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WEEKLY MEETING 31-01-2022

Continta la volatilidad en los mercados bursdtiles dejando uno de los peores eneros en

términos de rentabilidad.

El discurso mds hawkish de la Reserva Federal estadounidense posé un sentimiento de
preocupacién en el mercado. Un mercado que comienza a poner en precio mds que las
tres subidas de tipos previstas por la FED en la reunién de diciembre de 2021. En Europa,
se suavizan las restricciones en cuanto al coronavirus en los paises nérdicos
principalmente, después de la publicaciéon de unos datos macroeconémicos que reflejan
un sector servicios todavia muy castigado por la pandemia. El conflicto Rusia-Ucrania
continta inyectando volatilidad y empuja al alza el precio de los bienes energéticos. En
Asia, los problemas relacionados con el sector inmobiliario en China perduran mientras
que el Gobierno busca soluciones de alivio fiscal. Esta semana permanecerén los

mercados cerrados en el gigante asidtico por la celebracion del Ao Nuevo chino.

ASIA
Mercados asidticos corrigiendo esta semana.

En el sector inmobiliario, la promotora china Evergrande Group, dijo que presentaria
una propuesta preliminar de reestructuracién en los préximos seis meses. Sin embargo,
los acreedores se mostraron decepcionados por la falta de detalles en una convocatoria
de bonistas. Moody's Investors Service dijo que los paquetes de pactos en la emisién
offshore de Evergrande se habian vuelto cada vez més laxos, poniendo en peligro las
perspectivas de recuperacién de los acreedores offshore. El proceso de reestructuracion
de Evergrande sufrié un revés la semana pasada después de que Oaktree Capital, un
gestor de inversiones alternativas con sede en Los Angeles que emitié préstamos
garantizados para dos grandes proyectos, se incautara de una de las principales
urbanizaciones del promotor cerca de Shanghai, segin informé el Financial Times. La

crisis de la deuda en el sector inmobiliario chino ha llamado la atencién sobre el papel
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de los vehiculos de financiacién de los gobiernos locales (LGFV), una herramienta
utilizada por éstos para pedir dinero prestado sin que aparezca en sus balances. Segin
varios informes, los LGFV han eclipsado a los promotores privados como principales
compradores de parcelas en China. El aumento de la deuda fuera de balance en medio
de la pandemia es una preocupacién clave para los responsables politicos, que intentan
gestionar los crecientes riesgos para la economia. La deuda LGFV de China asciende a
unos 53 billones de CNY, o aproximadamente la mitad del producto interior bruto, segin
estimaciones de Goldman Sachs. El afio pasado, los ingresos fiscales de China
aumentaron un 10,7% respecto a 2020, impulsados por la recuperacién econémica. El
aumento de los ingresos ha suscitado la posibilidad de que el gobierno central impulse

los pagos de transferencias a los gobiernos locales para ayudar a aliviar estas tensiones.

EUROPA
Mercados en rojo esta semana en Europa.

Dinamarca ha declarado que el 1 de febrero eliminard casi todas las restricciones
relacionadas con el coronavirus, excepto la realizacién de pruebas a los viajeros
procedentes del extranjero. De esta forma el pais nérdico sigue al Reino Unido, Irlanda
y los Pafses Bajos en la supresion de las medidas destinadas a reducir la propagacion
del coronavirus. Del mismo modo, Suecia, Noruega y Finlandia anunciaron que
probablemente suavizarian sus restricciones en los préximos dias y semanas. Los datos
preliminares del PMI de la eurozona de IHS Markit se situaron en 52,4, el nivel mds bajo
en 11 meses, pero que sigue indicando una expansién de la actividad empresarial. Gran
parte de esta debilidad provino del sector servicios, que parecié verse presionado por
las restricciones del coronavirus. El PMI manufacturero, en cambio, alcanzé su nivel mas
alto en cinco meses, al reducirse los cuellos de botella de la oferta. Los precios medios
de los bienes y servicios aumentaron al ritmo mds répido desde el inicio de la encuesta
en 2002. El PIB alemdn se contrajo un 0,7% de forma secuencial en el cuarto trimestre,
ya que los cuellos de botella de la oferta restringieron la fabricacién y el gasto de los
consumidores caydé. Por el contrario, los datos oficiales mostraron que la economia de

Francia crecié un 0,7% en los Gltimos tres meses de 2021, por encima de las
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expectativas, pero mds lentamente que el 3,1% registrado en el tercer trimestre. La
economia espafola crecié un 2,0% en el mismo periodo, superando también la

estimacién del consenso.

EEUU
Semana marcada por la volatilidad.

Foco de atencién puesto principalmente en la primera reunién del afio de la Reserva
Federal (FED) y el Comité federal del mercado abierto (FOMC). El “miedo” a que la FED
pueda quedarse “por detrds de la curva”, viéndose obligada a subir rdpidamente los
tipos de interés en el corto plazo para controlar la inflacién, pesé en el sentimiento del
mercado. Después de dejar inalterados los tipos en la horquilla 0%-0,25%, Powell dej6
abierta la posibilidad de mds que las tres subidas de tipos sefialado durante la reunién
de diciembre. Segin los datos de CME Group, los mercados de futuros a finales de la
semana ponian en precio un potencial significativo de al menos 125 puntos bdsicos
(1,25%) de subidas de tipos para este afio. Con todo, Wall Street parecia centrarse en
los planes de la FED para reducir su balance mediante la venta o no renovacién de sus
tenencias del Tesoro. Powell dijo que los responsables de la politica monetaria sélo
estaban discutiendo ahora cémo funcionaria la reduccién del balance, pero que
esperaba anunciar més detalles tras la reunién de marzo. El presidente también
reconocié que el balance de la Fed, de aproximadamente 8,9 billones de délares, es
sustancialmente mayor de lo necesario, lo que hace necesaria una reduccién sustancial.
Powell también subrayé que las condiciones econémicas son ahora mucho més sélidas
que en ciclos anteriores, sobre todo teniendo en cuenta el nUmero récord de puestos de
trabajo abiertos. De hecho, la primera estimacién del Departamento de Comercio sobre
el crecimiento econémico en el cuarto trimestre mostré que el PIB aumenté a una tasa
anualizada del 6,9%, muy por encima de las estimaciones de consenso de
aproximadamente el 5,5%; para 2021 en su conjunto, la economia crecié un 5,7%, su
ritmo mds rdpido desde 1984. Sin embargo, los indicadores econémicos de mayor
frecuencia indicaron cierta desaceleracién en enero. El indice compuesto de gestores de

