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WEEKLY MEETING 28-11-2022

Semana generalmente positiva para los principales indices bursatiles a excepcion
de China.

Las medidas “covid zero” implementadas por el Partido Comunista Chino
continuan alimentando revueltas entre la poblacion a medida que se alcanzan
mdaximos histéricos de infecciones. En materia de politica monetaria, todo apunta
a que finalizaremos el ano con los tipos en el 4,25%-4,5% en Estados Unidos. Por el
lado de Europa, aungue los mensajes son diversos, notamos una mayor inclinacion

por una subida de 50 pbs en la reunién de diciembre (hasta el 2,5%).

ASIA
Mercados asidticos en negativo esta semana a excepcion de India.

Varias ciudades de China impusieron amplias restricciones a la circulacion e
infrodujeron pruebas masivas a medida que los casos diarios de coronavirus se
acercaban a los mdaximos histdricos. Aungue no se han anunciado cierres en su
totalidad (a nivel de ciudades), las restricciones generalizadas han perturbado
cada vez mds las actividades econdmicas en todo el pais, aumentando la
preocupacion por las perspectivas econdmicas en China, incluso cuando las
autoridades intentan que sus respuestas sean mds especificas y menos
perturbadoras. Ocho distritos de Zhengzhou, sede de la mayor planta de
fabricacion de iPhone de Apple, permanecerdn cerrados durante cinco dias a
partir del 25 de noviembre, ya que las autoridades han declarado que la

propagacioén del coronavirus ha alcanzado una "fase critica” en la region.

Las autoridades chinas aumentaron las esperanzas de nuevos estimulos monetarios
en su intento de ampliar el apoyo a la economia china, que se encuentra bajo la
presion de los crecientes casos de coronavirus y los cierres impuestos
recientemente. El viernes, el Banco Popular de China anuncié un recorte de 25
puntos bdsicos en el coeficiente de reservas obligatorias (RRR) para los bancos, tras

prometer que las herramientas monetarias se utilizardn "de manera oportuna vy
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adecuada" con el fin de mantener una liquidez razonablemente amplia. Mientras
tanto, muchos de los grandes bancos estatales chinos acordaron impulsar los
préstamos a los promotores inmobiliarios tras el anuncio del gobierno de un
paguete de apoyo al sectorinmobiliario. El Financial Times informd de que el Banco
de Comunicaciones fue el primer banco que accedid a proporcionar ayuda
financiera, tras anunciar una linea de crédito de 100.000 millones de CNY para el
promotor chino Vanke y de 20.000 millones de CNY para Midea Real Estate. El
Banco de China y el Banco Agricola de China también estuvieron entre los que

acordaron ofrecer ayuda.

EUROPA

Bolsas en positivo de manera generalizada en Europa.

La mayoria de los responsables de la politica del Banco Central Europeo
(BCE) votaron a favor de una subida de los tipos de inferés de 75 puntos
bdsicos en octubre, en medio de la creciente preocupacion por la
posibilidad de que la inflacion se consolide y surja una espiral de precios
salariales -segun las actas de la Ultima reunién-. También se citd a algunos
responsables politicos diciendo que, "el endurecimiento monetario
probablemente tendria que continuar después de que la orientacion de la
politica monetaria se haya normalizado y se haya movido a un territorio

ampliamente neutral”.

Por otro lado, la actividad empresarial de la eurozona se contrajo por quinto
mes consecutivo en noviembre, lo que aumenta los indicios de que la
economia podria estar en recesion. La primera estimacion de S&P Global
del PMI compuesto -que mide la actividad del sector privado en los servicios
y la industria- subidé a 47,8 desde los 47,3 de octubre, desafiando las
previsiones de los economistas de una caida. Una lectura por debajo de 50
marca una contraccidon. Aunque las presiones sobre los precios se redujeron
desde niveles extremadamente altos, S&P Global dijo que los aumentos

salariales estaban presionando al alza los costes en el sector de |os servicios.
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En cuanto a decisiones de politica monetaria, destacar que el Riksbank
(Banco central de Suecia), subid su tipo de interés de referencia 75 puntos
bdsicos hasta el 2,5% -el nivel mas alto desde 2008- para combatir una

inflacion mas fuerte de lo esperado.

EEUU
Semana en positivo para los principales indices estadounidenses.

Los comunicados de los funcionarios de la Reserva Federal (FED) durante la
semana cubrieron poco ferreno nuevo, pero tranquilizaron a los inversores en
cuanto a que el banco central podria reducir pronto las subidas de tipos
histéricamente grandes de 75 puntos bdsicos que ha aplicado en las Ultimas
reuniones. Las actas de la reunién de politica monetaria de la FED de principios de
noviembre, que se publicaron el miércoles, indicaban que una "mayoria sustancial
de participantes" consideraba que seria apropiado ralentizar el ritmo de subidas,
aunqgue el tipo de los fondos federales podria acabar siendo mds alto de lo

previsto.

