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GRAFICO DEL MES -
USA S&P 500 4.180 3.190 -23,7% UW-mw 4.147
(',LE HEMOS GANADO YA LA BATALLAA LA Europe - Stoxx Europe 600 457 390 -14,7% Mw 168
INFLACION’) Euro Zone - Euro Stoxx 454 372 -18,1% MW A46
- Spain IBEX 35 9.199 8.085 -12,1% 8.894
OECD inflation Mexico IPC GRAL 53.875 58.800 9,1% 64.680
Twelve-month percentage changes Brazil BOVESPA 110.243 106.896 -3,0% MW 117.586
20 - Japan NIKKEI 225 27.509 28.365 3,1% ow 31.202
China SSE Comp. 3.263 2.993 -8,3% uw 3.292
China Shenzhen Comp 2.163 1.980 -8,5% uw 2.178
15 - India SENSEX 60.842 69.322 13,9% ow 76.254
Vietnam VN Index 1.077 1.200 11,4% ow 1.320
MSCI EM ASIA 567 588 3,6% ow 647
10
|
RENTA FIJA1T MERCADOS DESARROLLADOS
54 DEUDA SOBERANA PRINCIPAL, PERIFERICA Y CORPORATIVA
. Expected
Performance | Current Aensi?l:::e s P
0 4 3 D (potential price) 2 pqtennaf
Asset Class Indices price)
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie 3,2% 3,52 4,25 -2,3%
5 Core countries UK 10 year Gilt 5,2% 3,05 3,75 -2,5%
70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 German 10 year BUND 3,2% 2,19 2,50 -0,3%
Headline CPI Core CPI Japanese 10 year Govie -0,6% 0,48 0,75 -1,7%
Source: Refinitiv Datastream / ANDBANK Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond 4,3% 3,14 3,50 0,3%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond E,9% 4,00 4,50 0,0%
Portugal - 10yr Gov bond 4,6% 3,01 3,50 -1,0%
Ireland - 10yr Gov bond 4,0% 2,59 3,00 -0,7%
Greece - 10yr Gov bond 5,3% 3,96 5,00 -4,4%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe 0,8% 72,82 100 2,5%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 3,0% 386,76 500 3,0%
Credit USD IG - CDX IG 1,0% 67,20 100 4,5%
Credit USD HY - CDX HY 3,2% 407,91 500 6,1%
|

RENTA FIJA'T MERCADOS EMERGENTES

Performance |  Current ‘e':;?;:; = o g
YD Price L (to potential
. (potential price) 5
Asset Class Indices price)
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond (local) -10,5% 10,56 11,75 1,0%
EM Europe (Loc)Russia - 10yr Gov bond (local) -1,2% 10,63 14,00 -16,3%
Fixed Income  Indonesia - 10yr Gov bond (local) 3,8% 6,51 6,50 6,6%
Asia India - 10yr Gov bond (local) 1,1% 7,27 7,00 9,4%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond (local) 7,2% 6,00 8,00 -10,0%
China - 10yr Gov bond (local) -0,3% 2,90 2,75 4,1%
Malaysia - 10yr Gov bond (local) 2,4% 3,75 5,25 -8,2%
Thailand - 10yr Gov bond (local) 0,9% 2,35 3,50 -6,9%
Singapore - 10yr Gov bond (local) 1,8% 2,88 4,00 -6,1%
Rep. Korea - 10yr G. bond (local) 5,1% 3,05 4,50 -8,6%
Taiwan - 10yr Gov bond (local) 1,5% 1,12 2,50 -9,9%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) 51% 8,49 9,25 2,4%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 4,8% r 5,42 6,15 -0,4%
Brazil - 10yr Govie (Loc) -1,0% 12,99 13,75 6,9%
Brazil - 10yr Govie (USD) P 4,9% L 5,94 7,50 L -6,5%
|
MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS
Performance Current Am‘;’:anl; = PeE;g:cnt::ce
viD Price (puet:nt::.?pﬂce )| (to potentia
Indices price)
Oil (WTI) -5,2% 76,1 87,50 15,1%
GOLD 3,0% 1.879,1 1.900 1,1%
Fx EURUSD {price of 1 EUR) 1,4% 1,085 1,000 -7,8%
GBPUSD (price of 1 GBP) 0,1% oL 1,22 0,7%
EURGBP (price of 1 EUR) 1,2% 0,90 0,82 -8,4%
USDCHF (price of 1 USD) -0,1% 0,92 0,97 5,0%
EURCHF (price of 1 EUR) 1,3% 1,00 0,97 -3,2%
USDIPY (price of 1 USD) -0,5% 130,43 135,00 3,5%
EURJIPY (price of 1 EUR) 0,9% 141,52 135,00 -4,6%
USDMXN (price of 1 USD) -3,0% 18,90 20,00 5,8%
EURMXN (price of 1 EUR) -1,7% 20,47 20,00 -2,3%
USDBRL (price of 1 USD) -3,4% 5,11 5,25 2,8%
EURBRL (price of 1 EUR) -2,0% 5,54 5,25 -5,3%
USDARS (price of 1 USD) 6,3% 187,93 370,00 96,9%
USDINR (price of 1 USD) -0,7% 82,10 84,00 2,3%
CNY (price of 1 USD) -1,9% 6,77 7,50 10,8%
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EE.UU.

