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WEEKLY MEETING 03-12-2021

Semana marcada por la volatilidad en los mercados financieros.

A la incertidumbre generada por la nueva variante del virus catalogada como
“preocupante” por la OMS -Omicron-, se le han sumado otros eventos como el cambio
hacia una postura més Aawkish adoptada por Powell, o la reduccion en las estimaciones

de crecimiento para algunas economias como la espafola.

La campafia de vacunaciéon mundial avanza de la siguiente manera:

Dosis administradas por paises.

% con

% al menos vacuna

Pais Dosis totales Dosis/100 hab. 1 dosis completa
E cuba 27.568.581 2434
E eau 21.548.528 2179
'l Malta 914.967 207,0
B Chile 39.131.808 2047
= Uruguay 6702312 1929
Z Israel 16.054.997 1855
= Islandia 589.756 1730
™= singapur 10083329 1724
A Catar 4894936 169,9
B camboya 28.327.177 1694
M china 2.409.784.000 1674
4 Baréin 2830674 1668
£E Reino Unido 110.206.709 1623
! Corea del Sur 82.404.250 160,7
% Brunei 699.622 160,1
B Portugal 16.308.391 159,9
E Malasia 51.363.020 1587
1*| Canada 59.776.509 1584
= Espafia 74168369 1567
11 Francia 101.703.353 1558

Fuente: Our World in data
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ASIA

Asia recupera parte de las caidas de finales de la semana pasada a excepcién del Hang

Seng de Hong Kong y Nikkei japonés.

A pesar de que el PMI Caixin de servicios de China se sitGo por debajo de lo previsto en
el mes de noviembre (52,1 vs 52,6), registré por tercer mes consecutivo una puntuacién
por encima de los 50 puntos indicando expansién después de que tocara los 46,7 puntos
en agosto. "Las expectativas de que la situacién del coronavirus mejore fueron un factor
importante en este optimismo", dijo el economista principal de Caixin Insight Group, Dr.
Wang Zhe. Por ofro lado, el gigante asidtico continGa con su estrategia de impulsar la
generacién de energia mediante la tecnologia nuclear, a través de la construccion de
nuevas unidades de energia nuclear de disefio ruso en las centrales de Tianwan vy
Xudapu. Lo cierto es que la relacién entre ambos paises no ha dejado de crecer en los
Ultimos afos. Tal y como apunté Putin en la inauguracién, las relaciones entre los pafses

han alcanzado el "nivel mdés alto de la historia".

EUROPA

Mercados mixtos, aunque con sesgo ligeramente positivo en Europa, recuperando parte de las

cafdas.

A la Comisién Europea, se le ha unido esta semana la OCDE -Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos- rebajando sus expectativas de crecimiento
para Espafa, situdndola a la cola de la recuperacién. El organismo internacional ha
constatado la lenta recuperaciéon de la economia de nuestro pals indicando un
crecimiento casi un punto menos que la media de la eurozona, del 4,5% -frente al 6%
estimado por el equipo de Sdnchez-. Para 2022 se mantienen los recortes: estima un
avance del PIB del 5,5% frente al 6,6% que anticipaba en septiembre. Esto significa que
el crecimiento perdido en 2021 respecto a las previsiones no se capitalizaré en 2022,
como se esperaba inicialmente. En definitiva, entre los dos afos (2021 y 2022) el recorte
de las previsiones alcanza los 3,5 puntos, lo que significa mds de un afo de crecimiento
normal para Espafia. El recorte de las previsiones se debe a los decepcionantes datos

del PIB del segundo y tercer trimestre, lastrados especialmente por el consumo de los
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hogares. Otro de los motivos que explican la rebaja de las previsiones de crecimiento es
el ritmo lento de la inversién productiva, lastrada por la falta de ejecucién de los fondos
europeos. El Gobierno prometié que el plan de recuperacién aportaria més de dos
puntos al crecimiento ya en 2021, pero la realidad es que la llegada del dinero a la
economia real se estd retrasando. Tras este recorte de las previsiones de crecimiento,
Espafia pasa a ser el pais con mejores expectativas de toda la eurozona a ser uno de los

peores.
FEstimaciones de crecimiento
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Semana negativa para los mercados estadounidenses.

Al ruido generado por la nueva cepa del virus Omicron se le ha sumado el tono mds
hawkish -restrictivo- mostrado por Powell. El presidente de la Reserva Federal decidié
abandonar este martes uno sus mantras mdés defendido en los Gltimos meses sobre la
inflacién. El banquero decidié retirar la palabra “transitoria” al referirse a esta variable
macroecondémica para evitar, segun su discurso, que parte del mercado interpretara el
término como algo que hacia referencia a un evento acotado en el tiempo. Aunque lo
cierto es que asf era, y el cambio de discurso desde una inflacién elevada pero transitoria
hacia una inflacién elevada a secas descolocd a los mercados. Ademds, y apoydndose
en una fuerte recuperacién por parte del mercado laboral y la elevada inflacién -6,2%
interanual en octubre, la mdas elevada en 30 afos-, el banquero insinué la aceleracién

de la “reduccién gradual” de la compra de bonos vy titulizaciones de deuda. La Fed
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comenzd a retirar sus estimulos el pasado mes de noviembre, a razén de 15.000
millones de ddlares al mes, lo que implicaria que el tapering durara hasta mediados del
préximo afo. Doblar la cifra, implicaria que el plan finalizara en marzo, otorgando mds
flexibilidad a la Fed para elevar los tipos de interés en la primera mitad del préximo afio

si lo considera necesario.

Resumen de lo mds importante:

1.-Cotizacién de Indices: mercados mixtos esta semana.

