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WEEKLY MEETING 07-02-2022

Dejamos atrds uno de los peores eneros en términos de rentabilidad entrando en el

segundo mes del afo con jornadas también muy voldtiles.

Tras el discurso de la semana pasada por parte de la FED turno esta semana para el
Banco Central Europeo. Lagarde reconocié una inflacién mds persistente en el tiempo
de lo inicialmente previsto. Con todo, achacé este suceso al incremento de los precios
energéticos excusdndose en que es algo que el organismo monetario no puede
controlar, evitando asi hablar de futuras subidas de tipos. La campafia de resultados estd
dejando un signo mixto (77% batiendo estimaciones vs 84% Gltimos 3 trimestres). Con
respecto a las FAANG, destacar las caidas de Netflix (-21%) o Facebook (-25%)-ahora
META- tras rendir cuentas al mercado, mientras que Alphabet, Microsoft y Amazon

contintan soportando sus valoraciones.

ASIA

Mercados asidticos con poca actividad tras el inicio del Nuevo Ao Chino y el cierre de

sus pinciplaes bolsas.

El indice oficial de gestores de compras (PMI) del sector manufacturero chino bajé a
50,1 desde el 50,3 de diciembre, mientras que el indicador no manufacturero -que mide
lo actividad en los sectores de la construccién y los servicios- cayé a 51,1 desde el 52,7.
La marca de 50 separa la expansién de la contraccidon. Mientras tanto, el PMI
manufacturero elaborado por Caixin cayd a 49,1 en enero, su nivel mds bajo desde
febrero de 2020, desde los 50,9 de diciembre, lo que sugiere que las empresas privadas
mds pequenas de China tuvieron dificultades el mes pasado. El PMI manufacturero
oficial de China encuesta principalmente a las empresas grandes y de propiedad estatal,
mientras que la encuesta privada de Caixin se centra en las empresas mds pequenas y
centradas en la exportacién. La caida de las ventas reflejé la continua presién sobre el

sector inmobiliario chino, que sufre una crisis de liquidez desde el afio pasado. Las ventas
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de las 100 mayores empresas del sector inmobiliario se desplomaron un 39,6% en enero
con respecto a hace un afo, frente al descenso del 35,2% de diciembre, segin datos
preliminares de China Real Estate Information Corp. El descenso sostenido de las ventas
y el endurecimiento de las condiciones de financiacién pueden poner en aprietos la
capacidad del sector inmobiliario para atender el servicio de su importante deuda. Un
empeoramiento significativo de los datos econémicos o un aumento de los impagos
entre los proveedores, los grandes promotores o los vehiculos de financiaciéon de los
gobiernos locales son algunos de los eventos que podrian llevar al gobierno a tomar
medidas mds decisivas. Mientras tanto, es probable que Pekin aproveche la actual
recesién como una oportunidad para alcanzar objetivos a largo plazo, como frenar la
especulacién en el sector inmobiliario, aumentar la asequibilidad de la vivienda y hacer

que la economia china dependa menos del sector inmobiliario.

EUROPA
Mercados en rojo esta semana en Europa.

En la rueda de prensa posterior a la reunién de politica del Banco Central Europeo
(BCE), la presidenta Lagarde se negé a reiterar que era "muy improbable" que el banco
central subiera los tipos de interés este afio, al ser preguntada por el hecho de que el
mercado pareciera prever un endurecimiento de la politica monetaria. "Nunca hago
promesas sin condiciones, y es ain mds importante en este momento estar muy atentos
a eso", respondié Lagarde. "Evaluaremos con mucho cuidado, (y) dependeremos de los
datos. Haremos ese trabajo en marzo". Sus comentarios se produjeron después de que
el BCE decidiera mantener su tipo de depdsito en el minimo histérico del -0,5% vy
mantuviera sus planes de reducir las compras de activos este afo. Los datos publicados
a principios de la semana mostraron que la inflacion de la eurozona subié
inesperadamente hasta un nuevo récord del 5,1% en enero. Una estimacion preliminar
indicaba que el PIB de la eurozona crecié un 0,3% en los tres Gltimos meses de 20217,
lo que supone una desaceleracién respecto a la expansién del 2,3% registrada en el
tercer trimestre. Esta debilidad parece tener su origen en el aumento de las infecciones

por coronavirus, que pesd sobre la actividad econdmica. En el conjunto del afio, la
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economia de la eurozona crecié un 5,2%, tras una caida del 6,4% en 2020. Por otra
parte, los datos de Eurostat mostraron que la tasa de desempleo cayé al 7,0% en la
eurozona en el primer mes de 2021, lo que supone una mejora de 100 puntos bdsicos

en comparacién con el dato revisado a la baja de noviembre.

Por otro lado, el partido socialista en el poder en Portugal, liderado por Antonio Costa,
obtuvo inesperadamente la mayoria absoluta en las elecciones generales celebradas el

domingo.

EEUU
Semana con sesgo negativo en Estados Unidos.

El calendario macroeconémico reflejé un incremento de los precios manufactureros de
nuevo por encima de lo esperado. Sin embargo, los datos también mostraron un alza
en los indicadores de actividad de las fabricas con el PMI de manufactura del ISM
mejorando con respecto al mes de diciembre. Por el lado del sector servicios destacar
una cierta desaceleracién a causa de la variante Omicron, aunque con un dato mejor
del esperado. Continuando con la macro, foco puesto con especial atencién en el
informe de empleo. El miércoles, la empresa ADP indicé una desaceleracién en las
néminas del sector privado de 301.000 personas en enero, la mayor caida desde el
inicio de la pandemia. Sin embargo, el viernes, el informe oficial de empleo del
Departamento de Trabajo mostré un sorprendente aumento de 467.000 puestos de
trabajo, précticamente el triple de las expectativas de consenso. Los ingresos medios por
hora aumentaron un 0,7%, la mayor subida en 10 meses. La tasa de desempleo subié
hasta el 4%, algo que parecié reflejar un aumento de la tasa de participacion de la
poblacién activa, que alcanzé su nivel més alto desde el inicio de la pandemia -62,2%.
El informe sefalaba que el fin del aumento del crédito fiscal federal por hijos y el alivio

de la preocupacién por el coronavirus estaba alentando la vuelta al trabajo.
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Resumen de lo mds importante:

1.-Cotizacién de Indices: mercados mixtos esta semana aunque de nuevo con sesgo negativo.