La inflacién sigue moderandose, pero costara mas que
siga haciéndolo

Reserva Federal

Tras cuatro alzas consecutivas de 75 pb y una de 50 pb en noviembre, Jerome Powell,
presidente de la Fed, anunci6 una disminucién en los ritmos de subidas de tipos de interés,
confirmando un nuevo aumento en las tasas oficiales, pero esta vez de tan sélo 25 pb, hasta
el 4,75%. El nivel mas alto en 15 afios. Quizas lo mas relevante es que se trata de la
segunda vez consecutiva de descenso en el ritmo de endurecimiento. En Octubre, la Fed
culmind un ciclo de cuatro aumentos consecutivos de 75 pb. En noviembre, desaceler6 el
ritmo y subié en 50 puntos basicos. Y s6lo una reunién mas tarde (enero 2023) ha vuelto a
recortar el ritmo de subidas con un movimiento de tan solo 25 puntos basicos. Esto supone
una pequefia sorpresa para nosotros. Pensabamos que el salto en el ritmo visto en
noviembre (recortando las subidas de 75pb a 50 pb), duraria algo mas y veriamos la
repeticion de subidas de 50 pb en al menos dos reuniones. Detras la decision de suavizar los
ritmos de endurecimiento monetario, se encuentra una inflacién que, a ojos de Powell,
continGa mejorando.

Sin embargo, y a pesar del gesto més friendly para los mercados visto en enero, Powell
afirmé que la Fed seguia "fuertemente comprometida” con alcanzar su rango objetivo del 2%
para la inflacién, y que para ello, fi s u b &ditianales en los tipos de interés seguian siendo
apr o p i Tldeflexién compromete la expectativa del mercado de empezar a ver recortes
en los Fed Fund Rates en la parte central del afio.

Hasa ahora, el mensaje de la Fed era que que «la experiencia histérica previene de relajar
prematuramente la politica, por lo que mantendremos el rumbo hasta terminar lo
empezado». Sin embargo, el mensaje ha cambiado algo en la Ultima reunién, dejando
constancia de que, por primera vez, la Fed reconoce que el proceso de desinflacion ha
empezado.

El escenario base del mercado ahora es que la Fed subira los tipos 25 pb en cada una de
sus proximas dos reuniones (la primera, el 1 de febrero) y que luego probablemente los
mantendré en ese nivel hasta final de afio, si bien hay quienes especulan con que dara un
giro y empezara a bajar tipos en algin momento de este afio en respuesta a una
desaceleracion de la actividad econémica. El tipo terminal de la Fed para finales de 2023,
segun el Resumen de previsiones econémicas (SEP) se sitla cercano al 5%.

