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Resumen de la Semana

La semana pasada pusimos fin a uno de los mejores meses
de Noviembre de los ultimos afios con alzas destacadas Evolucion Tipos esperados (2024)
tanto en renta variable como en renta fija. EL optimismo del
mercado sigue alimentdndose en base a unos datos macro

débiles pero nada alarmantes que hacen pensar que el ciclo zz

de subidas de tipos de interés por parte de los principales 4:4

Bancos Centrales ha concluido. Los ultimos datos de 42

inflacion conocidos en la Unién Europea (2,4% Vs 2,9% 4

anterior) y en Estados Unidos (Deflactor Consumo 3% Vs 38

3,4% anterior] alimentaron ain mas la conviccién de los 36

inversores a que mas pronto que tarde empezaremos a ver 34

recortes en los tipos de interés. Tanto es asi que los 3.2

inversores esperan ya mas de cuatro recortes de tipos de 3

interés por parte de la FED y el BCE para el conjunto del & &> &P &> &> &P
s ~ - Y o\ NG Q¥ Qv Q¥ AV

proximo ano. Esta rapida transicion por parte del mercado NS S S N N

hacia unos tipos mas bajos en apenas un mes choca de

frente con el mensaje que hasta ahora venian repitiendo —— FED Dic24  —— BCE Jun24

tanto C.Lagarde como J.Powell de “tipos mas altos por mas

tiempo”. Sin embargo, en las Ultimas declaraciones de

miembros del Comité de Politica Monetaria de ambas

entidades (FED y BCE), no ha habido un intento claro y Venta Viviendas Nuevas en EE.UU. (en

convincente de luchar contra las expectativas del mercado miles de unidades)
(algo que si ha habia ocurrido anteriormente] alimentando
asi las perspectivas de los inversores. EL movimiento en
tipos de interés ademas ha sido interesante puesto que
durante la dltima semana, el rally en tipos de interés ha 900
venido mas por los tramos cortos de la curva que por los 4y,
tramos largos, una reaccién tipica que casa con un menor
crecimiento.

Respecto a los datos macro publicados durante la Ultima  ¢00
semana, llam¢ especialmente la atencién la debilidad en las 500
ventas de viviendas nuevas en Octubre en Estados Unidos
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un 17%. Sin embargo, el consumidor americano sigue en feggeggeggegegegeg
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plena forma con muy buenos datos de ventas en el Black =S S =SS =SS =SS S S S =32 S
Friday y la revision de dos décimas al alza del PIB del 3T.
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Renta Variable

Nuevas alzas para las bolsas mundiales en medio de un
optimismo generalizado por parte de los inversores. Como
muestra de ello, en Estados Unidos las pequenas y
medianas companias superaron a las grandes por
capitalizacion y el indice S&P500 equiponderado superd con
creces al indice S&P500. A excepcidn del sector energético
debido a la debilidad del precio del crudo y el sector de
telecomunicaciones (lastrado por las caidas de Meta, Walt
Disney, Alphabet y Netflix), todos los sectores acabaron en
positivo. En Europa, el Stoxx 600 subié un 1,35% en una
semana en la que destacaron los sectores de real estate y
servicios financieros. Para las bolsas emergentes el
optimismo fue mas moderado debido al lastre que supuso
para el principal indice la caida del 4% en el Hang Seng de
Hong Kong.

Renta Fija

El recorte de mas de 60 puntos basicos en los tipos exigidos
al tesoro americano a 10 anos durante el mes de Noviembre
ha llevado a la renta fija global a uno de sus mejores meses
desde el afio 2008 con subidas superiores al 4%. Ademas,
como comentabamos al inicio del informe semanal, la TIR
exigida al 2 afos estadounidense ha caido 41pb durante la
altima semana hasta situarse en el 4,54% mientras que la
TIR del 10 anos ha caido 27 puntos basicos lo que ha
provocado un movimiento de desinversion de la curva que se
habia acentuado a lo largo del mes. EL movimiento ha sido
muy similar para los bonos europeos con caidas
generalizadas de la rentabilidad exigida a la deuda publica
alemana (a pesar de los baches judiciales a los que se
enfrenta el pais por el aumento del gasto publico] y una
reduccion en las primas de riesgo periféricas. El optimismo
se ha contagiado también a los diferenciales crediticios de la
deuda corporativa de mayor rating (no asi en los bonos de
high yield).