Indices Bursétiles

Pais Indice Ultimo ADiario ASemanal AMensual A3 meses AYTD
= EEUU S&P 500 4.577,10 0,00% -0,38% -0,79% 1,07% 22,64%
<§ EEUU Dow Jones Industrial ~ 34.639,79 0,00% -0,74% -3,55% -2,15% 13,91%
EEUU NASDAQ 100 15.990,76 0,00% -0,22% 0,54% 2,47% 24,49%
Europa STOXX 50 4.119,31 0,27% 0,73% -3,77% -1,89% 15,34%
Europa STOXX 600 466,10 0,14% 0,44% -2,67% -1,39% 16,45%
Suiza SMI 12.179,13 0,01% -0,16% -0,30% -2,07% 13,79%
c Austria AEX 779,71 0,12% -0,25% -3,95% -1,19% 24,15%
8 Bélgia BEL-20 4.154,70 -0,08% 0,68% -3,52% -3,74% 13,42%
> Francia CAC 40 6.812,59 0,25% 1,08% -1,17% 1,87% 21,67%
Alemania DAX 15.306,67 0,29% 0,33% -3,16% -3,65% 11,57%
ltalia FTSE MIB 26.131,36 0,48% 1,08% -3,95% 0,41% 17,53%
Espana IBEX 35 8.339,30 0,46% -0,75% -9,18% -5,96% 2,27%
> Australia S & P/ASX 200 7.241,20 0,22% -0,52% -1,76% -3,51% 8,36%
> Brasil BOVESPA 104.466,24 0,00% 2,19% -1,03% -12,76% -12,23%
?; Rusia RTSI Index 1.687,29 -0,17% 6,16% -9,62% 0,15% 21,61%
(@} India Nifty 50 17.187,60 -1,23% 0,95% -4,14% 1,52% 22,93%
% China Shanghai Composite  3.607,43 0,94% 1,22% 1,78% 2,25% 5,65%
o) China Shenzhen Composit 2.526,38 0,71% 0,77% 4,75% 3,49% 10,39%
>> Hong Kong Hang Seng 23.766,69 -0,09% -1,30% -5,52% -6,94% -12,45%
> Corea Korea Comp Index 2.968,33 0,78% 1,09% -0,36% -5,59% 3,30%
ES Japén Nikkei 225 28.029,57 1,00% -2,51% -5,46% 0,86% 2,13%

2.- Divisas: el délar se deprecia ligeramente esta semana hasta los 1,1294 délares por euro y
la libra se deprecia hasta los 0,8504 libras por euro.

3.- Petréleo: el barril de Brent cae esta semana hasta los 71,5 (7%) délares por barril.

Materias Primas

Activo Ultimo Semanal Mensual Afo2021

West Texas Intermediate (WTI) 68,19 0,15% -13,40% 40,66%
Gas Natural 4,242 -22,14% -25,80% 67,03%

Oro 1768,35 -1,14% -1,56% -7,65%
Plata 22,308 -3,44% -6,69% -16,09%

Paladio 2.079,00 4,74% 3,23% -15,33%
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4.- Agenda macro mds relevante:

-Cambio de desempleo en Alemania noviembre: -34K (mejor de lo esperado)

-PMI manufacturero Alemania noviembre: 57,4 (por debajo de lo previsto)

-IPC Espafia interanual octubre: 5,6% (frente al 4% esperado)

-PMI de servicios Espafia noviembre: 59,8 (mejor de lo previsto)

-PMI manufacturero de Caixin de China noviembre: 49,9 (en zona de contraccién)

-PMI de servicios de Caixin de China noviembre: 52,1 (peor de lo previsto)

-Produccién industrial mensual Japén: 1,1% (siete décimas peor de lo esperado)
-Confianza del consumidor de The Conference Board EE. UU: 109,5 (peor de lo previsto)

-PMI manufacturero del ISM EE. UU noviembre: 61,1 (una décima mejor de lo esperado)
-Nuevas peticiones de subsidio por desempleo: 222K (caen de nuevo esta semana)

5.-Vix de volatilidad: el VIX de volatilidad se mantiene elevado en los 27 puntos.

CBOE Volatility Index # 27,55 -0,40 (-1,43%)
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6.-Datos de PMI: Mejora en Suecia, ltalia, Francia, Alemania, Espafa, Reino Unido, Austrig,
Suiza, Polonia, Japén e India.

7.-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana son utilities (-
1,8%) y tecnologia (-2,27%). Por otro lado, consumo ciclico (-4,42%) y telecomunicaciones (-
3,87%) obtienen el peor resultado.

8.- Investor Intelligence: el sentimiento empeora esta semana vy los /nsiders continGan con sesgo

baijista.
Sentiment Votes
Week Ending I Bullish [ Neutral Jil Bearish
12/1/2021 26.7% 31.0%
11/24/2021 33.8% 30.5%
11/17/2021 38.8% 33.9%
11/10/2021 48.0%
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9.- Skew Vix: El Skew cae sube hasta los 151 puntos, manteniéndose en zona de riesgo.

SKEWX Apertura: 15521 Mdximo: 15521 Minimo: 151.38 Cierre: 1513 164.60

Volume (9) 000 000 |
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Moving Average Envelopes (cierre, 20,2.5) 46,99 130.82
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningun momento una recomendacidn de inversidn. Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras. Cualquier inversién a realizar debe ajustarse al perfil de riesgo del cliente con un test MiFID que se deberd

completar. La informacién que se proporciona se ha obtenido de fuentes fiables, con la mdxima responsabilidad en su realizacién.

Diego Morales, CEFA

Departamento de inversiones

diego.morales@aspain1.com
Family Offices www.aspainl1.com
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