Las noticias econdmicas fueron variadas, pero los signos de debilitamiento
econdmico parecieron apoyar en general las esperanzas del mercado de que la
Reserva Federal pueda reducir pronto su ritmo de endurecimiento. El indice
compuesto de gestores de compras (PMI) de S&P Global cayd a 46,3 -su nivel mds
bajo en mds de dos anos- y las solicitudes iniciales de subsidios de desempleo
aumentaron hasta el punto mds alto en tres meses, aungue se mantuvieron
relativamente bajas en comparacion con los estndares histéricos. Los pedidos de
bienes duraderos, por su parte, aumentaron un 1% en octubre, un resultado mucho
mds fuerte de lo esperado, y las ventas de viviendas nuevas repuntaron

inesperadamente.
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Resumen de lo mds importante:

1.-Coftizacién de indices: semana en positivo para los principales indices

mundiales, a excepcidon de China continental y Corea del Sur.

indices Bursatiles

Pais indice Ultimo  ASemanal AMensual A3 meses AYTD

= EEUU S&P 500 4.026,12 1,53% 5,75% -0,78% -15,75%
(ﬁ EEUU Dow Jones Industrial 34.347,03  1,78% 7,22% 6,39% -5,64%
EEUU NASDAQ 100 11.756,03  0,68% 5,04% -6,74% -28,44%

Europa STOXX 50 3.943,92 0,49% 9,42% 9,44% -8,41%

Suiza SMI 11.158,60 1,02% 4,22% 1,98% -13,34%

m Holanda AEX 717,51 0,70% 7,19% 1,76% -10,34%
% Bélgia BEL-20 3.696,67 1,22% 4,80% 0,91% -14,33%
% Francia CAC 40 6.678,44 0,51% 6,96% 6,44% -6,90%
> Alemania DAX 14.476,39 0,31% 9,58% 11,60% -8,87%
ltalia FTSE MIB 24.534,42  -0,57% 8,61% 12,05% -10,28%

Espafia IBEX 35 8.363,30 2,90% 5,58% 3,71% -4,02%

- Australia S & P/ASX 200 7.229,10 1,08% 5,61% 1,76% -3,78%
(@) Brasil BOVESPA 108.976,70 0,10% -4,94% -2,96% 3,96%
% Rusia RTSI Index 1.129,94 -1,49% 2,19% -4,49% -29,19%
(3‘; India Nifty 50 18.596,00 1,58% 4,84% 5,91% 8,09%
) China Shanghai Composite 3.078,55 -0,60% 3,21% -4,87% -14,94%
8 China Shenzhen Composit  1.974,07 -2,72% 1,47% -8,02% -21,58%
; Hong Kong Hang Seng 17.308,76 -3,80% 12,19% -14,19% -25,11%
;‘ Corea Korea Comp Index 2.408,27 -1,48% 5,22% -2,93% -19,12%
= Japon Nikkei 225 28.162,83  0,94% 2,99% -1,67% -2,18%

2.- Divisas: el euro se aprecia frente al délar hasta los 1,0391 ddlares por euro y la

libra se aprecia hasta las 0,802 libras por euro.

3.- Petréleo: el barril de Brent pierde valor una semana mds hasta los 81,22 ddlares

por barril.
Activo Ultimo Semanal Mensual Afo2022
West Texas Intermediate (WTI) 73,9 -7,26% -15,88% -1,69%
Gas Natural 6,992 3,01% 22,80% 87,13%
Oro 1754,7 0,79% 6,60% -4,17%
Plata 21,35 2,12% 11,32% -8,72%
Paladio 1.854,28 -3,59% -9,50% -2,56%
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4.- Agenda macro mads relevante:

-PMI manufacturero Alemania noviembre: 46,7 (mejor de lo esperado, pero <50)
-Indice Ifo confianza empresarial Alemania: 86,3 (por encima de lo previsto)
-PIB 3T Alemania: 0,4% (mejora una décima respecto a prevision anterior)

-Tasa de préstamo preferencial China PBoC: 2,65% (en linea con lo esperado)
-PBoC coeficeinte de caja: 11% (vs 11,25% anterior; impulso al credito)
-IPC subyacente Tokio interanual: 3,6% (vs 3.5% esperado)

-Permisos de construccion EE. UU: 1,512 M (por debajo de lo esperado)
-Ventas de viviendas nuevas EE. UU octubre: 632 K (mejor de lo esperado)
-Pedidos de bienes duraderos subyacente mensual: 0,5% (vs 0,1% previsto)
-Peticiones de subsidio por desempleo: 240K (se incrementan esta semana

5.-Vix de volatilidad: el CBOE Vix se mantiene estable esta semana sobre los 22-23
puntos.

Futuros S&P 500 VIX # 22,90 =041 [+1,84%)

______

______
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6.-Datos de PMI: Empeora en Estados Unidos, Reino Unido y Alemania. Mejora en
Australia.

7.-Comportamiento sectorial: los sectores que mejor se comportan esta semana
son utilities (+5,01%) y real estate (+2,95%). Por ofro lado, energia (-0,1%) y
telecomunicaciones (+0,11%) obtienen el peor resultado.

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

Sentiment Votes

Week Ending I Bullish [l Neutral Jii Bearish
11/23/2022 28.9% 30.9%
11/16/2022 33.5% 26.3%
11/9/2022 25.1% 27.9%
11/2/2022 30.6%
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9.-Skew Vix: El Skew sube esta semana, aunque se mantiene por debajo de su
media moévil mensual.

Investing
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningun momento una recomendacion 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 mdaxima responsabilidad en su realizacion.

Diego Morales Gutiérrez, CEFA

Departamento de inversiones
juan.fernandez@aspainll.com
Family Offices www.aspainll.com

© ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL. Inscrita en la CNMV con el nimero 47. Todos los derechos reservados.
C/Veracruz 1, 28036 Madrid. Teléfono: 91 457 17 33. Fax: 91 758 48 27