Inflacion y actividad econémica

La inflacién se situ6 por debajo de las estimaciones del mercado por tercer mes consecutivo,
consolidando la tendencia a la baja y dejando atrés el méximo del 9,1% interanual de junio
de 2022. En diciembre, por primera vez desde mayo de 2020, disminuy¢ la cifra mensual (-
0,1%) y la inflacion interanual cayé al 6,5%, muy por debajo del 7,1% de noviembre. Habria
que destacar también que el indice de precios del gasto de consumo personal (PCE),
descontando alimentos y energia, que es la principal referencia de la Fed en el seguimiento
de la inflacién, se situ6 en el 4,7% interanual en noviembre, por debajo del 5% de octubre y
el pico del 5,4% de febrero de 2022. El dltimo informe del mercado laboral reflejo una vez
mas fortaleza en el empleo. La tasa de desempleo cay6 al 3,5% (frente al 3,7% previsto) y la
creacion de 223.000 nuevos empleos super6 las expectativas. Ademas, las solicitudes
iniciales de prestaciones de desempleo han disminuido, con una media de las Ultimas cuatro
semanas de 206.000, frente a los 230.000 de principios de diciembre del afio pasado. La
nota positiva en la lucha contra la inflacién la puso el salario medio por hora, que aumenté un
4,6% interanual en diciembre, disminuyendo por noveno mes consecutivo desde el pico de
marzo de 2022 (+5,6% interanual). En el caso de los indicadores basados en encuestas, el
indice de confianza del consumidor, medido por el dato del Conference Board, se situ6é en
108 (1985=100) y parece apuntar a una recuperacion incipiente. Si pasamos a los PMI,
algunas sefiales son negativas: el PMI industrial marcé un nivel contractivo por segundo mes
consecutivo (48,4) y el PMI de servicios cayé bruscamente a 49,6 desde el 56,5 del mes
anterior (cuando la prevision era de 55). El indicador adelantado del Conference Board sigue
contrayéndose y acumula una caida del 7,5% desde el pico de febrero de 2022. Por Ultimo,
la cifra de viviendas iniciadas disminuy6 en diciembre un 1,4% mom, situdndose en 21,8%,
dato inferior al de diciembre de 2021 pero adn por encima de la media de 10 afios.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios
ha seguido cayendo y, tras volver a situarse justo por debajo del 4% el mes pasado, este
mes ya lo ha hecho por debajo del 3,5%. El diferencial de rendimiento entre los bonos a 2 'y
a 10 afios sigue en negativo (-70 pb), como lleva siendo sido el caso desde mediados del
afio pasado.

Los diferenciales crediticios se han reducido tanto en la categoria de grado de inversion (IG)
como en alto rendimiento (HY), situandose actualmente en 70 pb y 424 pb respectivamente.
El mercado de deuda empresarial no parece apuntar a una recesion, con los diferenciales
HY por debajo de la media de los Gltimos 20 afios.

Renta variable. La temporada de publicacion de resultados ha comenzado y, con datos de
solo 29 empresas, la sorpresa positiva en los resultados supera el 8% (en el caso de los
bancos, el 10%). El BPA del consenso para este afio es de 225 USD, lo que representa un
crecimiento esperado de los beneficios del 4% en 2023; a nuestro juicio, otra sefial de que el
mercado esta lejos de esperar una recesion en el futuro cercano. Nos atenemos a nuestra
recomendacion de mantener una cartera equilibrada entre empresas de valor/ciclicas y de
crecimiento de calidad.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (S&P): INFRAPONDERAR-NEUTRAL

Deuda soberana: (UST 10 afios): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 4,25%)

Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (diferencial objetivo: 500 pb)
Tipo de cambio (Indice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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US price-to-earning ratio
Trailing & Forward PE
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Equity Yield & UST Yield
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EUROPA

La benignidad del clima favorece a Europa

Euro area & EU price-to-earnings
Ratio - Forward

La actual resiliencia econémica, ¢permitira evitar la recesion?

Un otofo-invierno templados se suman al impulso fiscal, haciendo menos probable que veamos
una recesion importante en Europa en esta primera parte del afio. Las buenas temperaturas,
unidas al aumento de la generacién edlica y nuclear, han permitido mantener las reservas de gas
en niveles elevados (en los paises de Europa noroccidental en el 85%, frente al 46% del mismo
periodo del afio anterior y una media del 65% en los cinco afios anteriores). Los precios del gas se
han desplomado (un 70% desde el pico y, ahora mismo, por debajo del precio anterior a la
invasion de Ucrania por Rusia), y aunque los niveles aiin no estan normalizados, el peor escenario
de racionamiento de la energia parece descartado para este invierno. Los PMI se han estabilizado,
sobre todo en el sector servicios, al iempo que se han recuperado ligeramente las previsiones de
crecimiento econémico. La recesién en la zona euro tiene visos de acabar siendo méas suave de lo
gue se temia. Habra que estar bien atentos al modo en que la reapertura de China afecta al precio
del gas, ya que deberia aumentar la competencia por el GNL, del que Europa ha duplicado sus
importaciones en 2022. En cuanto a la inflacién, aunque el dato de inflacién general ha disminuido,
el subyacente persiste en niveles altos. La atencién parece puesta ahora en los efectos de
segunda ronda. Con los precios de la energia contribuyendo a reducir a la inflacién en el primer
semestre de 2023, las cifras de inflacién general deberian caer con fuerza hacia el 6% interanual a
finales de afio. La disminucién en la inflacién subyacente deberia ser mas modesta (al 4% . , . . . .
interanual a finales de 2023), ya que los productores siguen repercutiendo en los precios de bienes 1995 2000 2005 2010 2015 2020
bésicos los mayores costes que pagan y debido también a la inflacion salarial esperada. N eI EE o ard

