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WEEKLY MEETING 21-02-2022

Los mercados bursdtiles generan de nuevo esta semana un rendimiento negativo de
manera generalizada. Las actas de la reunién del FOMC de la FED de enero confirmaron
el inicio de subidas de tipos en marzo. Aunque no quedé definido el siguiente paso a
seguir en cuanto a la reduccién del balance, todos los miembros del Comité parecen de
acuerdo en realizar una actuacién mds rapida de lo inicialmente previsto. Con todo, el
mensaje fue menos hawkish de lo que se esperaba, y las probabilidades de dos subidas
de tipos (+0,50%) en marzo cayeron desde mds del 70% al 50%. Por otro lado, el
conflicto entre Rusia y Ucrania continta acaparando la atencién de los mercados, asf
como sosteniendo unos precios energéticos elevados. Los mensajes que llegan desde
ambos bandos son muy contradictorios, algo que dificulta al mercado descontar una

conclusién del conflicto.

ASIA
Mercados asidticos mixtos esta semana.

En una reunién del Consejo de Estado, el primer ministro chino, Li Kegiang, prometié
que Pekin pondria en marcha rédpidamente una serie de medidas para dar un mayor
apoyo a la economia, parte de la cual sigue sufriendo los efectos de la pandemia de
coronavirus. Por otra parte, el mdaximo responsable de las finanzas chinas se
comprometié a seguir recortando los tipos del impuesto de sociedades, a reforzar el
gasto fiscal especifico y a reforzar la disciplina fiscal. Por Gltimo, el jefe del Banco Popular
de China (PBoC) dijo que el banco central mantendria una politica monetaria de apoyo

este ano.

Por el lado de Japén, decir que su economia crecié un 5,4% trimestral anualizado en
los Ultimos tres meses de 2021, tras haberse contraido un 2,7% en el tercer trimestre del
afo. El crecimiento fue ligeramente inferior a las expectativas del consenso, ya que la

inversion publica supuso un lastre. Los datos separados mostraron que las exportaciones
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aumentaron un 9,6% interanual en enero, mds débil de lo previsto; en particular, las
exportaciones de automéviles disminuyeron y los envios a China cayeron. Las
importaciones aumentaron un 39,6%, con el valor de los envios entrantes impulsado

principalmente por el aumento de los costes de la energia.

EUROPA

Mercados en rojo esta semana en Europa.

La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, y los miembros del
Consejo de Gobierno, Francois Villeroy de Galhau y Pablo Hernédndez de Cos,
subrayaron que cualquier ajuste de la politica monetaria seria gradual y estaria guiado
por los datos econémicos clave. Sin embargo, el economista jefe del BCE, Philip Lane,
cambié su posicion sobre la inflacién, sugiriendo que podria haber un consenso
creciente para que los estimulos se retiren mds rdpido de lo previsto. Lane dijo en un
seminario web que era poco probable que la inflacién cayera por debajo del objetivo
del 2% del BCE en los proximos dos afos, ya que los inversores, los analistas y los
consumidores tenian ahora mayores expectativas de inflacién y se habian producido
cambios estructurales en la economia. El déficit comercial de bienes de la eurozona se
amplié en diciembre en 9.700 millones de euros ajustados estacionalmente, el mayor
desde agosto de 2008, debido al aumento de los precios de la energia, segin datos
oficiales. El déficit comercial con el mayor proveedor de energia del bloque, Rusia,
aumenté a 69.200 millones de euros en 2021 desde los 15.700 millones de euros de

2020.

EEUU
Semana de nuevo en negativo en Estados Unidos.

Las sefiales contradictorias sobre si tropas rusas se estdn preparando o no para cruzar
la frontera con Ucrania continta inyectando volatilidad en los mercados. El lunes, las
bolsas cafan con fuerza después de que la CNN informara de que el presidente

ucraniano, Volodymyr Zelensky, habia advertido al gobierno de que el préximo miércoles
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"serfa el dia del ataque". A continuacién, los indices subieron el martes, después de que

el presidente ruso Vladimir Putin dijera que esperaba una solucién diplomdtica a las

tensiones con EE. UU y sus aliados, anunciando la retirada de tropas. Durante el jueves,

las acciones cambiaron de rumbo y volvieron a bajar, después de que funcionarios

estadounidenses declararan que no habia pruebas de una retirada y que una invasién

era "inminente". Por ofro lado, los mensajes opuestos dentro de la Reserva Federal

estadounidense (FED) también fomentaron la volatilidad. A comienzos de semana, James

Bullard, presidente de la FED de ST. Louis, dijo en una entrevista en la CNBC que los

responsables de la politica monetaria "se sorprendieron por el alza en la inflacién" y que

la "credibilidad de la FED estaba en juego". El mismo Bullard, afirmé a mediados de

semana que esperaba una subida completa de los tipos de interés de los fondos federales

para julio, pero que sus opiniones no eran el consenso de sus colegas politicos.

