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WEEKLY MEETING 16/01/2023

Contfinua esta semana el buen tono tanto para activos bursatiles como
productos de renta fija.

ASIA
Mercados asidticos con alzas esta semana a excepcion del Nlkkei 225 japonés.

Las esperanzas de que la demanda interna se recupere en los proximos meses
aumentaron después de que Pekin abandonara en diciembre su politica de
cupdn cero y de que las autoridades intensificaran las medidas de apoyo al
sector inmobiliario en dificultades. A principios de semana, China emitié una
amplia cuota de importaciones de crudo para prepararse para un esperado
repunte de la demanda energética a medida que las infecciones empiecen a
remitir y la actividad econdmica vuelva a la normalidad. Los economistas
encuestados por Reuters prevén un rédpido repunte de la economia china una
vez que las infecciones alcancen su punto dlgido y pronostican un crecimiento
del 4,9% este ano, frente a un ritmo de crecimiento estimado en torno al 3% en
2022. En materia comercial, las exportaciones chinas cayeron un 9,9% en
diciembre con respecto al ano anterior, debido a la moderacién de la
demanda mundial y a que el aumento de las infecciones interrumpid la
actividad después de que el gobierno retirara las restricciones impuestas por la
pandemia. En el conjunto del ano, el superdavit comercial de China alcanzé un
maximo histérico de 878.000 millones de USD, ya que el fuerte crecimiento de las
exportaciones durante la mayor parte de 2022, la debilidad del yuan y el
aumento del precio de los bienes impulsaron el valor de las exportaciones.

EUROPA
Principales indices europeos en positivo.

La economia alemana se estancd probablemente en el cuarto trimestre de
2022, tras crecer un 0,4% en los fres meses anteriores, segun una primera
estimaciéon de la oficina nacional de estadistica. El Ministerio de Economia dijo
que los datos apuntaban a una desaceleracion mds suave y breve durante el
invierno. En el conjunto del ano, la economia crecié un 1,9%, por debajo del
2,6% de 2021, ya que la guerra entre Rusia y Ucrania y el aumento de los costes
de la energia frenaron la produccion. Mientras tanto, las Cdmaras de Comercio
e Industria alemanas afirmaron que mds de la mitad de las empresas alemanas
sufrian escasez de mano de obra.

El desempleo en la eurozona se mantuvo en el 6,5% en noviembre, tal y como
esperaban los economistas, segun los datos oficiales. Mientras tanto, la moral de
los inversores se fortalecid por tercer mes consecutivo en enero. El indice de
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confianza econdmica elaborado por Sentix subid a su nivel mds alto desde junio
del ano pasado, pero se mantuvo en terreno negativo. Esto sigue a los datos
oficiales de la eurozona publicados a principios de este mes, que mostraron que
el sentimiento econdmico mejord en diciembre por primera vez desde el inicio
de la invasiéon rusa de Ucrania.

Por otro lado, el economista jefe del Banco de Inglaterra (BoE), Huw Pill, declard
en Nueva York que el Reino Unido se enfrenta al riesgo de una inflacion
persistente, insinuando que los tipos de interés probablemente volverdn a subir.
"El contexto distintivo que prevalece en el Reino Unido -de precios mds altos del
gas natural con un mercado laboral tenso, una evolucion adversa de la oferta
de mano de obra y cuellos de botella en el mercado de bienes- crea la
posibilidad de que la inflacidn resulte mds persistente”, declard Pill, lo que
"influiria fuertemente en mi posicidon de politica monetaria en los proximos
meses". Los futuros esperan que el Banco de Inglaterra suba su tipo de interés
oficial un 0,50%, hasta el 4,00%, en febrero.

EEUU
Semana en verde para los principales indices estadounidenses.

Principal evento de la semana reservado para los datos de inflacion. EL indice
de precios al consumo (IPC) cedid un 0,1% en diciembre, un punto menos de lo
esperado y el primer descenso desde mayo de 2020. La caida situdé el aumento
interanual en el 6,5%, su nivel mdas bajo desde octubre de 2021 y por debajo del
7.1% de noviembre de 2022. El aumento interanual de la inflacién subyacente
(menos alimentos y energia) cayd, como se esperaba, al 5,7%, también el ritmo
mas lento en mds de un ano. Los continuos aumentos en el cdlculo de los costes
de la vivienda, que van por detrds de los descensos reales de los precios de la
vivienda vy los alquileres, fueron en gran medida responsables de las presiones
inflacionistas que aun persisten. El calendario econdmico de la semana fue
bastante ligero, pero algunos de los otros datos sugirieron que la economia
seguia siendo relativamente saludable, incluso cuando las presiones
inflacionistas disminuyeron - reforzando las esperanzas de que la Reserva Federal
(Fed) lograria un "aterrizaje suave"-. Las peticiones semanales de subsidio de
desempleo cayeron a un minimo de fres meses de 205.000, mienfras que la
lectura preliminar de Ia Universidad de Michigan sobre el sentimiento de los
consumidores saltd mucho mds de lo esperado, alcanzando su nivel mds alto
desde abril. La encuesta mostré que los consumidores esperan que los precios
suban un 4% en los proximos 12 meses, frente al 4,4% de diciembre.