Un BCE agresivo a comienzos de 2023: prevision de +50 pb en marzo Europe PE forward

El BCE ya sorprendi6 a los mercados en la reunion de diciembre por su enfoque més agresivo. uenteiRotntigDarasean ZANDEZNA
Como se anuncio, las subidas de tipos proseguiran y seran significativas, hasta tocar niveles

restrictivos, esperandose alzas de 50 pb para las reuniones tanto de febrero como de marzo.

Dicho y hecho. Tras varias semanas de espera, finaimente el Banco Central Europeo (BCE) subi6

los tipos de interés en 50 puntos basicos con el objetivo de bajar la inflacién subyacente, que sigue STOXX 600 - EPS

escalando, y se sitUa ya en la cifra méas elevada desde diciembre de 1986 en el caso de algunos 1Y % Change

paises. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, dejo en claro que esta no ha sido la tltima suba; 60 -
pues se espera que en marzo se vuelvan a reunir para determinar otro aumento de 0,5 puntos de
los tipos de interés. El escenario macroeconémico del BCE prevé un descenso del IPC, pero con
niveles ain superiores al objetivo del 2% en el futuro previsible (2023-2025). Siendo asi, revisamos
al alza nuestro tipo terminal hasta niveles del 3,25%. La politica monetaria restrictiva también se
implementara a través de medidas de ajuste cuantitativo (QT), reduciendo las reinversiones en el
marco del programa de compras de activos (APP) en 15.000 millones de EUR al mes a partir de
marzo, la mitad de lo amortizado cada mes. La reduccion del balance del BCE seguira proviniendo 20 1
sobre todo del reembolso anticipado de operaciones de financiacién condicionadas a la concesion

de crédito (TLTROSs) (que rondarian los 900.000 millones de EUR desde noviembre, con el grueso

en junio préximo), lo que no deberia afectar sustancialmente a las condiciones de financiacion.

Mercados financieros: deuda publica, deuda empresarial y renta variable

Deuda publica. Siendo previsible que el BCE haga una pausa a finales de primavera, nos cefiimos
al objetivo definido al final de diciembre de un rendimiento del Bund del 2,5%. Dada la mayor
rigidez de la inflacion, cualquier disminucién en los rendimientos de los bonos de la zona del euro -20 -
en el corto plazo seria limitada. Al mismo tiempo, la inversién de la curva se mantendra en 2023.

Deuda corporativa. Tras pérdidas récord en 2022, el afio arrancé con diferenciales mas ajustados
y niveles de valoracién menos atractivos, en un contexto de estrés debido a los costes energéticos  -40 . . . . . . . . . . . .
y las presiones inflacionarias. Los programas de recompra y reinversion del BCE se mantendran 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
en gran medida y seguiran siendo la primera linea de defensa contra ampliaciones extremas o — STOXX 600 - Trailing EPS (% Change YoY)

inquietantes de los diferenciales. Mantenemos una opinién optimista sobre la deuda de empresas

europea, sobreponderando el grado de inversién con vencimientos de entre 3y 5 afios. Desde una

perspectiva sectorial preferimos el sector financiero, que esta saneado tras una década de intensa

recapitalizacion regulatoria y que se beneficiara de un entorno de tipos de interés elevados.

