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WEEKLY MEETING 22/05/2023

Semana positiva para los mercados de renta variable y negativa para los valores
de renta fija. Sin grandes datos macroecondmicos esta semana, las bolsas
avanzan ante las mejoras en las negociaciones por el techo de deuda

estadounidense.

ASIA

Semana en positivo para los mercados asidticos a excepcidon del Hang Seng de

Hong Kong y el Nifty indio.

Los datos oficiales de China muestran que la produccidn industrial, las ventas al
por menor y la inversidn en activos fijos crecieron en abril a un ritmo inferior al
previsto con respecto al ano anterior. El desempleo bajé al 5,2% en abril, frente
al 5,3% de marzo, pero el paro juvenil se dispard hasta la cifra récord del 20,4%,
lo que hace temer que la recuperacidon pospandémica no sea lo bastante
fuerte como para atfraer nuevos talentos. Los inversores consideraron
decepcionantes las Ultimas cifras, aunque los datos se vieron favorecidos por la
comparacion con el periodo del ano anterior, cuando China aun estaba bajo
las restricciones Covid. El Banco Popular de China (PBOC) inyectd 125.000
millones de RMB en el sistema bancario a través de su linea de préstamos a
medio plazo a un ano, frente a los 100.000 millones de RMB en préstamos que
vencian. El tipo de interés de los préstamos a medio plazo se mantuvo sin
cambios, como se esperaba. En su informe tfrimestral de politica monetaria
publicado el lunes, el PBOC se comprometid a mantener un crecimiento del
crédito y una liquidez suficientes en la economia, lo que aumentd las
expectativas de que el banco central intensificaria las medidas de relajacion en
los préoximos meses. El viernes, la moneda china, el yuan, se deprecid al ritmo
mads rédpido en casi tres meses, después de que el PBOC recortara su tipo central
de paridad por debajo de 7 RMB por ddlar por primera vez desde diciembre.
Las senales de ralentizacién del crecimiento en China y el repunte del ddlar

estadounidense, impulsado por la esperanza de que el gobierno de EE.UU. eleve
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el techo de su deuda a tiempo para evitar un impago, han presionado a la

moneda local.

El PIB japonés crecié a una tasa anualizada del 1,6% en el primer frimestre del
ano, por encima de las expectativas. La expansidon econdmica se atribuyd
principalmente a un resurgimiento del consumo -con consumidores y empresas
gastando mds de lo previsto- al suavizarse las restricciones COVID. En cambio,
el comercio neto fue un lastre para el crecimiento, dada la debilidad de las

exportaciones.

EUROPA
Semana con tono positivo para Europa.

Los datos oficiales ofrecieron nuevas senales de que Europa podria estar
deslizindose hacia una recesion industrial. La produccidn industrial de la zona
euro cayd un 4,1% en marzo, tras aumentar un 1,5% en febrero. En términos
interanuales, la producciéon industrial disminuyd un 1,4%, tras aumentar un 2,0%
el mes anterior. Aungue la produccién irlandesa encabezd la caida, la
produccion alemana, francesa e italiana también se debilitd. En Alemania, el
instituto de investigacion econdmica ZEW declard que la moral de los inversores
cayo por tercer mes consecutivo en mayo. Su indice de confianza entré en
territorio negativo por primera vez desde finales de 2022, en medio de la
preocupacion por la subida de los tipos de interés. El presidente del ZEW, Achim
Wambach, afimd que Alemania podria entrar en una leve recesion. Por otro
lado, la Comisién Europea elevd sus previsiones de crecimiento econdmico de
la eurozona para este ano y el proximo y pronosticd que la inflacidon se
mantendrd obstinadamente alta. La Ultima proyeccion prevé que el PIB crezca
un 1,1% este ano y un 1,6% en 2024, frente al 0,9% y el 1,5% previstos
anteriormente. Se espera que los aumentos salariales eleven la inflacion hasta el
5,8% en 2023 y el 2,8% en 2024, frente a las estimaciones anteriores del 5,6% vy el

2,5%, respectivamente.

El Gobernador del Banco de Inglaterra (BoE), Andrew Bailey, reiteré en un
discurso que la politica monetaria tendric que endurecerse mds si hubiera

pruebas de presiones inflacionistas mds persistentes. Predijo que la inflacion
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podria empezar a ralentizarse significativamente en abril, a medida que los
aumentos de la energia dejen de incluirse en los cdlculos anuales. Pero los
responsables politicos "siguen considerando que los riesgos para la inflacién son
significativamente al alza", dijo, senalando que los efectos secundarios tardarian

mds en desaparecer que en aparecer.