Divisas y Materias Primas

La reunion de la OPEP+ finalmente se llevd a cabo la
semana pasada y los paises productores de petréleo
decidieron recortar la produccién de barriles al dia en un
millén. Sin embargo, el precio del crudo bajé durante la
semana dado que los recortes son de caracter voluntario y
hubo  mucha discordancia entre los miembros
(especialmente por parte de los paises africanos) lo que
podria traducirse en qué los recortes no alcanzaran la
cantidad acordada. El oro por su parte supera ya los
2.050USD capitalizando asi la caida en los tipos de interés
reales.

Esta Semana...

La principal atencion recaerd sobre el informe de empleo en
Estados Unidos de Noviembre para el que se espera que un
ndmero de creacién de 160.000 puestos de trabajo Vs 99.000
del mes anterior. En Europa conoceremos la revision final
del PIB del 3T y en China habrd datos importantes de
comercio exterior asi como PMls.
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MAPFRE Inversion S.\V.

Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 01/12/2023 Ult Semana 2023

MSCI WORLD GLOBAL 3.040,7 0,85% 16,83%

S&P 500 EE.UU. 4.594,6 0,77% 19,67%

NASDAQ 100 EE.UU. 15.997,6 0,10% 46,23%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeias Compaiias) 1.862,6 3,05% 5,76%

Euro Stoxx 50 Europa 4.418,5 1,06% 16,47%

Stoxx 600 Europa 466,2 1,35% 9.72%

IBEX 35 Espaiia 10.140,8 2,03% 23,23%

FTSE MIB Italia 29.928,5 1,69% 26,24%

DAX Alemania 16.397,5 2,30% 17,77%

CAC 40 Francia 7.346,2 0,73% 13,48%

FTSE 100 Reino Unido 7.529,4 0,55% 1,04%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 161,8 0,18% 3,87%
NIKKEI 225 Japon 33.431,5 -0,58% 28,12%

HANG SENG Hong Kong 16.830,3 -4,15% -14,92%

Csl 300 China 3.482,9 -1,56% -10,04%

KOSPI Korea 2.505,0 0,34% 12,01%

Nifty 50 India 20.267,9 2,39% 11,94%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.494,1 1,54% 17,19%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 128.184,9 2,13% 16,81%
S&P/BMV IPC México 53.901,4 1,82% 11,22%

MSCIEM EMERGENTES GLOBAL 982,1 0,18% 2,69%

Factores 01/12/2023 Ult Semana 2023

MSCI World Value Estilo Valor 3.229,4 1,36% 4,09%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 4.431,1 0,38% 30,66%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.373,2 1,00% 2,49%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 4.486,8 0,90% 5,15%
MSCI World Pequeias Compaiiias Pequeiias Compaiiias 492,1 2,30% 5,92%

01/12/2023 UltSemana Variacion 2023

Tipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs)

US Govt 10 Yr EE.UU. 4,20% -27 32
US Govt 2 Yr EE.UU. 4,54% -41 11

Pendiente Curva 10Y-2Y -34,28
Alemania Gov 10Y Alemania 2,36% -28 -21
Alemania Govt 2Y Alemania 2,68% -39 -8
Espaiia Govt 10Y Espaiia 3,36% -27 -30
Espaiia Govt2Y Espaiia 3,16% -36 23