Resumen de lo mds importante:

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

Indices Bursatiles

Pais {ndice Ultimo ADiario ASemanal AMensual A3 meses AYTD
c EEUU S&P 500 4.348,87 0,00%  -1,58% -2,99% -4,80% -9,00%
g EEUU Dow Jones Industrial ~ 34.079,18 0,00% -1,90% -1,83% -2,44% -6,37%
EEUU NASDAQ 100 14.009,54 0,00% -1,71% -5,64% -10,35% -14,73%
Europa STOXX 50 4.085,68 0,28%  -1,67% -4,98% -0,52% -5,12%
Suiza SMI 12.085,38 0,63%  -1,20% -3,78% -4,01% -6,14%
= Holanda AEX 742,72 -0,29%  -2,47% -4,57% -2,66% -7,19%
% Bélgia BEL-20 4.043,45 -0,04% -0,91% -4,15% -2,86% -6,30%
2 Francia CAC 40 6.951,00 0,31%  -0,86% -3,38% 1,18% -3,10%
= Alemania DAX 15.141,04 0,66%  -1,84% -4,85% -0,65% -4,68%
ltalia FTSE MIB 26.543,19 0,14%  -1,57% -3,72% 1,40% -2,94%
Espafa IBEX 35 8.643,60 0,62%  -1,76% -1,94% 4,87% -0,81%
> Australia S & P/ASX 200 7.233,60 0,16% 0,23% -1,48% -0,80% -3,72%
> Brasil BOVESPA 112.879,85 0,00% -0,61% 3,46% 7,48% 7,69%
§ Rusia RTSI Index 1.343,83 -3,41%  -8,59% -7,36% -13,73% -15,79%
0 India Nifty 50 17.244,30 -0,19%  -0,75% -2,89% 3,79% 0,23%
% China Shanghai Composite 3.490,61 0,00% 0,80% -1,81% -2,87% -3,55%
o) China Shenzhen Composit 2.325,80 0,61% 2,78% -3,88% -6,16% -7,60%
i Hong Kong Hang Seng 24.170,07 -0,65% -2,96% -3,14% 6,27% 4,58%
> Corea Korea Comp Index 2.743,80 -0,03% -0,14% -4,15% -7,40% -7,85%
ES Japén Nikkei 225 26.910,87 -0,78% -3,10% -3,68% -6,53%

2.- Divisas: el dolar se deprecia esta semana un 0,4% hasta los 1,1355 délares por euro y la

libra se aprecia hasta los 0,8331 libras por euro.
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3.- Petréleo: el barril de Brent cae esta semana pero mantiene los 90 délares por barril.

Materias Primas

Activo Ultimo Semanal

West Texas Intermediate (WTI) 90,2 -5,55%
Gas Natural 4,579 9,13%

Oro 1898,55 1,61%

Plata 23,828 -0,18%

Paladio 2.311,77 4,39%

4.- Agenda macro mds relevante:

Mensual Afo 2022
5,90% 19,88%
14,48% 22,73%
3,57% 3,74%
-2,06% 2,03%
19,59% 21,48%

-indice ZEW de confianza inversora en Alemania febrero: 54,3 (peor de lo esperado)
-Confianza del consumidor Zona Euro febrero: -8,8 (por debajo de lo previsto)

-IPC Espafia interanual enero: 6,1%

-IPC China interanual enero: 0,9% (una décima por debajo de lo esperado)

-IPC China mensual enero: 0,4% (por debajo de lo previsto)

-Exportaciones Japén enero: 9,6% (frente al 16,5% esperado)

-IPP mensual enero EE. UU: 1% (por encima de lo esperado)

-Ventas minoristas subyacentes mensual enero EE. UU: 3,3% (mejor de lo previsto)
-Permisos de construccién enero EE. UU: 1,899M (mejor de lo esperado)
-Nuevas peticiones de subsidio por desempleo: 248K (aumentan de nuevo esta semana)

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

CBOE Volatility Index » 27,75 0,00 (0,00%)

Investing
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6.-Datos de PMI: Mejora en Francia, Alemania, Reino Unido y Australia esta semana.

iy Y

7.-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana son consumo
defensivo (+0,74%) y materiales bdsicos (+0,21%). Por otro lado, energia (-3,55%) vy
telecomunicaciones (-2,85%) obtienen el peor resultado.

8.- Investor Intelligence: el sentimiento inversor empeora esta semana y la predisposicién
continta siendo bajista.

Votos de sentimiento
Fin de semana [ Alcista [ Neutral ] Osuno

16/02/2022 19,2% 37,6%
2/9/2022 24,4% 40,2%
21212022 26,5% 29,9%

26/01/2022 23,1% 23,9%
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9.- Skew Vix: El Skew contina esta semana por debajo de su media moévil.

SKEWX Apertura: Méximo: Minimo: Cierre: 18410
Volume (5) 00 o000 |
Moving Average Envelopes (ciere 20,25) 146.11 1389
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningin 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 mdéxima responsabilidad en su realizacién.

Diego Morales, CEFA

Departamento de inversiones

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