EEUU
Semana positiva para los principales indices bursatiles estadounidenses.

El catalizador de las subidas a lo largo de la semana parecidé ser un notable
cambio de tono en torno a las negociaciones sobre el techo de la deuda. Tras
una reunién celebrada el miércoles en la Casa Blanca, el presidente Joe Biden
declaré que confiaba en que no se produjera un impago, mientras que el
presidente republicano de la Camara de Representantes, Kevin McCarthy,
calificé de "factible” un acuerdo. En esta misma lineqa, el lider demdcrata del
Senado, Chuck Schumer, afirmd que la Unica via era un acuerdo bipartidista. El
presidente Biden viajo a Japon para asistir a una reunion de lideres del G-7, pero
la Casa Blanca anuncid que acortaria su vigje y regresaria el domingo para
continuar las negociaciones. Las bolsas parecieron tambalearse un poco el
viernes, después de que los negociadores republicanos anunciaran que habian

decidido "pulsar la pausa” en las discusiones.

Gran parte de los datos econdmicos de la semana se ajustaron en general a las
expectativas del consenso, pero los inversores parecieron reaccionar ante
algunas sorpresas destacadas. Las ventas minoristas subieron un 0,4% en abril,
por debajo de las expectativas del consenso y al ritmo interanual mds lento
(1,6%) desde principios de la pandemia. Dado que los datos se comunican en
términos nominales y que el indice de precios al consumo subié un 5,5% en el
mismo periodo, el gasto ajustado a la inflacién cayd bruscamente. La
produccion industrial subid un 0,5% en abril, muy por encima de las expectativas
de una lectura plana, impulsada en parte por el aumento de la fabricacién de
automoviles. La semana también trajo sefales de sorprendente resistencia en el
mercado laboral. Las solicitudes semanales de subsidio de desempleo se

situaron en 242.000, por debajo de las expectativas y de la cifra de 264.000 de
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la semana anterior, el nivel mds alto desde finales de 2021. Las solicitudes

continuas alcanzaron su nivel mds bajo en nueve semanas.

Resumen de lo mds importante:
1.-Cotizacién de indices

indices Bursétiles

Pais indice Ultimo  ASemanal AMensual A3 meses AYTD

= EEUU S&P 500 4.191,98 1,65% 1,41% 4,87% 9,18%
(;Q EEUU Dow Jones Industrial 33.426,63 0,38% -1,13% 0,90% 0,84%
EEUU NASDAQ 100 13.803,49 3,47% 6,17% 14,45% 26,18%
Europa STOXX 50 4.384,73 1,79% -0,54% 3,16% 15,86%

Suiza SMI 11.578,84 0,06% 1,03% 2,63% 7,85%
Holanda AEX 766,84 1,87% 0,61% 1,21% 11,33%

E Bélgia BEL-20 3.745,30 -0,11% -2,12% -3,99% 0,96%
g Francia CAC 40 7.477,21  1,04% -1,32% 2,31% 15,73%
g Alemania DAX 16.238,81 2,27% 2,25% 5,46% 16,89%
Reino Unido FTSE 100 7.756,87 0,03% -1,99% -2,77% 4,09%
ltalia FTSE MIB 27.261,57 0,63% -1,75% -0,54% 16,09%
Espafa IBEX 35 9.280,70  0,19% -1,43% 0,31% 12,42%

o Australia S & P/ASX 200 7.263,30 0,31% -0,92% -1,00% 3,42%
) Brasil BOVESPA 110.744,51 2,10% 0,92%
% Rusia RTSI Index 1.040,51 -0,17% 2,09% 12,01% 6,80%
g India Nifty 50 18.298,40 -0,61% 3,83% 2,65% 0,54%
n) China Shanghai Composite 3.296,47 0,34% -0,15% -0,30% 6,29%
8 China Shenzhen Composit 2.038,96 1,05% -1,31% -5,86% 2,81%
; Hong Kong Hang Seng 19.702,36  -0,90% -1,86% -4,03% -1,67%
;‘ Corea Korea Comp Index 2.557,08 2,52% 0,50% 3,99% 5,14%
< Japon Nikkei 225 31.086,82 4,83% 8,83% 13,15% 19,13%

2.- Renta Fija curvas soberanas: retroceso esta semana de los mercados de
renta fija. Aunque mejoran las negociaciones la incertidumbre con respecto al
acuerdo sobre el techo de deuda en Estados Unidos continia. Del mismo modo,

se incrementan las probabilidades de un incremento de tipos adicional.