Indices Bursatiles

Pais indice Ultimo ASemanal AMensual A3 meses AYTD
c EEUU S&P 500 4.500,53 -0,33% -4,16% -2,28% -5,82%
§ EEUU Dow Jones Industrial ~ 35.089,74  -0,12% -3,16% -2,04% -3,59%
EEUU NASDAQ 100 14.694,35 -1,58% -6,79% -7,29% -10,56%
Europa STOXX 50 4.098,48 -1,82% -5,23% -3,58% -4,82%
Suiza SMI 12.154,73  -0,59% -4,98% 0,38% -5,60%
o Austria AEX 752,28  -0,39% -4,28% -7,23% -5,99%
% Bélgia BEL-20 4.006,03 -1,62% -7,02% -6,37% -7,16%
2 Francia CAC 40 6.962,11  -0,53% -3,97% 1,93% -2,94%
> Alemania DAX 15.161,21 -2,00% -5,55% -3,36% -4,56%
ltalia FTSE MIB 26.305,98 -1,89% -4,88% -2,12% -3,81%
Espafa IBEX 35 8.541,30 -0,83% -2,83% -5,70% -1,98%
> Australia S & P/ASX 200 7.110,80  2,00% -3,36% -2,91% -5,36%
> Brasil BOVESPA 112.244,94 0,09% 10,52% 8,45% 7,08%
3 Rusia RTSI Index 1.451,44  1,13% -6,07% -21,28%  -9,04%
0 India Nifty 50 17.213,60 -0,73% -3,00% -2,59% 0,06%
% China Shanghai Composite 3.429,58 -4,36% -3,32% -5,24%
e China Shenzhen Composit 2.285,99 -7,87% -4,75% -9,18%
i Hong Kong Hang Seng 24.579,55  3,27% 6,53% -3,14% 6,35%
> Corea Korea Comp Index 2.745,06 -6,01% -7,59% -7,81%
ES Japdn Nikkei 225 27.248,87 0,91% -4,35% -5,69% -5,36%

2.- Divisas: el délar se aprecia esta semana un 2,45% hasta los 1,1448 délares por euro y la

libra se deprecia hasta los 0,8470 libras por euro.

3.- Petréleo: el barril de Brent gana valor hasta los 89 délares por barril.

Materias Primas

West Texas Intermediate (WTI)

Activo

Gas Natural

Oro
Plata
Paladio

Ultimo
91,69
4,447

1814,25
22,898
2.214,52

Semanal
4,02%
-8,66%
1,02%
2,14%
-8,25%

Mensual
16,21%
13,69%
0,82%
2,09%
14,56%

Ano 2022
21,91%
19,36%
-0,89%
-2,00%
16,37%
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4.- Agenda macro mas relevante:

-PMI manufacturero Alemania enero: 59,8 (siete décimas por debajo de lo previsto)
-Cambio del desempleo Alemania enero: -48K (mejor de lo esperado)
-IPC Zona Euro inferanual enero: 5,1% (frente al 4,4% esperado)

-PMI manufacturero de Nikkei India enero: 54 (seis décimas peor de lo esperado)

-PMI servicios de Nikkei India enero: 51,5 (peor de lo previsto)

-Base monetaria Japén interanual: 8,5% (una décima por debajo de lo previsto)

-PMI manufacturero del ISM enero EE. UU: 57,6 (mejor de lo esperado)

-Encuesta JOLTs de ofertas de empleo diciembre EE: UU: 10,925 (mejor de lo previsto)

-Noéminas no agricolas enero EE. UU: 467K (por encima de lo previsto)
-Productividad no agricola 4T EE. UU: 6,6% (frente al 3,2% esperado)

5.-Vix de volatilidad: el VIX de volatilidad cae esta semana aunque se mantiene elevado.

CBOE Volatility Index # 23,72 +0,50 (+2,15%)

Investing.com
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6.-Datos de PMI: Mejora en Estados Unidos, Reino Unido, Zona Euro, Rusia, India, Arabia
Saudita, Indonesia, Japén y Australia. Empeora en Méjico, Brasil y Egipto.

7.-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana son consumo
ciclico (+4,2%) y energia (+4,19%). Por otro lado, real estate (+0,19%) y consumo defensivo
(+0,37%) obtienen el peor resultado.

8.- Investor Intelligence: el sentimiento inversor mejora esta semana aunque la predisposicién
continta siendo baiista.

Sentiment Votes
Week Ending I Bullish i Neutral Jil Bearish

1/26/2022 23.1% 23.9%
1119/2022 21.0% 32.3%

112/2022 24.9% 36.8%

1/5/2022 32.8%
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9.- Skew Vix: El Skew continta esta semana por debajo de su media mévil, aunque en cuotas
relativamente elevadas.
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningun momento una recomendacidn de inversion. 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 informacidn que se proporciona se ha obtenido de fuentes fiables, con la méxima responsabilidad en su realizacidn.

Diego Morales, CEFA

Departamento de inversiones

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