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Resumen de la Semana

Toda la atencion de la ultima semana estaba puesta en
la presentacion de resultados de la compania
norteamericana de semiconductores Nvidia, evento
que se alzo a la categoria de dato macroecondmico con
mucha relevancia. Y el resultado no decepciono¢: la
compafia basada en San Clara (California) aumento
sus ingresos en un 235% con respecto al cuarto
trimestre del ano anterior y el crecimiento del
beneficio por accién fue del 12% superando en ambas
partidas las previsiones de los analistas. La accion
subié un 16% tras publicar sus cuentas haciendo
aumentar su capitalizacion de mercado en mas de
277.000Millones de USD lo que supone la mayor
ganancia en capitalizacion de la historia. El resultado
de la compania y las palabras de su CEO haciendo
referencia a que la Inteligencia Artificial habia
alcanzado un punto de inflexion por estar ya presente
en un amplio abanico de industrias y sectores, alento a
las bolsas de todo el mundo y tuvimos un festival de
maximos en varios indices: Nikkei, DAX, CAC, Stoxx
600 y el propio S&P500. Todo ello se produce a la vez
que las economias parecen estar empezando a sentir
la fatiga de unos tipos de interés mas altos con una
recesion técnica en Reino Unido y Japén y un
crecimiento que languidece en la zona euro. A este
respecto, los PMIs preliminares del mes de Febrero
fueron mejores que los del mes anterior con un
repunte en el sector servicios en la eurozona que
tranquilizé a los mas pesimistas aunque el atisbo de
rebote que se venia observando en el sector
manufacturero no parece consolidar su tendencia.
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Renta Variable

Semana de alzas generalizadas para las principales
bolsas mundiales alentadas por los buenos resultados de
Nvidia y el entusiasmo que empieza a generar la
inteligencia artificial como fuente de aumento de la
productividad [lo que permitiria rebajar la inflacién sin
dafnar el crecimiento). Las mayores ganancias fueron
para los sectores mas ligados al crecimiento vy
principalmente para las grandes compaiias (de hecho, el
Russell 2000 de pequehas y medianas companias
norteamericanas terminé la semana con caidas cercanas
al 1%). La temporada de resultados estd completada al
85% en Estados Unidos y al 70% en Europa y en términos
generales, estd siendo mucho mejor de lo esperado
siendo el principal driver de rentabilidad en lo que
llevamos de ano para la renta variable.

Renta Fija

Las alzas en los indices de renta variable se siguen
produciendo a la vez que el mercado descuenta menos
recortes de tipos de interés por parte de los Bancos
Centrales. Algo que casaria con el mensaje que
podiamos extraer de las actas de la Ultima reunidon de la
FED. Por ello, esta semana vimos alzas en las
rentabilidades exigidas a los bonos en los tramos mas
cortos (ligados siempre a la decision de los Bancos
Centrales) y caidas en los tramos largos aumentando asi
la inversion de la curva. El optimismo de los activos de
riesgo también se trasladdé a los diferenciales
corporativos y vimos una contraccion de los mismos
tanto para deuda de mayor calidad crediticia como para
los bonos de high yield.

Divisas y Materias Primas

En cuanto a divisas, el euro mantiene su tendencia alcista
de las ultimas semanas y se situa ya en el 1,08 frente al
USD ganando un 0,4% en lo que llevamos de mes. El
crudo y el oro por su parte no siguen sin una tendencia
clara y se mantienen estancados en los niveles de
80%/barril y 2000%/onza respectivamente a la espera de
nuevos  acontecimientos que  provoquen  algun
movimiento en su cotizacién.

Esta Semana...

