Informe Diciembre 2023

B Continta el optimismo en el mercado al descontar un adelanto en el inicio de las futuras rebajas en las tasas de interés, a pesar de los mensajes todavia
de cautela de los Bancos Centrales para frenar el exceso de jubilo.

B Cierres positivos en las principales bolsas mundiales.
B Relajacion significativa de los tipos de interés de los soberanos en todos los tramos, asi como del crédito.
B El euro se aprecia frente al délar, el petréleo pierde valor y sube el precio del oro.

Diciembre finalizé6 dando continuidad a la euforia desatada en los mercados financieros en noviembre al descontar un adelanto en el inicio de las futuras
rebajas en las tasas de interés. El foco de atencién de los mercados estuvo centrado en las reuniones de la Fed, el BCE y el BoE, que no movieron los tipos
en su Ultima reunién de 2023, tal y como estaba previsto pero que si aprovecharon para lanzar algunos mensajes. El tono mas acomodaticio adoptado por la
Reserva Federal, y su efecto positivo en el mercado de deuda, insufl6 animo a los inversores bursatiles. A la vista del excesivo optimismo sobre unas
expectativas sobre inminentes rebajas de tipos, varios miembros de la entidad trataron de rebajarlas, en parte, declarando que no habfa urgencia para
empezar a recortar los tipos, dada la fortaleza de la economia y la lentitud con la que la inflacién se esta enfriando hacia el objetivo anual del 2% fijado por
el banco central. Los mercados ignoraron estos mensajes menos "dovish", y continuaron mencionando el mes de marzo como el plazo previsto para el inicio
de los recortes de tasas en EE.UU. Por su parte, el BCE se desmarcé del mensaje de Powell, al sefalar que la normalizacion de politica monetaria no se
habia discutido en el seno del Consejo. Lagarde no dio pistas sobre los plazos para futuras bajadas de tipos, tratando ademas de disuadir a los mercados
sobre proximas rebajas. Esto provocd que las bolsas europeas, que habian empezado a especular con una rebaja en las tasas para comienzos de 2024, una
vez que la inflacion en la eurozona ha caido en noviembre a su nivel mas bajo en mas de dos afios, perdieran algo de fuelle de las ganancias que se venian
acumulando. Por su parte, el Banco de Inglaterra, en la misma linea que el BCE, se desmarcd de la senda abierta por parte de la FED, y mantuvo su
posicion. Su gobernador indicd que era demasiado pronto para empezar a especular sobre un recorte de los tipos, y afiadié que todavia no pueden decir que
las tasas de interés hayan tocado techo. Desde el entorno macro, se publicaron datos macro, en general, flojos que no impidieron las alzas bursatiles. Asi, en
Alemania se conoci6é una inesperada contraccion de la produccién industrial y del indice de confianza empresarial (IFO), mientras que a nivel Eurozona, los
indicadores adelantados de actividad PMI resultaron mas débiles y el PIB de la regién confirmé el -0,1% de crecimiento en el tercer trimestre del afio.
También en EE.UU, a pesar del buen registro de la creacién de empleo, mayor de la prevista con una inesperada caida de la tasa de paro, y un repunte de la
confianza de los consumidores tras cuatro meses consecutivos de descensos, la sensacion general fue de unos datos macro mas moderados, que estarian
reflejando una economia en retroceso pero resistente. Este escenario de una economia que poco a poco va aterrizando suave, pero que evita la recesion,
ayudé a cimentar las apuestas de que la Fed podria recortar sus tipos de interés antes de lo esperado.

RENTA VARIABLE

El mes de diciembre cerré con subidas practicamente generalizadas a ambos lados del | INDICE REGION A’élTVUE/kL DIVISA M\égRlAC?o'\ég
Atlantico. En Europa, el Eurostoxx 50 se anot6é un 3,18%, el Dax aleman y el Cac Francés -
se alzaron un +3,31% y un 3,18% respectivamente, mientras, el Ibex 35 gand un ligero | !BEX-35 ESPANA ~10.102,10  EUR 0,44% 22,76%
+0,44%, mas rezagado por su mayor exposicion al sector financiero, perjudicado ante el EUROSTOXX-50  EUROPA 4.521,65 EUR 3,18% 19,19%
descuento de un escenario de tipos a la baja. Mejor comportamiento registraron los S&P-500 EE.UU 4.769,83  USD 4,42% 24,23%
S T R y . DOW JONES EE.UU 37.689,54 USD 4,84% 13,70%
principales indices americanos, con el S&P 500 subiendo un 4,42%, el Dow Jones NASDAQ 100 EE.UU 16.82593 USD 551% 53.81%
anotandose un +4,84% y en mayor medida el indice tecnoldgico Nasdaq, que ha ganado | NjkkEI-225 JAPON 33.464,17 JPY -0,07% 28,24%
un 5,51% al capitalizar positivamente el futuro escenario de tipos para estas empresas. En | MSCI EMERG. EMERGENTES 1.023,74 USD 3,71%  7,04%
el resto de 4reas geogréficas, el Nikkei se desmarcé del resto de bolsas desarrolladas al | MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 3.169,18 EUR 4,81% 21,77%
bajar un 0,07% perjudicado por la apreciacion del yen y que acompané a la especulacién
sobre un posible giro en la politica monetaria del Boj, que podria terminar con los tipos de Fuente: Bloomberg
interés negativos. Por Ultimo, el indice de las bolsas emergentes, en su conjunto, también
cerr6 con subida aungue con resultado negativo en algunas bolsas asiaticas.
RENTA FIJA NIVEL VARIACION
Las expectativas del inicio de bajadas de tipos por parte de los Bancos Centrales explicaron | INDICE PLAZO  acTUAL  MES 2023
la relajacion de las rentabilidades de los bonos soberanos en todos los tramos. Asi, el 3 MESES 301 006 177
rendimiento a 10 afios de la deuda alemana retrocedié 42 puntos bésicos, hasta el |EyRriBOR 6 MESES 386 017 117
2,02%, y su homélogo espafiol al mismo plazo, 48, hasta el 2,99%. En la misma linea, 12 MESES 3151 _0141 0122
fue el repliegue de los rendimientos en EE.UU, con la rentabilidad del bono a diez afios > ANOS 540 041 036
alcanzando el 3,88% (45 puntos basicos menos), lejos de los maximos superiores al 5% | DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 1195 _0143 -0163
alcanzados hace poco mas de dos meses. El crédito europeo, por su parte, redujo sus 10 ANOS 202 0,42 055
diferenciales en un entorno de menos aversién al riesgo y el Euribor cerrd el afo en el > ANOS 297 0233 0,04
3,91%. DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 262 -048  -054
10 ANOS 2,99 -0,48 -0,67
Fuente: Bloomberg
DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS | oo
El euro se aprecid un 1,39% frente al dolar, poniéndose en valor el mensaje menos E
acomodaticio del BCE respecto al de la Fed. En materias primas, el precio del petréleo bajé 15
un 3,72% hasta los 77,60%/barril, penalizado tras la Gltima cumbre de la OPEP+, que se 1,3
saldé con un recorte de produccién inferior a lo esperado, en un entorno de desaceleracion 1,1
econdmica. El oro, por su parte, subid un 1,30% hasta los 2.062,98%/onza, por debajo de 6.9
sus recientes maximos histéricos alcanzados (2.150%/onza). ;
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