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REUNION DEL BCE

Proyecciones del Area Euro- BCE

Diciembre 2016 Septiembre 2016
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018
PIB 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
IPC 0,2 13 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6

Analisis del dato

El Banco Central Europeo ha decidido prorrogar nueve meses, hasta diciembre de 2017 "o mas
alla, si fuera necesario", el programa de compra de deuda que vencia el proximo mes de
marzo. Sin embargo su volumen se rebajara de 80.000 a 60.000 millones de euros mensuales
a partir de abril. Mario Draghi, ha revelado los cambios en el programa de compra, entre ellos
que se permite adquirir deuda con vencimiento a un afio (antes el minimo era dos) y que se
permitira comprar deuda con rentabilidad por debajo del -0,4% (es decir, por debajo de la tasa
de depdsito). Ademas, tal y como estaba previsto, el BCE ha decidido mantener los tipos de
interés y la facilidad de depésito sin cambio, en el 0% y el -0,4%, respectivamente. También, el
BCE ha ajustado sus previsiones de crecimiento e inflacion para la zona en euro entre 2016 y
2019. La institucion espera que la zona euro crezca un 1,7% en 2016 y 2017 (una décima mas
de lo previsto en 2017) y un 1,6% en 2018 y 2019. En cuanto a la inflacion, prevé un IPC del
0,2% este afo, para llegar al 1,3% en 2017 (desde el 1,2% anunciado en septiembre), al 1,5%
en 2018y al 1,7% en 2019.

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. Actualmente esta presidido por Mario Draghi, exgobernador del
Banco de ltalia. 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 econdmicas de la Comunidad con la intencién de contribuir a la obtencion de sus
objetivos. Esto incluye el mantener un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible no
inflacionista. 3
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Analisis del dato

El ISM no manufacturero experimentd un considerable aumento al pasar del 54,8 al 57,2, lo que
supuso un resultado mejor del esperado por el consenso (55,5 estimado) y un maximo desde
octubre de 2015.

En cuanto a su composicién, destaca especialmente el repunte experimentado por el
componente de empleo que pasa de 53,1 a 58,2. Ademas, el componente que mide la visién
gue existe sobre el negocio, también mejora y pasa de 57,7 a 61,7. Por el contrario, los precios
pagados descienden ligeramente (de 56,6 a 56,3), al igual que nuevos pedidos (de 57,7 a 57).

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 econémico
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
econdmica; si, por el contrario, es inferior, indica contraccion.
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Analisis del dato

La economia experimentd en el tercer trimestre del afio una expansion interanual del 1,3%,
frente al incremento del 2,2% estimado anteriormente, segun los datos publicados por el
Gobierno nipén, después de un cambio en la metodologia aplicada para el célculo del Producto
Interior Bruto (PIB). En comparacion con los tres meses anteriores, la economia japonesa
registré entre julio y septiembre una expansion del 0,3%, por debajo del 0,5% de la primera
estimacion del dato. En el tercer trimestre, el consumo privado de los hogares de Japdn
experimento un incremento del 0,3%, frente al 0,1% de la estimacion preliminar, mientras que
las exportaciones crecieron un 0,3%, frente al 0,5% del dato precedente.

Descripcion de indicador

El producto interior bruto (PIB) es un indicador econémico utilizado para medir la produccion y
el crecimiento econémico de un pais. Se obtiene a partir de la suma de todos los bienes y
servicios finales que produce un pais o0 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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BALANZA COMERCIAL
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Analisis del dato

Se registré un superavit comercial de US$ 44,610 millones en noviembre, frente a las
expectativas de un excedente de US$ 46,300 millones y al superavit de US$ 49,060 millones
registrado en octubre. Las importaciones en noviembre se expandieron un 6.7% en la medicién
interanual, superando las expectativas del mercado de una caida de 1.3%, lo que representé el
mayor avance desde septiembre de 2014. El aumento, se debid a la fuerte demanda de
materias primas como el carbon y el mineral de hierro. Las exportaciones también subieron
inesperadamente, en un reflejo del repunte del consumo mundial y doméstico.

Descripcion de indicador

El saldo de la balanza comercial es la diferencia entre exportaciones e importaciones, es decir,
entre el valor de los bienes y servicios producidos en un pais, y que se venden al exterior y el
de los que se adquieren y son producidos en otros paises. Se habla de déficit comercial cuando
el saldo es negativo, es decir, cuando el valor de las exportaciones es inferior al de las
importaciones, y de superavit comercial cuando el valor de las exportaciones es superior al de

las importaciones. Este indicador econémico es un componente de la balanza de pagos de un
pais.
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ATENTOS LA SEMANA QUE VIENE A...