Mercado de renta variable. Los sectores C|cI|(_:os han repuntado con fuerza en los Ultimos meses y Euro STOXX banks Index
ya superan los niveles de enero de 2022, mientras que los sectores defensivos se rezagaron. El
mercado parece apostar por una recuperacion temprana del ciclo, pero tras este gran recorrido al 500 4
alza pensamos que este repunte de los valores ciclicos podria revelarse prematuro. La evolucion
de los valores ciclicos ha estado estrechamente relacionada con los rendimientos de los bonos,
por lo que la reciente desconexion, en la que aquellos se apreciaron aun cuando los rendimientos 400
de los bonos disminuyeron, contrasta con esa correlacion histérica. Estamos reduciendo parte de

la sobreponderacion en ciclicos en la confianza de que encontraremos precios mas atractivos en el
futuro, sobre todo para los ciclicos industriales. Mantenemos la preferencia por los valores con
potencial de revalorizacion y con un buen dividendo. Por regiones, el Reino Unido y Espafia son 300
nuestras favoritas en Europa. Las cifras de la economia espafiola son mejores de lo esperado, con

un fuerte aumento en ventas minoristas y un pujante sector turistico, con las llegadas de turistas
internacionales en el 93% del nivel registrado en el mismo mes de 2019 y las pernoctaciones extra-
hoteleras por encima de los niveles de 2019. Por no mencionar que es una de las economias 200 -
europeas con la menor tasa de inflacion (5,5%). Cualquier debilidad en la Bolsa espafiola es una
oportunidad para invertir en una economia barata, ciclica y energéticamente competitiva que lleva

mas de una década olvidada por los inversores.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL

Renta variable (IBEX espariol): NEUTRAL-SOBREPONDERAR 0 T T T T T T T
Deuda soberana (paises centrales y periféricos): 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

- Paises centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,5%; comprar a 3%) —— EURO STOXX BANKS E

- Paises periféricos: SOBREPONDERAR (IT 4,25%; ES 3,25%; PT 3,25%; GR 4,75%; IR 2,75%) Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (dif. objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (dif. objetivo: 500 pb)

Tipo de cambio central (EUR/USD): Por debajo1.00 Vta $ / Compra G. Por encima 1.10 Compra
$/Vtau

Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

100 -
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CHINA

El crecimiento se desacelera y el sector inmobiliario no CHINA SSE & SHENZHEN Index - PE Ratio

se recupera. La coyuntura geopolitica no la favorece. g TV

La actividad se desacelera pero los datos superan las expectativas

PIB del cuarto trimestre de 2022: +2,9% interanual (consenso: +1,6% interanual; +3,9%
respecto al trimestre anterior). La prevision es que el PIB se recuperara en 2023, creciendo el
4,8% 0 4,9% (segin Bloomberg y Reuters, respectivamente), impulsado por la reapertura y
medidas de apoyo de politicas gubernamentales. El crecimiento se apoyara sobre todo en el
impulso del consumo interno, ya que es probable que las exportaciones se resientan por los
riesgos de recesion mundial.

El sesgo del PBOC alin es de relajacion este afio, pero la trayectoria no esta clara

Segln China Securities Journal, todavia hay margen para recortes de tipos de interés este
afio, también del coeficiente de reservas minimas obligatorias (RRR), el efectivo que los
bancos deben mantener como reservas. El diario cit6 mdltiples anuncios recientes de
politicas y retérica de quienes formulan las politicas que refuerzan su postura acomodaticia,
en gran parte basada en la orientacion del presidente de la Comision Reguladora de
Seguros y Banca de China (CBIRC), Guo Shuging. Segun China Merchants Bank, los
recortes de tipos podrian producirse en el primer semestre en forma de una menor RRRode 0 . . . . . : : : .

reducciones escalonadas de los tipos de préstamo preferentes a 1y 5 afios, aquel al que la 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
banca comercial presta a sus mejores clientes, que sirve de referencia para otros tipos de SHANGHAI SE A - PE FYO Fiscal Period

préstamo. —— IBES SHENZHEN A - PE FYO0 Fiscal Period

La persistente debilidad del mercado inmobiliario obliga a flexibilizar méas el crédito Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
hipotecario

La relajacion de las reglas sobre el tipo hipotecario minimo en China, anunciada por primera
vez en septiembre y que expiraba al final de 2022, se ha ampliado indefinidamente en plena
persistencia de la debilidad del mercado de la vivienda. Segin la orientacién previa, las China - 10Y Government Bond Real Yield
autoridades locales pueden establecer un suelo inferior al del gobierno central para el tipo Per cent

hipotecario, o eliminarlo por completo, si los precios de la vivienda hubieran caido en el mes 4 -
y en el afio durante tres meses consecutivos. Al respecto, los datos de la Oficina Nacional de
Estadisticas (NBS) mostraron que los precios de la vivienda cayeron en diciembre un 25 pb
en el mes, lo mismo que en noviembre. A nivel nacional, hasta 55 de 70 ciudades registraron

una disminucién en los precios de la vivienda nueva, cuando en noviembre eran 51, con una

caida media en el precio de la vivienda del 2,29% interanual, desde la caida del 2,33% en 2 |

noviembre.