Destacar también el inicio de la publicacidén de resultados empresariales
correspondientes al Ultimo trimestre de 2022, con lo principales bancos a la
cabeza mostrando uno resultados que, en lineas generales, superan
expectativas. Con todo, los guidance (previsiones) para este 2023, muestran
cierto deterioro del crecimiento tal como se esperaba.
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Resumen de lo mds importante:
1.-Cotizacién de indices

indices Bursétiles

Pais indice Ultimo  ASemanal AMensual A3 meses AYTD

= EEUU S&P 500 3.999,09 2,67% 2,65% 8,97% 4,16%

(:Q EEUU Dow Jones Industrial 34.302,61 2,00% 3,31% 14,19% 3,49%

EEUU NASDAQ 100 11.541,48  4,54% 1,73% 4,60% 5,50%

Europa STOXX 50 4.146,76  3,21% 8,11% 23,33% 9,31%

Suiza SMI 11.329,89 1,66% 4,13% 10,77% 5,60%

m Holanda AEX 747,37  3,19% 5,62% 18,07% 8,47%

;CU Bélgia BEL-20 3.938,72  2,40% 6,05% 17,69% 6,42%

% Francia CAC 40 7.017,01 2,27% 7,58% 19,35% 8,39%

> Alemania DAX 15.099,47 3,35% 7,96% 22,21% 8,45%

ltalia FTSE MIB 25.759,38  2,30% 8,57% 23,93% 8,66%

Espafia IBEX 35 8.849,80 1,71% 7,68% 20,43% 7,54%

= Australia S & P/ASX 200 7.388,20  3,92% 2,55% 11,22% 4,97%
%) Brasil BOVESPA 110.916,08  1,79% 6,92% -2,96%

% Rusia RTSI Index 1.021,86  8,39% -1,93% 5,53% 5,28%

g India Nifty 50 17.874,20 0,08% -2,94% 5,05% -1,28%

) China Shanghai Composite 3.227,59  2,22% 1,86% 7,00% 4,48%

8 China Shenzhen Composit 2.094,99  2,67% 1,95% 8,31% 6,04%

S Hong Kong Hang Seng 21.746,72  3,60% 12,28% 32,69% 9,94%
3 Corea Korea Comp Index 2.399,86  4,80% 1,65% 10,96%

= Japon Nikkei 225 25.822,32  -0,58% -7,95% -1,58% -1,04%

2.- Renta Fija curvas soberanas: comportamiento positivo esta semana para los

mercados de renta fija con las TIRes retrocediendo de nuevo.

31/12/2022 | 12/01/2022
Bono 10 afios Alemania 2,567 2,108 -0,459
Bono 10 afios Espafia 3,532 3,148 -0,385
Bono 10 afios Italia 4,553 4,046 -0,507
Bono 10 afios Francia 3,107 2,590 -0,518
Bono 10 afios UK 3,724 3,428 -0,296
Bono 10 afios Estados Unidos 3,845 3,518 -0,327

3.- Divisas: el euro se aprecia de nuevo frente al délar hasta los 1,0819 ddlares

por euro y la libra se deprecia hasta las 0,8777 libras por euro.
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4.- Petrdleo: el barril de Brent gana valor hasta los 84,92 ddélares por barril.

Materias Primas

Activo Ultimo Semanal Mensuval Afo2023

West Texas Intermediate (WTI) 79,59 6,55% 6,89% -1,11%
Gas Natural 3,601 -7,90% -42,87% -19,53%

Oro 1920,25 2,24% 6,65% 5,13%

Plata 24,355 2,03% 4,4,0% 1,31%

Paladio 1.757,03 -3,57% -7,40% -2,75%

5.- Agenda macro mas relevante:

-indice de produccién industrial Alemania noviembre: 0,2% (mejor de lo previsto)
-Balanza comercial Zona Euro noviembre: -11,7B (por encima de lo esperado)
-IPC Espana interanual diciembre: 5,5% (vs 5,6% previsto)

-IPC China interanual diciembre: 1,8% (en linea con lo previsto)

-Balanza comercial China diciembre: 78 B USD (vs 76,2 B USD esperado)

-IPC Tokyo interanual diciembre: 4% (por encima de lo esperado)

-IPC EE. UU interanual diciembre: 6,5% (en linea con lo previsto)

-Nuevas peticiones de subsidio por desempleo: 205K (mejor de lo esperado)
-Confianza del consumidor de la U.de Michigan: 64,6 (vs 60,5 esperado)

6.-Vix de voldtilidad: el CBOE Vix cae esta semana por debajo de los 20 puntos.

CBOE Volatility Index & 19,52 +1,17 (+6,38%)

30,00

Investing
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7.-Datos de PMI: Se mantiene sin cambios esta semana.

8.-Comportamiento sectorial: Ios sectores que mejor se comportan esta semana
son consumo ciclico (+5,94%) y tecnologia (+5,58%). Por ofro lado, consumo

defensivo (-0,74%) y salud (+0,82%) obtienen el peor resultado.

9.-Investor Intelligence: el sentimiento inversor mejora esta semana, aunque

mantiene el sesgo bajista.

Sentiment Votes

Week Ending I Bullish [ Neutral [ii Bearish
1/11/2023 24.0% 36.0%
1/4/2023 20.5% 37.5%
12/28/2022 26.5% 25.9%

12/21/2022 20.3% 27.4%
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10.-Skew Vix: El Skew se mantiene por debajo de su media movil mensual.

Investing cor

DISCLAIMER

Este documento no implica en ningin momento una recomendacion de inversién. Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras. Cualquier inversion a realizar debe ajustarse al perfil de riesgo del cliente con un test MiFID que se deberd
completar. La informacion que se proporciona se ha obtenido de fuentes fiables, con la mdxima responsabilidad en su realizacion.

Diego Morales Gutiérrez, CEFA

Departamento de inversiones
diego.morales@aspainll.com
Family Offices www.aspainll.com