Fecha Zona Indicador Prevision
13/12 China Produccidon industrial interanual 6.1%
13/12 China Ventas al por menor interanual 10.2%
13/12 Alemania IPC mensual 0.1%
13/12 Espafa IPC mensual 0.3%
13/12 Italia Produccidon industrial mensual 0.3%
13/12 Reino Unido IPC mensual 0.2%
13/12 Eurozona Empleo QoQ --
13/12 Alemania ZEW Encuesta de la situacion actual 59.0
13/12 Alemania Expectativas de encuesta ZEW 14.0
13/12 Eurozona Expectativas de encuesta ZEW --
14/12 Japoén indice manuf grande Tankan 10
14/12 Japoén Prondstico no manuf grande Tankan 18
14/12 Japén Produccion industrial mensual -
14/12 Francia IPC mensual 0.0%
14/12 Reino Unido Desempleo registrado 2.3%
14/12 Eurozona Produccidon industrial SA Mensual 0.1%
14/12 Estados Unidos |Solicitudes de hipoteca MBA --
14/12 Estados Unidos |Ventas al por menor anticipadas mensuales 0.3%
14/12 Estados Unidos |Produccidon industrial mensual -0.3%
14/12 Estados Unidos [FOMC Decisién de tipo (techo) 0.75%
15/12 Japén PMI Nikkei fab Japdén --
15/12 Francia Markit PMI fabricacion Francia 51.8
15/12 Francia Markit Francia Servicios PMI 51.9
15/12 Francia Markit PMI Composite Francia 51.6
15/12 Alemania Markit/BME Alemania fabricacién PMI 54.5
15/12 Alemania Markit Alemania Servicios PMI 54.9
15/12 Alemania Markit/BME Alemania Composite PMI 54.9
15/12 Eurozona Markit Eurozona fabricacion PMI 53.7
15/12 Eurozona Markit Eurozona Servicios PMI 53.8
15/12 Eurozona Markit PMI Composite Eurozona 53.9
15/12 Reino Unido Ventas al por menor sin carb autos MoM 0.0%
15/12 Reino Unido Tipo bancario Banco de Inglaterra 0.250%
15/12 Estados Unidos |Encuesta manufacturera Nueva York 4.0
15/12 Estados Unidos |IPC mensual 0.2%
15/12 Estados Unidos |Peticiones iniciales de desempleo 255k
15/12 Estados Unidos |Panorama de negocios por la Fed de Philadelphia 9.3
15/12 Estados Unidos |Markit EEUU fabricacion PMI 54.4
15/12 Estados Unidos |indice NAHB mercado viviendas 63
16/12 Francia Confianza empresarial 102
16/12 Eurozona Balanza comercial SA 24.5b
16/12 Eurozona IPC mensual -0.1%
16/12 Estados Unidos [Construcciones iniciales 1230k
16/12 Estados Unidos |Viviendas nuevas Mensual -7.0%
16/12 Estados Unidos [Permisos de construccién 1240k




lESTA SEMANA EN LOS MERCADQOS

BOLSAS

Cierres positivos para las principales bolsas mundiales. La
semana comenzaba temerosa tras la victoria del “no” en el
referéndum de lItalia, ya que con la dimision del primer
ministro, se inicia otro periodo de incertidumbre politica en
Italia, ademds, de abrir la puerta a una circunstancia mas
temida aun por los mercados, el auge de los partidos
euroescépticos. No obstante, a medida que fue avanzando
la sesion, los nervios se fueron calmando en los mercados,
favorecidos por los nuevos récords en los que cotizé Wall
Street. Otro foco de atencion, era la reunion del BCE. La
entidad, sorprendia al anunciar que prolongaria el
programa de compra de deuda, al menos, hasta diciembre
de 2017, aunque a partir de abril reduciria el importe de las
compras de 80,000 millones mensuales a 60,000 millones.
Al mismo tiempo, modificaba algunas de sus restricciones
técnicas para garantizar que haya activos suficientes para
cumplir el objetivo de compras. Los mercados, acogieron
favorablemente las medidas, especialmente el sector
bancario, sector que también se vio favorecido ante el
posible rescate del banco italiano Monte dei Paschi.

