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WEEKLY MEETING 18-04-2022

La Semana Santa ha dejado un resultado negativo para los principales mercados

bursdtiles.

La postura més restrictiva por parte de Bancos Centrales, asi como el estancamiento de
las conversaciones de paz entre Rusia y Ucrania contindan siendo los principales drivers
de la volatilidad actual. Los bancos estadounidenses han dado el pistoletazo de salida a
los resultados empresariales del primer trimestre con un signo mixto aunque con tono
positivo. En el dia de hoy se unirdn a JP Morgan, Wells Fargo, Morgan Stanley y
Citigroup, otras dos grandes entidades financieras como Bank of America y BNY Mellon.
Junto a estos nombres, habré que estar pendientes a lo largo de esta semana a
compafias de referencia en otros sectores como Johnson & Johnson, Procter & Gamble,

IBM, American Express, Netflix o Tesla.

ASIA

Mercados en negativo en Asia.

Ante la debilidad mostrada por la economia china (PMls en zona de contraccién) a causa
principalmente de la imposicién de confinamientos, el Banco Central de China decidié
reducir el coeficiente de caja bancario del 11,5% al 11,25%. Del mismo modo, los
reguladores del mercado chino propusieron revisar las normas de confidencialidad
relativas a la cotizacién en el extranjero, una medida que podria poner fin a la larga
disputa del pafs con EE.UU. sobre las inspecciones de auditoria de las empresas con
doble cotizacién. El cambio de rumbo de Pekin sefala un posible avance en el
desacuerdo que ha aumentado el riesgo de exclusion de la lista de las aproximadamente
270 empresas chinas que cotizan en bolsa en 2024. Sin embargo, las tensiones entre
EE.UU. y China siguen siendo elevadas debido a la negativa de China a criticar a Rusia

tras la invasién de Ucrania.
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Por el lado de Japén, sefalar que en el Informe Econdmico Regional del Banco Central
de Japén (Bol), ocho de las nueve regiones de todo el pais revisaron a la baja sus
evaluaciones econémicas de enero. Como aspectos mds negativos quedaron reflejadas
las preocupaciones de brotes por coronavirus, limitaciones de oferta en algunos sectores

y la presién a la baja sobre el consumo de servicios.

EUROPA
Mercados europeos con sesgo negativo esta semana.

La Unién Europea (UE) se unié a Estados Unidos en la imposicién de mds sanciones a
Rusia tras los informes de que las fuerzas rusas habian cometido crimenes de guerra en
Ucrania. La UE propuso prohibir las importaciones de carbén ruso y las exportaciones
de maquinaria nueva, al tiempo que apuntaba a los activos de mds oligarcas rusos. Las
actas de la reunién de marzo del Banco Central Europeo (BCE), revelaron que muchos
responsables politicos crefan que la persistencia de la alta inflacién exigia medidas
inmediatas de normalizacién de la politica monetaria para evitar una espiral de precios
salariales. Algunos abogaron por reducir el programa de compra de activos del banco
central antes del verano y sefalaron que las condiciones para elevar los tipos de interés
se habian cumplido o se cumplirian pronto. Sin embargo, otros miembros prefirieron
esperar y ver, citando la incertidumbre excepcionalmente alta creada por el conflicto en
Ucrania. La moral de los inversores en la eurozona cayé en abril a su nivel més bajo en
casi dos afos, segin una encuesta mensual realizada por el grupo alemdn de estudios

de mercado Sentix.

En cuanto a las elecciones francesas, la lider del Partido de la Agrupacién Nacional,
Marine Le Pen, y el presidente Emmanuel Macron, se impusieron al resto de aspirantes
en la primera vuelta de las elecciones presidenciales francesas. Macron obtuvo casi el
28% de los votos y Le Pen algo mas del 23%. Por otfro lado, el candidato demécrata-
socialista Jean-Luc Mélenchon obtuvo el 22%. Lo cierto es que el resultado de Le Peny
los posteriores sondeos de opinidn, cada vez mds ajustados, sugieren que es lo mds
cerca que ha estado nunca de ganar el poder, por lo que la segunda vuelta de este 24

de abril cobrard especial expectacién.
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EEUU

Corrigen de nuevo los principales indices estadounidenses.

Tras la publicacién de las actas de la FED con respecto a la reunién de marzo el sentimiento
inversor empeord considerablemente. Los futuros descuentan como escenario més probable que
los fondos de referencia se sitGen en la horquilla 2,50%-2,75% para finales de este afo, algo
que dista mucho de la visién que el organismo mantenia a comienzo de ejercicio. Del mismo
modo, el cambio de discurso por parte de miembros presuntamente moderados, como Lael
Brainard -vicepresidenta de la FED-, o Esther George, gobernadora de la FED de Kansas, asi
como la reduccién de balance en 95.000 millones de USD al mes ya anunciada para los
préximos meses, preocupa a los mercados. Por otro lado, sefialar que, en contraste con los
Oltimos trimestres, los analistas encuestados de FactSet han rebajado sus estimaciones de
beneficios y esperan que los ganancias del conjunto del S&P 500 hayan crecido en porcentajes
de un solo digito respecto al afio anterior, el ritmo més lento desde finales de 2020. Sin embargo,
como sefiala FactSet, las empresas suelen superar las estimaciones de los analistas con cierto

margen.

