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Resumen de la Semana Contribucién a la Inflacion

Leves subidas para los indices mundiales a excepcién de los 10
norteamericanos que siguen viéndose muy favorecidos por

el impulso de la tecnologia. La revalorizacion del S&P500 8 y
sigue muy concentrada en unos pocos valores que ‘ g
despiertan todo tipo de opiniones acerca del ¢ )

comportamiento futuro de la bolsa estadounidense y de si
estamos o no ante una burbuja similar a la del ano 2000. En
el caso de la renta fija, el dato de inflacion mas alto de lo
esperado no sirvid para reducir la expectativa de recorte de
tipos por parte de la FED que el mercado sigue fijando en
seis comenzando ya en Marzo. En consecuencia, las o pHRHY |||||"
rentabilidades exigidas a los bonos gubernamentales ”I
recuperaron la senda bajista que comenzaron en Noviembre -2
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tras el parén de la semana anterior a pesar de la gran % % % § § § 8§88 § § g g § §
cantidad de emisiones que el mercado ha tenido que S 3SIISIIFISISSS IS
absorber en tanto solo 10 dias (se calcula que se han S cocscosssssos oo oo

emitido bonos por valor de 120.000Millones solo en Europal.
A nivel macroecondmico, la lectura de inflacion en Estados
Unidos fue sin lugar a dudas el dato mas importante de la
semana. Durante el mes de Diciembre, los precios subieron
un 0,3% [frente al 0,2% esperado y 0,1% del mes anterior) N° Recortes descontados por el
situando la tasa interanual tres décimas por encima de la mercado

anterior en el 3,4%. Se aprecid por tanto una aceleracién en

el indice general debido a que los efectos de base 0 =~ " I
energéticos han dejado de contribuir a la baja y a unos |
precios en el sector servicios que se encuentran todavia
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muy lejos de normalizarse (5,3%). La lectura, aunque fuera
por encima de lo esperado, no fue interpretada de forma
negativa como ya hemos comentado anteriormente. Sin
embargo, en nuestra opinion, lo que si pone en tela de juicio
es la posicion de consenso de que la inflacion podra -5

conducirse suave y rapidamente hasta el 2% sin causar un

dano severo al crecimiento. Al respecto al crecimiento, el A AP AR Ak oAb ab Ak ab ab ab oy b
Banco Mundial en sus previsiones de crecimiento avisaba de & & &S @’5\ N N I PO
que vamos de camino de enfrentarnos a la década con
menor crecimiento de los Ultimos 30 anos.
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Renta Variable

Semana anodina para la gran mayoria de indices bursatiles
salvo para los norteamericanos muy favorecidos por el
comportamiento de Nvidia. La compania de
semiconductores dio a conocer al mercado que fabricara un
nuevo procesador grafico que servird para aprovechar al
maximo las bondades de la Inteligencia Artificial. Esta
noticia aupd la cotizacidon de la compania basada en Santa
Clara en mas de un 10% durante la ultima semana.
Siguiendo con las noticias sobre grandes tecnoldgicas,
Microsoft adelanté a Apple como empresa mas grande por
capitalizacidn. Ante esta situacion, no es de extranar que el
sector tecnoldgico fuera el mas favorecido durante los
Gltimos 5 dias y fueron los sectores mas ciclicos como el
energético, materiales o financiero los que quedaron mas
rezagados. El Jueves pasado comenzd la temporada de
resultados en Estados Unidos con buenas noticias para
JPMorgan y peores para el caso de Citigroup. Para el
conjunto del ano 2024, el crecimiento de los beneficios se
espera que se sitle en casi un 10%.

Renta Fija

Tras el repunte de tires de la primera semana del ano, los
tipos vuelven a la senda bajista que comenzé en el mes de
Noviembre y que se acelerd tras la dltima reunién de la FED
en el mes de Diciembre. Los tipos a 10anos en Estados
Unidos bajaron 11 puntos bésicos hasta situarse por debajo
del 4% y los tipos a 2 anos lo hicieron en 24 deshaciendo
parte de la inversion de la curva. En Europa, debido a la
fuerte oferta de bonos de la dltima semana, las
rentabilidades exigidas a la deuda de la eurozona bajaron
pero en menor medida. Por el lado corporativo, hubo
contracciones en los diferenciales crediticios tanto de la
deuda corporativa de alta calidad crediticia como de los
bonos high yield. Pese a estos avances, los principales
indices de renta fija se sitian en negativo en lo que llevamos
de ano.

Divisas y Materias Primas

La caida de los tipos de interés en Estados Unidos favorece
al Yen que sigue siendo la divisa mas depreciada frente al
billete verde. Todos los ojos siguen puestos en el Banco
Central de Japdn ante la negativa, por el momento, de
cambiar la politica monetaria. Respecto a las materias
primas, el petrdleo consigue evitar las pérdidas durante la
semana debido al incremento de la tension geopolitica en el
Mar Rojo pero parece pesar mucho mas las preocupaciones
sobre el crecimiento global y la reciente decisién de Arabia
Saudi de rebajar el precio de sus contratos para el mes de
Febrero.

Esta Semana...