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 99,8
Italia Govt 10Y Italia 4,10% -30 -61
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 104,46 -4 -27
Diferenciales Investment Grade Europa 145,78 -2 -23
Diferenciales High Yield EE.UU. 425,50 7 -59
Diferenciales High Yield Europa 366,58 9 -45
Diferenciales AT1 Europa 480,49 7 -21,68
Diferenciales MBS EE.UU. 52,00 -11 1,00
indices Renta Fija 01/12/2023 Ult Semana 2023
Deuda Publica Global 194,4 1,32% 0,12%
Deuda Publica EE.UU. 2.219,4 1,71% 1,42%
Deuda Publica Europea 234,5 1,87% 4,09%
Corporativa EE.UU. 3.114,0 2,26% 4,91%
Corporativa Europea 241,0 1,66% 5,88%
High Yield EE.UU. 1.539,0 1,39% 9,80%
High Yield Europeo 334,9 1,00% 9,08%
Bonos Inflacion Global 322,2 1,02% 1,50%
Deuda Subordinada Europea 282,0 1,55% 6,98%

01/12/2023 Ult Semana

Divisas (Vs Euro) y Materias Primas

usD 1,088 -0,50% 1,67%

GBP 0,856 -1,31% -2,90%

YEN 0,000 #DIV/0! #DIV/0!

Crudo Brent 78,88 -2,11% -8,18%

Oro 2072,22 3,57% 13,61%

Gas Natural 44 -4,43% -40,53%
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MAPFRE Inversion S.\V.

Datos Macro Publicados Ultima Semana

Indicador Periodo Estimado Anterior
. PMI Manufacturero Noviembre 49,40 49,80 49,50
china PMI Servicios Noviembre 50,20 50,90 50,60
Masa Monetaria M3 Octubre -1,0% -0,9% -1,2%
Eurozona Dsempleo Noviembre 6,5% 6,5% 6,5%
Inflacion Espaia Noviembre 3,2% 3,6% 3,5%
Precios Vivienda Cape Shiller Septiembre 3,90% 3,90% 2,10%
EEUU Conference Board Noviembre 102,00 101,00 99.10
ISM Manufacturero Noviembre 46,70 47,80 46,70

Esta Semana

Region/Pais Indicador Periodo Estimado

Lunes EEUU Pedidos a fabrica Octubre -3,00% 2,80%
China PMIs Caixin Servicios Noviembre 50,50 50,40
Eurozona indice Precios Produccion Octubre -9,5% -12,4%
Martes EE.UU. ISM Servicios Noviembre 52,30 51,80
Espana Produccién Industrial Octubre -1,70% -1,40%
Miércoles Eurozona Ventas Minoristas Octubre -1,10% -2,90%
Eurozona Dato Final PIB 3T% -0,10% -0,10%
Jueves China Exportaciones Noviembre -0,90% -6,40%
China Importaciones Noviembre 3,70% 3,00%
EE.UU. U.Michigan Diciembre 56,50 56,80

Viernes
EEUU Nominas No agricolas Noviembre 160.000 99.000
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MAPFRE Inversion S.\V.

Grafico de la Semana

La Inteligencia Artificial estd cada vez mas presente en el dia a dia de las companias. Prueba de ello es el
incremento de menciones de la IA en la presentacion de resultados de las empresas que supuestamente mas
han capitalizado el auge de esta revolucionaria tecnologia desde 2021. Solo entre Apple, Amazon, Meta,
Microsoft, Google y Nvidia, el nimero de menciones fue de 418 veces mientras que en 2021, este nimero fue
tan solo de 60. De las 7 magnificas, Apple “solo” hizo 48 menciones en la presentacion de resultados del 3T
mientras que Nvidia hizo 154.

Mega-Caps: # of Al Mentions in Quarterly Conference Call Transcripts

2021 2022 2023
Companies (o} Q2 Q4 Q2 Q4 1 Q2 Q3
AAPL 6 9
AMZN 31 48
META 15 33 59 71
MSFT 8 6 9 6 13 38 59 76 61
GOOGL 7 14 15 2 14 14 58 61 26 75
NVDA a4 51 a2 56 a6 2 52 83 93 92 | 154
sum 60 86 73 89 77 77 109 213 281 30 418
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Fuente y Gréafico: Bespoke Investment Group
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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