Se publicaran datos macroeconomicos de relevancia en
Estados Unidos como los pedidos de bienes duraderos y
ventas de viviendas nuevas pero toda la atencién se
centrard en la publicacién del deflactor del consumo
(Jueves] debido a que sigue siendo la medida favorita de
inflacion para la FED. En la zona euro, se publicarad el IPC
preliminar de Febrero, la bateria de indicadores de
confianza y la tasa de desempleo de Enero.
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Tabla Rentabilidades indices Globales
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[ RentaVariable (Monedalocall ___ 23/02/2024 UltSemana ___ Mes 2024
MSCI WORLD GLOBAL 3.334,0 1,49% 4,02% 5,20%
S&P 500 EE.UU. 5.088,8 1,66% 5,02% 6,69%
NASDAQ 100 EE.UU. 17.937,6 1,42% 4,67% 6,61%
Russell 2000 EE.UU. (Pequeias Compaiiias) 2.016,7 -0,79% 3,56% -0,51%
Euro Stoxx 50 Europa 4.872,6 2,24% 4,82% 7,77%
Stoxx 600 Europa 497,3 1,15% 2,38% 3,81%
IBEX 35 Espana 10.130,6 2,47% 0,52% 0,28%
FTSE MIB Italia 32.700,9 3,05% 6,36% 7,74%
DAX Alemania 17.419,3 1,76% 3,05% 3,99%
CAC 40 Francia 7.966,7 2,56% 4,05% 5,61%
FTSE 100 Reino Unido 7.706,3 -0,07% 0,99% -0,35%
MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 173,0 1,23% 3,90% 2,14%
NIKKEI 225 Japén 39.098,7 1,59% 7,75% 16,84%
HANG SENG Hong Kong 16.725,9 2,36% 8,01% -1,89%
CS1300 China 3.489,7 3,71% 8,53% 1,71%
KOSPI Korea 2.667,7 0,72% 6,83% 0,47%
Nifty 50 India 22.212,7 0,78% 2,24% 2,21%
MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.534,9 -0,74% 0,05% -4,80%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 129.418,7 0,54% 1,30% -3,55%
S&P/BMVIPC México 56.659,8 -0,83% -1,24% -1,27%
MSCIEM EMERGENTES GLOBAL 1.028,3 1,19% 5,38% 0,45%
. Factores __ _ _ __23/02/2024 UltSemana _______ Mes 2024
MSCI World Value Estilo Valor 3.454,3 1,47% 2,30% 2,45%
MSCI World Growth Estilo Crecimiento 4.974,3 1,50% 5,66% 7,89%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.441,4 1,23% 1,02% 1,45%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 4.751,0 1,58% 1,43% 3,65%
MSCI World Pequenas Pequefias Compaiiias 525,0 0,06% 2,21% -0,67%
Companias
Variacién Mes __Variacién 2024
US Govt 10 Yr EE.UU. 4,25% -3 34 37
US Govt2 Yr EE.UU. 4,69% 5 48 4b
Pendiente Curva 10Y-2Y -44,16
Alemania Gov 10Y Alemania 2,36% -4 20 34
Alemania Govt 2Y Alemania 2,85% 4 43 45
Espaiia Govt 10Y Espaha 3,25% -5 16 26
Espaia Govt2Y Espaia 3,03% 0 34 b
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 88,9
Italia Govt 10Y Italia 3,80% -8 7 10
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 90,29 -1 -10 -10
Diferenciales Investment Grade Europa 117,25 -7 -21 -21
Diferenciales High Yield EE.UU. 361,07 -9 -33 -33
Diferenciales High Yield Europa 302,13 -6 -24 -24
Diferenciales AT1 Europa 396,61 -17 -28,25 -35,38
Diferenciales MBS EE.UU. 50,00 4 3,00 3,00
[ _indicesRentaFia________ 23/02/2024 UltSemana ________ Mes 202
Deuda Publica Global 195,6 0,43% -1,45% -3,29%
Deuda Publica EE.UU. 2.237,0 0,28% -1,48% -1,76%
Deuda Publica Europea 237,8 0,29% -0,97% -1,46%
Corporativa EE.UU. 3.172,8 0,41% -1,33% -1,50%
Corporativa Europea 245,1 0,38% -0,63% -0,49%
High Yield EE.UU. 1.594,6 0,47% 0,25% 0,27%
High Yield Europeo 348,5 0,36% 0,50% 1,33%
Bonos Inflacion Global 323,4 0,49% -1,71% -3,66%
Deuda Subordinada Europea 288,8 0,43% -0,37% -0,04%
Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 23/02/2024 ULt Semana
usD 1,082 0,41% 0,03% -1,97%
GBP 0,854 -0,16% 0,15% -1,30%
YEN 150,510 0,20% 2,46% 6,71%
Crudo Brent 81,62 -2,22% -0,11% 5,94%
Oro 2035,4 1,08% -0,20% -1,34%
Gas Natural 23 -4,97% -21,66% -26,68%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana
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Indicador Periodo Estimado

PMI Servicios Febrero 50,00 48,80 48,40

Eurozona
PMI Manufacturero Febrero 46,1 47 46,6
Alemania IFO Febrero 85,5 85,5 85,2
Ventas viviendas 22mano Enero 3,10% 4,90% -0,80%

Estados Unidos
Leading Indicator Enero -0,004 -0,003 -0,002
PMI Servicios Febrero 52,50 53,10
Japs PMI Manufacturero Febrero 47,20 48,00
apon

Exportaciones Enero 11,90% 9,50% 9,70%
Importaciones Enero -9,60% -8,70% -6,90%

Esta Semana

Region/Pais Indicador Periodo Estimado
Lunes Espaia Indice precios Produccion Enero -3,80% -6,30%
EE.UU. Ventas Viviendas Nuevas Enero 3,00% 8,00%
Eurozona Masa Monetaria M3 Enero 0,30% 0,10%
Martes EE.UU. Indice de Precios Vivienda CS Diciembre 6,00% 5,40%
EE.UU. Conference Board Febrero 115,00 114,80
Miércoles Eurozona Confianza Consumidor Febrero 96,60 96,20
Espana IPC Febrero 2,80% 3,40%
Jueves
EE.UU. Deflactor Consumo Enero 2,40% 2,60%
China PMI Manufacturero Caixin Febrero 50,70 50,80
Viernes Eurozona Inflacion Febrero 2,50%
EE.UU. ISM Manufacturero Febrero 49,5 49,1
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Grafico de la Semana

La semana pasada vino marcada por la compania Nvidia y el asentamiento de la percepcién de que la
Inteligencia Artificial cambiard nuestras vidas. Segun un estudio reciente de Microsoft ("New Future of
Work”), 55% de los miembros actuales de la comunidad Linkedin se veran impactados por la Inteligencia
Artificial Genrativa (a modo de recordatorio, Microsoft es el duefio de Linkedin y también el principal
inversor de ChatGPT). El sector tecnoldgico, comunicacién y servicios financieros son los mas expuestos a
esta disrupcion.

Generative Al impact on LinkedIn members by industry
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Fuente: Robeco
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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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