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Resumen: alzas en renta fija y variable y atenuacién de los  Cifras de rendimiento (a 30/11/2022 en moneda loca)

temores respecto a la inflacion Renta fija Ren  1m % 1afo %
, , i . , EE.UU 10 afios 3,61% 3,6% -13,9%
Los mercados de capitales han seguido recuperandose en noviembre: la renta variable Reino Unido 10
mundial subi6 un 7,8% y también lo hizo la deuda pablica mundial, en un 4,8% (ambas  afos 316%  31% -14,3%
cifras en USD). Los temas principales fueron, entre otros, los siguientes: Suiza 10 afios 1,11% 0,3% -8,2%
e Los datos de inflacion de Estados Unidos fueron més positivos de lo previsto y la Alemania 10 afios  1,93% 1,4% -15,1%
Fed mantuvo su linea dura. Gl global 5.00% 4.4% 13.6%

(cobertura $)

e No se registraron signos claros de recesion mundial —los datos contrastados de AR olobal
global

Estados Unidos fueron especialmente buenos-. (cobertura $) 9,23% 4,3% -11,1%
e La renta variable china también subio, entre rumores de relajacion de la politica )
de COVID cero. Indice bursatil Nivel 1m% 1 afio %
La tolerancia al riesgo mejoré tras registrarse una cifra de inflacion mas baja de lo MSCIWorld ($) 331 7,8% -15,0%
esperado en Estados Unidos, que aumentd las expectativas de que la Reserva Federal S&P 500 4.080 5,6% -13,1%
estadounidense pudiera ralentizar o incluso poner fin al ciclo de subidas de tipos. Varias MSCI UK 14.014 7,1% 8,7%
divisas experimentaron repuntes frente al délar estadounidense —el euro volvié a superar  smi 11.128 2.8% -11,1%
la paridad y el valor de la libra esterlina se situ6 por encima de 1,20 ddlares—. El Eyro Stoxx 50 3.965 9,7% -4.,7%
comportamlento d,e las materias primas fue desigual: !EI precio Qel crudo Brent y d_el DAX 14.397 8.6% -9,4%
petréleo WTI Sayo hasta los 85 $ y Io_si 80 $'por barril (re_spectlvamente). El oro, sin CAC 6.739 7.6% 3.0%
embargo, subio un 8% (en USD). También subieron los precios del gas natural europeo,
., . . s . Hang Seng 18.597 26,8% -17,8%
aunque contindan considerablemente por debajo de los maximos registrados en verano.
MSCI EM ($) 493 14,8% -19,0%

Por lo demas, las criptomonedas experimentaron grandes problemas tras la declaracion
en quiebra de FTX y el bitcoin cayé casi un 20%. Por Ultimo, las empresas pivisas (ponderadas) 1m% 1 afio %
estadounidenses declararon una tasa de crecimiento de los beneficios del 2,2% en el

) | i - Délar EE. UU. -3,3% 8,4%
tercer trimestre, favorecidas por las elevadas cifras del sector energético (tomando como s 1 0% 0.1%
,J70 -U,1%

base el 94% de las empresas del S&P 500).
Yen 3,1% -12,2%
E.E.UU: sorpresa en el IPC; austeridad en la Fed; divisibn en el Libra esterlina 0,2% -3,3%
Congreso Franco suizo 1,5% 4,8%
Estados Unidos siguié registrando unos datos contrastados sélidos, aunque sus datos Yuan chino -0,8% -2,6%
sin verificar fueron mas heterogéneos: por ejemplo, el indice PMI, que mide las compras 1m% 1 afio %

Materias primas Nivel
Oro ($/0z) 1.769 8,3% -3,3%
Brent ($/barril) 85,43 -9,9% 9,8%

del sector manufacturero del pais y es un indicador muy seguido, se contrajo
ligeramente, hasta 49,0, en el mes de noviembre. Los datos de los mercados laborales
fueron positivos, pues la tasa de desempleo subié solo ligeramente, hasta rozar el 3,7%,
de manera que se mantiene por debajo de los niveles histéricos. En octubre, sorprendio _Cobre ($/t) 8.227  94% -15,5%
la bajada del IPC estadounidense: el IPC general descendié hasta el 7,7% (desde el Fuente:Bloomberg, Rothschild & Co

8,2%, en términos interanuales), mientras que el IPC basico disminuyd ligeramente Tasas de inflacion general

hasta el 6,3%. La Fed incremento su tipo objetivo en 75 puntos basicos —por cuarta vez Variaciones interanuales, en %

consecutiva— hasta situarlo entre el 3,75% y el 4,0%. Cabe sefialar que no se hablé de 15

giro alguno en la politica. Powell indicé que los tipos podrian terminar por subir méas de lo 11.1
previsto anteriormente, aunque las futuras subidas podrian ser también de magnitud 10 0.0
inferior. En las elecciones de mitad de mandato, los republicanos no obtuvieron la 7.7
victoria aplastante que esperaban, pues los demdcratas mantuvieron el control del 5 3.0

Senado, pese a ceder el control de la Camara. 0 _\,\’N///_\

Europa: ¢pico de inflacion en la eurozona?; subidas del Banco del
-5

Inglaterra; Declaracion de otofio del Reino Unido 2019 2020 2021 2022
El IPC compuesto de la eurozona —pese a contraerse ligeramente— fue mejor de lo ——USA Eurozone
— UK Switzerland

previsto, ya que en noviembre subi6 ligeramente. Ademas, es posible que el IPC general . .- rothschild & Co., Bloomberg, 01.01.2019 — 30.11.2022
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de la eurozona haya tocado techo en noviembre, pues descendié hasta el 10,0% (desde
el 10,6%, en términos interanuales). La inflacion principal del Reino Unido, que era algo
mas baja, aumenté hasta el 11,1% (en octubre), aunque este repunte se debié a la
Ultima subida del tope al precio de la energia. El Banco de Inglaterra incrementé su tipo
de referencia en 75 puntos basicos, hasta el 3,0%, pero sigue dando muestras de
vacilacion, pese a que Bailey indicé que habria mas subidas de tipos en el futuro. La
Declaracion de otofio del Reino Unido, que se esperaba con impaciencia, evidencié una
relajacion de la politica presupuestaria a corto plazo —en gran medida debido a las
ayudas del Gobierno para topar el precio de la energia—, con medidas de subidas de
impuestos mas progresivas.

Resto del mundo: politica de COVID cero de China; inflacion de Japdon
Los rumores de que Beijing estaba disefiando una hoja de ruta para eliminar sus
estrictas medidas contra la COVID provocaron una suUbita respuesta del mercado: el
indice Hang Seng subié més de un 25% en noviembre —lo que compenso con creces las
pérdidas del mes de octubre (en la divisa local)—. Sin embargo, debido al repunte de los
casos de COVID, se reanudaron los confinamientos localizados y las protestas a nivel
nacional complicaron el proceso de reapertura de China. Por otro lado, los Presidentes
Xi y Biden mantuvieron su primera reunion en persona en la cumbre del G20, en la que
acordaron volver a cooperar en ambitos importantes, pese a su rivalidad estratégica y a
las continuas tensiones con respecto a Taiwan. En Japon, se siguieron acumulando
presiones inflacionistas: el IPC general aumento hasta el 3,7%, la cifra méas alta desde
gue se produjera la subida del impuesto sobre ventas en 2014.
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