31/12/2022 | 18/05/2023
Bono 10 afios Alemania 2,567 2,456 -0,111
Bono 10 afios Espafia 3,532 3,478 -0,055
Bono 10 afios Italia 4,553 4,294 -0,258
Bono 10 afios Francia 3,107 2,994 -0,113
Bono 10 afos UK 3,724 3,965 0,240
Bono 10 afios Estados Unidos 3,845 3,659 -0,186




22/05/2023

Family Offices

3.- Divisas: el euro se deprecia esta semana en torno a los 1,0805 ddlares por

euro. La libra se aprecia ligeramente frente al euro hasta las 0,8692 libras por

euro.

4.- Materias primas: semana mixta para los mercados de materias primas.

Energia

Materiales Industriales

Metales preciosos

Agricultura

WTI Crude Qil

Brent Crude Qil
RBOB Gasolina
Aceite de calefaccion

Gasoil

Gas Natural Dutch TTF

Gas Natural
LMEAluminio
LME Cobre
LMEPlomo
LMENiquel
LMEZinc

Oro

Plata
Chicago Trigo
Kansas Trigo
Europe Trigo
Maiz

Soja
Algodén
Azlcar

Café

Cacao
Ganado vivo

5.- Agenda macro mas relevante:

-indice ZEW de confianza inversora en Alemania: -10,7 (vs -5,3 previsto)

Precio ASemanal YTD
71,37 0,00% |-11,08%
75,14 -0,45% 1-10,17%
2,58 4,21% 3,95%
2,34 -1,56% [-28,94%
689,25 1,43% |-25,16%
29,44 -7,87% |-61,43%
2,57 8,23% |-42,68%

1.951,00 0,10% -8,10%
3,71 0,28% -2,57%

2.095,15 1,47% |-10,24%

21.459,00| -3,22% |-29,47%

2.491,00 | -1,05% |-17,63%

1.975,63 | -1,71% 8,62%
23,73 -0,69% | -0,77%
6,01 -8,63% [-24,12%
7,97 -8,58% [-15,13%
222,50 -7,10% |-28,05%
2,24 -0,22% |-11,37%
13,15 -5,99% [-13,48%
0,87 5,28% 4,02%
710,00 -1,47% | 28,07%
1,92 1,37% 14,76%

3.068,00 2,95% 18,00%
2,57 8,23% |-42,68%

- indice de Precios del Productor Alemania mensual: 0,3% (vs -0,5% esperado)

-IPC Zona Euro interanual abril: 7% (segun lo previsto)

-PIB 1T Japodn (dato preliminar): 0,4% (vs 0,1% esperado)
-IPC Japdn interanual: 3,5% (vs 2,5% previsto)

-indice produccién industrial China interanual: 5,6% (vs 10,9% esperado)

-Ventas minoristas EE. UU mensual abril: 0,4% (peor de lo esperado)

-Nuevas peticiones de subsidio por desempleo: 264K (caen esta semana)

-indice manufacturero de la Fed de Filadelfia mayo: -10,4 (vs -19,8 esperado)
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6.-Vix de voldtilidad: el CBOE Vix se mantiene una semana mds estable por

debajo de los 20 puntos.

CBOE Volatility Index # 17,35 +0,54 (+3,21%)

& ana ') fah 27 mar "2 1A ahr 27 mav 21 1R

7.-Datos de PMI: sin cambios esta semana.

8.-Comportamiento sectorial: Ios sectores que mejor se comportan esta semana
son tecnologia (+4,42%) y telecomunicaciones (+2,92%). Por ofro lado, ufilities (-

4,07%) y real estate (-1,76%) obtienen el peor resultado.
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9.-Investor Intelligence: el sentimiento inversor empeora esta semana y el sesgo

se mantiene baijista.

Sentiment Votes

Week Ending I Bullish | Neutral i Bearish

5/17/2023 22 9% 37.4% 39.7%
5/10/2023 29.4% 29.4% 41.2%
5/3/2023 24.1% 31.0% 44.9%
4/26/2023 24.1% 37.4% 38.5%

10.-Skew Vix: El Skew se mantiene en cuotas elevadas por quinta semana
consecutiva (> 135 puntos); por encima de su media moévil mensual de los Ultimos

20 meses.

SKEWX Apertura: 135,66 Miximo: 140.26 Minimo: 13041 Cieme: 135.52
Volume (9) 000 000 | 16120
Moving Average Envelopes (cierre,20,2.5) 12955 13279 12631 |
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DISCLAIMER

Este documento no implica en ningin 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 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
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