Informe Enero 2022

® | a volatilidad ha sido protagonista en este primer mes del afio. Los datos de crecimiento e inflacién, la direccién de la politica monetaria y la escalada de
riesgos geopoliticos han acaparado la atencion de los inversores.

®  Mes de caidas en las bolsas a nivel mundial, especialmente en Estados Unidos y mas concretamente en el Nasdag 100 debido al importante
movimiento de rotacién sectorial donde las acciones de sectores tecnolégicos han caido con fuerza.

B Repunte de tipos en la deuda a ambos lados del Atlantico. Mal comportamiento del crédito privado, especialmente el de peor calidad crediticia.

B Apreciacién del délar apoyado en las expectativas de actuacion de la FED. En materias primas, destaca la subida de mas de un 17% del precio del
petréleo en el mes.

El afio ha empezado con inestabilidad en los mercados de valores, alterados por una politica monetaria menos amigable con los inversores de lo que se ha
venido siendo en los Ultimos afios, un factor aderezado ademas por la inestabilidad asociada a los conflictos geopoliticos. En el terreno econémico, los datos
de crecimiento del Ultimo trimestre de 2021 han mostrado un comportamiento mixto. En la Eurozona y China, el ritmo de crecimiento de los Ultimos tres
meses del afio ha sido inferior al del tercer trimestre, debido a la persistencia de las interrupciones en las cadenas de suministro ante la escasez de
materiales y mano de obra. En Estados Unidos, por el contrario, el crecimiento del PIB alcanzaba tasas no vistas desde 1984, mostrando que no sélo se
estan batiendo records en el &mbito de la inflacién, sino que ésta viene acompafiada de vigor en la actividad. En esta coyuntura, y teniendo en cuenta que a
mediados de mes la inflacién americana marcaba nuevos maximos histéricos y se situaba en el 7% interanual, no es de extranar que el foco de interés de
los inversores se mantenga en los mensajes de los bancos centrales en relacion a la velocidad de la retirada de estimulos. Asf, en su Ultima reunion, la
Reserva Federal confirmaba la finalizacién de sus programas de compras de activos en el primer trimestre de 2022. Al mismo tiempo dejaba entrever que
intentara subir el precio del dinero hasta cinco veces este mismo afio, comenzando con una subida de tipos ya en su préxima reunién de marzo. Europa va
muy por detras en este camino, pero los mercados ya empiezan a vislumbrar subidas del precio del dinero en 2023. En cualquier caso, en ambos casos, el
horizonte final de tipos sigue siendo muy moderado en términos histéricos. A las preocupaciones sobre el grado de endurecimiento de la politica monetaria
se le unia, desde el entorno geopolitico, el incremento de la tensién diplomatica entre Rusia y los principales paises de la OTAN (EE.UU. y la Unién
Europea). El aumento de las tropas militares rusas en la frontera con Ucrania y las implicaciones de un potencial conflicto bélico han alimentado las dudas
de los inversores.
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Los mercados financieros cierran el primer mes del ano con caidas, con el foco puesto en la

direccién de la politica monetaria, la escalada de riesgos geopoliticos y la evolucion de los [IBEX-35 ESPANA 8.612,80 EUR -1,16% -1,16%
datos econdmicos y resultados empresariales. El inicio de las publicaciones de resultados | EVROSTOXX-50 ~ EUROPA ~ 4.174,60 ~ EUR -2,88% -2,88%

del cuarto trimestre de 2021, tras unos primeros compases no muy halagiiefios, parece E)&(;?/\_/SJ(?NES EEBB 3‘5"%?22 ng 2223 2223
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(;nen_garse ?_e. mf[evo hacia iorpreias piotsmvas en termlnosdgenet_ralgs. No o?stgnteaesto 30 NASDAQ 100 EE.UU 14.930.05 USD -852% -852%
a sido suficiente para contrarrestar el temor a un exceso de retirada monetaria, aderezado | \ikKEl-225 JAPON 27.001.98 JPY -6.22% -6.22%

ademas por el miedo a una confrontacion abierta entre la OTAN y Rusia. Es por ello, que | msci EMERG. EMERGENTES 1.208.23  USD -1.93% -1.93%
enero cierra con un balance negativo en la mayoria de las bolsas, donde hemos asistido a | \scl MUNDIAL ~ GLOBAL 3.059,05 EUR -5,34% -5,34%

un importante movimiento de rotaciéon sectorial que ha afectado negativamente a los
indices americanos principalmente. Las acciones de sectores tecnolégicos han caido con Fuente: Bloomberg
fuerza mientras que las energéticas o los bancos se han visto favorecidos. Esto ha provocado que el Nasdag 100 haya acumulado caidas superiores al 8%
frente a otros indices como el Eurostoxx 50, donde la caida ha rondado el 3%. En el resto de plazas internacionales, Japon se ha anotado una caida superior
al 6% y los emergentes, de manera conjunta, han tenido un comportamiento relativo favorable con una caida inferior al 2%.
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Enero se ha saldado con subidas de tipos a ambos lados del Atlantico, motivadas noice PLAZ0 pcTUAL  MES 2022
fundamentalmente por el repunte de expectativas de inflacion en EE.UU y los mensajes de 3MESES  -0,55 0,02 0,02
la Fed. La rentabilidad del bono americano a diez afios repuntaba 27pbs hasta el 1,78%, |EURIBOR 6 MESES  -0,51 0,03 0,03
mientras que el bono aleman al mismo plazo subia 19pbs hasta el 0,01%. En cuanto a los 12 MESES  -0,45 0,05 0,05
periféricos, Espafia mantenia su prima invariable frente a Alemania. Por Ultimo, los 2ANGS 053 0,09 0,09
diferenciales de los bonos de renta fija privada experimentaban una ampliacion, mas |PEUDAPUBLICAALEMANA = 5ANOS — -022 023 023
importante en los de peor calidad crediticia, en linea con el movimiento de mayor aversion 10 ANOS 0,01 0,19 0,19
al riesgo vivido en las bolsas. 2ANOS  -0,51 0,11 0,11

DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 0,03 0,18 0,18
10 ANOS 0,75 0,18 0,18

Fuente: Bloomberg

Euro/Délar 7
DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS
Las expectativas de un mayor ritmo en las subidas de tipos de la Fed apoyaban de nuevo 15
al dolar, que se ha fortalecido frente a las principales divisas. El euro cerraba en 1,1238 $, 14
después de tocar minimos de 19 meses frente a la divisa estadounidense, y también se 13
depreciaba contra la libra. En cuanto a materias primas, el precio del petréleo subia casi is
un 18%, a un paso de sus maximos de 2014. La tensién geopolitica en Ucrania y Oriente i
medio suponen un factor afadido de incertidumbre a una oferta de crudo ya limitada. ;
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