Con todo, la economia estadounidense continda mostrando una mayor fortaleza que Europa
frente el conflicto bélico, con unas peticiones de subsidio por empleo en su nivel més bajo desde
1968 (166.000 personas), y unos datos sobre gestores de compra y servicios que indican

expansion.
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Resumen de lo mds importante:

1.-Cotizacién de Indices: correccién esta semana para los principales indices bursdtiles.

Indices Bursatiles

Pais indice Ultimo ASemanal AMensual A3 meses AYTD
c EEUU S&P 500 4.392,59 -2,13% -0,43% -4,03% -8,08%
g EEUU Dow Jones Industrial  34.451,23  -0,78% -0,09% -2,59% -5,35%
EEUU NASDAQ 100 13.893,21 -3,03% -1,60% -8,66% -15,44%
Europa STOXX 50 3.848,68 -0,25% -0,94% -9.61% -10,62%
Suiza SMI 12.475,08 -0,26% 3,43% -0,43% -3,11%
m Holanda AEX 719,70  -0,70% 1,73% -6,50% -10,07%
% Bélgia BEL-20 4.216,29 -0,12% 2,57% -0,08% -2,29%
2 Francia CAC 40 6.589,35 0,63% -0,35% -7,63% -8,14%
= Alemania DAX 14.163,85 -0,84% -1,56% -10,20% -10,83%
ltalia FTSE MIB 24.862,35 0,17% 3,06% -9,54% -9,09%
Espaiia IBEX 35 8.699,00 1,08% 3,41% -0,94% -0,17%
P Australia S & P/ASX 200 7.523,40 0,61% 3,76% 1,55% 0,13%
)\_> Brasil BOVESPA 116.181,61 -1,81% 2,75% 8,92% 10,84%
3 Rusia RTSI Index 943,16 -12,67% -31,03% -40,90%
08 India Nifty 50 17.083,15 -3,94% -1,18% -5,69% -0,70%
% China Shanghai Composite 3.195,52  -1,73% -0,61% -10,49% -11,71%
Q China Shenzhen Composit 2.022,52 -2,80% -5,18% -17,94% -19,65%
N Hong Kong Hang Seng 21.518,08 -1,62% 0,08% -10,76% -6,90%
> Corea Korea Comp Index 2.693,21  -0,27% -0,05% -5,97% -9,55%
< Japdn Nikkei 225 26.799,71  -0,69% 0,55% -5,16% -6,92%
2.- Divisas: el euro se deprecia hasta los 1,079 (-5% YTD) délares por euro y la libra se aprecia

hasta las 0,8294 libras por euro.

3.- Petréleo: el barril de Brent sube de nuevo hasta los 112 délares por barril.

Materias Primas

Activo Ultimo
West Texas Intermediate (WTI) 105,56
Gas Natural 7,502
Oro 1992,8
Plata 26,235
Paladio 2.383,02

Semanal
12,75%
13,56%

2,29%
5,07%
2,50%

Mensual
1,54%
55,13%
3,29%
4,65%
23,28%

ANRo 2022
41,35%

102,25%

8,84%
12,28%

25,22%
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4.- Agenda macro mds relevante:

-indice ZEW de confianza inversora en Alemania abril: -41 (mejor de lo esperado)
-Pedidos de fabrica Alemania febrero: -2,2% (peor de lo previsto)
-PMI de servicios Espaiia marzo: 53,4 (por debajo de lo esperado)

-IPC China interanual marzo: 1,5% (tres décimas por encima de lo esperado)

-Balanza comercial China USD marzo: 47,38B (por encima de lo previsto)

-PBoC Coeficiente de caja: 11,25 (vs 11,50% anterior)

-PMI no manufacturero del ISM EE. UU. marzo: 58,3 (una décima peor de lo esperado)

-IPC subyacente EE. UU. marzo interanual: 6,5% (vs 6,6% previsto)
-IPP EE. UU marzo mensual: 1,4% (por encima de lo esperado)

5.-Vix de volatilidad: se incrementa la volatilidad en los Gltimos dias y el CBOE Vix alcanza los
25 puntos.

CBOE Volatility Index # 24,48 +1,78 (+7,84%)

Investing com

.
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6.-Datos de PMI: Mejora en Norteamérica, Europa, Brasil, India, Japén y Australia. Empeora en
Rusia y China.

7.-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana son energia
(+2,67%), materiales bdasicos (+1,53%) y consumo defensivo (+0,58%). Por otro lado,
tecnologia (-4,87%) y telecomunicaciones (-4,1%) obtienen el peor resultado.

8.- Investor Intelligence: el sentimiento inversor empeora considerablemente esta semana.

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

13/04/2022 15,8% 35,7%
4/6/2022 24.7%
30/03/2022 31,9%

23/03/2022 32,8%
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9.- Skew Vix: El Skew cae esta semana por debajo de su media mévil mensual hasta los 134
puntos.

SKEWX Apertura: Maximo: 14643 Minimo: 13439 Cieme: 13439 164.10

Volume (3) |

Moving Average Envelopes (cierre, 20,2 5)
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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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