compras (PMI) de IHS Markit sobre la actividad de servicios y manufacturas cayé a 50,8
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- apenas en territorio de expansién, y su nivel més bajo en 18 meses-. Del mismo modo,
el indicador de la Universidad de Michigan sobre el sentimiento de los consumidores se
revisé a la baja hasta 67,2, su nivel mds bajo desde noviembre de 2011, mostrando la

preocupacién de los estadounidenses por la inflacién y la caida de los salarios reales.

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
- EEUU S&P 500 4.431,85 0,77% -7,26% -3,77% -7,26%
g EEUU Dow Jones Industrial ~ 34.725,47 1,34% -4,60% -3,05% -4,60%
EEUU NASDAQ 100 14.454,61 0,11% -12,02% -8,81% -12,02%
Europa STOXX 50 4.190,50 -0,92% -2,68% -1,41% -2,68%
Suiza SMI 12.250,28 -0,85% -4,86% 1,17% -4,86%
= Austria AEX 756,90 -0,89% -5,42% -6,66% -5,42%
S Bélgia BEL-20 4.086,33 -1,51% -5,30% -4,49% -5,30%
2 Francia CAC 40 7.025,45 -0,61% -2,06% 2,86% -2,06%
> Alemania DAX 15.530,04 -0,47% -2,23% -1,01% -2,23%
ltalia FTSE MIB 26.945,45 -0,43% -1,47% 0,26% -1,47%
Espafia IBEX 35 8.651,40 -0,50% -0,72% -4,49% -0,72%
> Australia S & P/ASX 200 6.971,60 -2,85% -7,21% -4,81% -7.21%
> Brasil BOVESPA 111.910,10 2,72% 6,76% 8,12% 6,76%
§ Rusia RTSI Index 1.443,40  2,96% -9,55% -21,72% -9,55%
(@} India Nifty 50 17.391,40 -1,28% 1,09% -1,59% 1,09%
g China Shanghai Composite 3.361,44  -4,57% -7,12% -5,24% -7,12%
O China Shenzhen Composit 2.262,37  -5,25% -10,12% -5,74% -10,12%
i Hong Kong Hang Seng 23.802,26  -4,66% 2,99% -6,21% 2,99%
3 Corea Korea Comp Index 2.663,34  -6,03% -10,56% -10,35% -10,56%
ES Japén Nikkei 225 27.001,98 -1,89% -6,22% -6,54% -6,22%

2.- Divisas: el délar se aprecia esta semana un 1,5% hasta los 1,1174 délares por euro y la libra
se aprecia hasta los 0,8312 libras por euro.

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

Materias Primas

Activo Ultimo Semanal Mensual Afo 2022

West Texas Intermediate (WTI) 87,42 4,90% 16,19% 16,19%
Gas Natural 4,913 21,88% 31,58% 31,58%

Oro 1789,1 -2,86% -2,16% -2,16%

Plata 22,543 -5,38% -3,53% -3,53%

Paladio 2.413,52 14,87% 37,21% 26,83%
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4.- Agenda macro més relevante:

-PMI manufacturero Alemania enero: 60,5 (mejor de lo esperado)
-Indice lfo de confianza empresarial Alemania enero: 95,7 (por encima de lo previsto)
-PIB Alemania 4T: -0,7% (cuatro décimas peor de lo esperado)

-PMI manufacturero de Caixin China enero: 49,1 (en zona de contraccién)

-PMI manufacturero Japén enero: 54,6 (peor de lo esperado)

-IPC subyacente Tokyo interanual enero: 0,2% (una décima por debajo de lo previsto)
-Confianza del consumidor The Conference Board EE. UU enero: 113,8 mejora este mes)

-PIB EE. UU 4T: 6,9% (mejor de lo previsto)
-Venta viviendas pendientes diciembre mensual: -3,8% (por debajo de lo esperado)

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

CBOE Volatility Index « 28,34 +0,68 (+2,46%)
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6.-Datos de PMI: Mejora en Estados Unidos, Reino Unido y Austria.

7 .-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana son energia
(+3,67%) y finanzas (+1,47%). Por otro lado, consumo ciclico (-2,15%) y materiales bdsicos (-
2,12%) obtienen el peor resultado.

8.- Investor Intelligence: el sentimiento inversor se mantiene con sesgo baijista esta semana.

Sentiment Votes
Week Ending I Bullish | Neutral |l Bearish

1/26/2022 23.1% 23.9%
119/2022 21.0% 32.3%

11212022 24.9% 36.8%

1/5/2022 32.8%
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9.- Skew Vix: El Skew cae esta semana por debajo de su media mévil.
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningin momenfo una recomendacién de inversidn. Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras. Cualquier inversidn a realizar debe ajustarse al perfil de riesgo del cliente con un fest MiFID que se deberd

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

Diego Morales, CEFA

Departamento de inversiones

diego.morales@aspain1 1.com
Family Offices www.aspainl 1.com
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