RENTA FIJA:

Las medidas adoptadas por el BCE propiciaron un
incremento de las rentabilidades soberanas a largo plazo,
mientras que las rentabilidades a dos afios retrocedieron.
El bono aleméan a 10 afios cerr6 la semana subiendo 8pbs
situandose en el 0,37%. Sin embargo, el bono espafiol a
diez afios retrocedia 3pbs hasta el 1,51%, por lo que la
prima de riesgo se estrechaba 1lpbs hasta los 114,88
puntos. Algo mas de movimiento tuvo el tipo a dos afios
espafol, que cedia 1lpbs hasta el nivel de -0,25%,
mientras, el bono aleman a 30 afios subia 22pbs. La deuda
americana repuntaba en todos los tramos de la curva,
subiendo la rentabilidad del bono a diez afios en 8pbs
hasta el 2,47%. Por otro lado, en consonancia con la renta
variable, el mercado de crédito estrechaba sus
diferenciales.

DIVISAS/ MATERIAS PRIMAS:

Semana convulsa tras el referéndum lItaliano y la reunion
del BCE. Asi, el euro cede un 0,97% frente al billete verde
dejando el cambio en el 1,06$/€. En cuanto a las materias
primas, el precio del petrdleo retrocedia ligeramente, ante
las dudas de que el planeado recorte de produccion entre
la OPEP y Rusia sea suficiente para eliminar el exceso de
produccion. El oro, por su parte, perdia valor.
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1) TIPOS DE INTERES 2>

» El BCE: En su ultima reunién daba una de cal y una de arena puesto que extendia el programa de
compra de activos hasta diciembre de 2017 en lugar de hasta septiembre, tal y como descontaba el
mercado, pero reducia el importe de las compras desde 80.000 millones mensuales a 60.000. Esta
decision implica que los tipos a corto plazo seguiran en niveles bajos, fruto de la aplicacion de la
politica monetaria, pero permite que el mercado comience a descontar cierta normalizacion de tipos
en plazos mas largos.

sLa FED: El escenario principal sigue siendo de un ritmo de endurecimiento de tipos suave y
progresivo. No obstante, serd un proceso lleno de incertidumbres en funcion de la evolucion de la
economia americana y global y de la politica fiscal que Trump establezca finalmente.

*Tipos a I/p: A medio plazo, los tipos proseguiran con el proceso de normalizacién, aunque a un
ritmo y hasta unos niveles moderados.

2) DEUDA PERIFERICA > = VALOR RELATIVO

* En un proceso de normalizacion de tipos como el que esperamos, la deuda periférica sigue
contando con valor relativo respecto a la deuda alemana. No obstante, el aumento de la
incertidumbre politica esta provocando un comportamiento dispar entre paises. Aun asi, esta
dicotomia entre paises podria verse paliada por el apoyo del BCE y su programa de compra de
activos.

3) CREDITO = NEUTRAL = POTENCIAL LIMITADO

» El entorno de tipos bajos y las ultimas medidas del BCE, entre las que se incluye la compra de
determinados bonos corporativos, han provocado una importante reduccion de los diferenciales de
crédito, que se encuentran ya en niveles muy ajustados.

4) BOLSAS 2> =2 MOTOR DE RENTABILIDAD, PERO CON VOLATILIDAD

* Un entorno de tipos bajos en relacion a la rentabilidad por dividendo que ofrecen los principales
indices, unido a un escenario de repunte progresivo de la inflacion sirven de apoyo a las bolsas.

* No obstante, el aumento de la incertidumbre a nivel politico podria generar volatilidad en los
mercados en los préximos meses.

» Seguimos manteniendo nuestra visién positiva principalmente en el mercado europeo por su
atractiva valoracién. No obstante, el paquete de estimulo fiscal propuesto por Trump en su
campafa electoral supondria un nuevo impulso para las compafias americanas y por ende, para
los indices americanos aunque con diferencias importantes entre sectores.

= En Emergentes, en los Ultimos meses hemos asistido a una mejora de sus fundamentales,
gracias a la estabilizacion de los precios de las materias primas y una prevision de menores
subidas de tipos por parte de la Reserva Federal Americana, que ahora podria verse truncada si
Trump consigue llevar adelante alguna de sus propuestas de caracter proteccionista.

5) MERCADO DE DIVISAS (EL DOLAR) = NEUTRAL

= E| Dolar/Euro: tras la victoria de Trump en las elecciones americanas, el mercado descuenta un
ritmo de subida de tipos algo mas acelerado, lo que crea una tendencia a que el délar cotice en la
parte inferior del rango establecido desde comienzos de 2015.
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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.