Lo méas importante vendra por el lado empresarial dado que
iremos conociendo las cuentas de las companias durante el
Ultimo trimestre del ano 2023 y ofreceradn sus previsiones
para el ano que acaba de comenzar. Por el lado macro,
destacamos el dato de ventas minoristas de EE.UU. y el dato
de crecimiento de PIB del 4T en China.
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MAPFRE Inversion S.\V.

Tabla Rentabilidades indices Globales

12/01/2024 Ult Semana Variacion Mes Variacion 202

Tipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs)

US Govt 10 Yr EE.UU. 3,94% -1 6 6
US Govt 2 Yr EE.UU. 4,16% -24 -11 -1
Pendiente Curva 10Y-2Y -20,51
Alemania Gov 10Y Alemania 2,18% 3 16 16
Alemania Govt 2Y Alemania 2,52% -5 " i
Espaiia Govt 10Y Espana 3,09% -6 10 10
Espaiia Govt2Y Espaia 2,72% -8 -25 -25
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 90,8

Italia Govt 10Y Italia 3,73% -12 3 3
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 96,16 -7 -4 -4
Diferenciales Investment Grade Europa 138,56 -6 0 0
Diferenciales High Yield EE.UU. 397,10 -6 3 3
Diferenciales High Yield Europa 329,36 -16 4 4
Diferenciales AT1 Europa 447,74 -6 15,75 15,75
Diferenciales MBS EE.UU. 45,00 -5 -2,00 -2,00

indices Renta Fija 12/01/2024 Ult Semana Mes 202
Deuda Publica Global 199.8 0,18% -1,26% -1,26%
Deuda Publica EE.UU. 2.269,0 0,67% -0,36% -0,36%
Deuda Publica Europea 239,5 0,03% -0,78% -0,78%
Corporativa EE.UU. 3.211,4 1,26% -0,30% -0,30%
Corporativa Europea 245,0 0,29% -0,55% -0,55%
High Yield EE.UU. 1.572,7 0,00% -1,11% -1,1M1%
High Yield Europeo 345,4 1,01% 0,44% 0,44%
Bonos Inflacion Global 330,4 0,02% -1,60% -1,60%
Deuda Subordinada Europea 287,6 0,33% -0,44% -0,44%

Divisas (Vs Euro) y Materias Primas 12/01/2024 Ult Semana Mes 202
usD 1,095 0,07% -0,80% -0,80%
GBP 0,859 -0,17% -0,93% -0,81%
YEN 144,880 0,17% 2,72% 2,72%
Crudo Brent 78,29 -0,60% 1,62% 1,62%
Oro 2049,06 0,18% -0,67% -0,67%
Gas Natural 32 -7,73% -0,94% -0,94%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

MAPFRE Inversion S.\V.

Indicador Periodo Estimado Anterior
Inflacion Diciembre -0,30% -0,40% -0,50%
China Exportaciones Diciembre 2,30% 1,50% 0,50%
Importaciones Diciembre 0,20% -0,50% -0,60%
Espafia Produccion Industrial Noviembre 0,80% -1,40%
Inflacion (Dato final) Diciembre 3,10% 3,10% 3,10%
Ventas Minoristas Noviembre -1,10% -1,50% -0,80%
Eurozona Confianza Consumidor Diciembre -15,8 -15,8 -16,8
Desempleo Noviembre 6,4% 6,5% 6,5%
NFIB Small Business Diciembre 91,9 91 90,6
EEUU Inflacion Diciembre 3,4% 3,2% 3,1%
Inflacion Subyacente Diciembre 3,90% 3,80% 4,00%
Indice Precios Produccion Diciembre 1,0% 1,3% 0,8%

Esta Semana

Region/Pais

Indicador

Periodo

Estimado

Anterior

Lunes Eurozona Produccion Industrial Noviembre -6,00% -6,6%
EE.UU. Ventas Minoristas (MoM) Diciembre 0,20% 0,4%
Martes EE.UU. Confianza Constructor Enero 39,00 37,00
Aelmania ZEW Enero 11,40 12,80
China PIB 4T 5,30% 4,90%
Miércoles

China Ventas Minoristas(YoY) Diciembre 8,0% 10,1%
Jueves EE.UU. Permsisos Construccion Diciembre 0,6% -2,5%
Viernes EE.UU. U. Michigan Enero 70,00 69,70
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Grafico de la Semana

Desde que los tipos de interés comenzaran a subir en Marzo de 2022, los flujos hacia fondos monetarios en
Estados Unidos han subido constantemente hasta situar el nivel total en mas de ébillones de USD.

Si el mercado lleva razon y la FED comienza a reducir los tipos de interés tan pronto como en Marzo y los
recortes son tan abultados como se espera, es posible que esa “pdlvora mojada” acumulada en fondos
monetarios podria buscar refugio en otros activos (renta variable, bonos corporativos o renta fija de mayor
duracién). Esto sin lugar a dudas seria un viento de cola positivo para dichos activos.

APOLLO

There is a record-high $6 trillion on the sidelines in money market funds
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56%" Money Market Fund Assets I raising rates g
1
55 5.5
5.0 5.0
45 45
4.0 4.0
3.5 35
3.0 3.0
25 25
2.0 2.0

Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Fuente y Gréfico: Apollo.
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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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