Caixin informé de progreso limitado en mudltiples iniciativas para eliminar el stock de 1

viviendas sin terminar: al final de 2022 solo el 21% habia reanudado plenamente las obras, ]

seglin una encuesta sectorial. Segln los analistas, algunos promotores ain no tienen

suficiente liquidez para reanudar proyectos estancados y el importe de los rescates no 0 !

alcanza para todos.

Los reguladores chinos y las principales empresas de gestion de deudas incobrables, entre i
ellas Huarong y Cinda, planean ofrecer hasta 160.000 millones de CNY (24.000 millones de ]
USD) en ayudas para la refinanciacion de promotores mas solventes en el primer trimestre.

Las politicas refuerzan la prioridad en los promotores de importancia sistémica. El enfoque -2 |
general anterior habia dejado a los gestores de activos con fuertes pérdidas en deuda de
empresas, provocando un cambio de enfoque. 3

Por dltimo, pero no menos importante, China Evergrande ha estado examinando dos 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
opciones para ampliar el plazo de su deuda en el extranjero: una implicaria pagos a plazos
sobre el principal con un plazo para el reembolso total de hasta 12 afios y la otra implicaria
que los acreedores canjeasen parte de la deuda en acciones mediante la emisién de nuevos
bonos convertibles. PwC ha dimitido como auditor de China Evergrande en medio de un
desacuerdo relacionado con la auditoria de sus cuentas de 2021.

—— 10Y Government bond Real Yield
Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK

Geopolitica

El ejército chino realizé simulacros de combate a gran escala, enviando cazas y navios hacia USDCNY eXChange rate
Taiwan. Segln el Ministerio de Defensa de Taiwan, el ejército chino envié 57 cazas y barcos Spot rate

durante 24 horas desde las 6 de la mafiana del domingo. 7,40 -

El Comité de Finanzas del Senado estadounidense esté iniciando una investigacion sobre si
los principales fabricantes de automéviles, como Ford, GM y Tesla, estan utilizando piezas
fabricadas con trabajo forzado de la provincia china de Xinjiang. El presidente del comité
sefiald que los fabricantes de automdviles no pueden ni deben vender automéviles en
EE.UU. que incluyan componentes extraidos o fabricados en Xinjiang. 7,00
Japon, presidente del G-7 este afio, quiere que el grupo se una para prevenir la «coercién
econbmica» que ha aplicado China. Japédn sefialé que podian requerirse contramedidas
para ayudar a los paises que son objeto de tales acciones mercantilistas. Beijing ha criticado
al G-7 por sus «medidas proteccionistas», incluidos los controles a la exportacion de
semiconductores. 6,60 |
Segun la agencia de noticias japonesa Kyodo, altos funcionarios de Defensa y Exteriores de

EE.UU. y Jap6n coincidieron en que China planteaba el «mayor desafio estratégico» en la

regiéon del Indo-Pacifico y anunciaron una mayor cooperacion en materia de seguridad. 6,40 1
Reuters afadi6 que el secretario de Defensa, Lloyd Austin, habia afirmado que dudaba
seriamente que el aumento de la actividad militar china cerca del estrecho de Taiwan fuera g 5q |
indicativa de una inminente invasion de la isla por parte de Beijing. ’

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del andlisis fundamental
Renta variable (Shanghéi): INFRAPONDERAR 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Renta variable (Shenzhén): INFRAPONDERAR

Deuda soberana: NEUTRAL-INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 afios: 2,75%)
Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)

7,20 |

6,80
6,73

Fuente: Refinitiv Datastream / ANDBANK
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ECONOMIA Y MERCADOS FINANCIEROS

I
@ COYUNTURA MACROECONOMICA

JAPON

El yen, que ya se ha apreciado con fuerza, puede seguir

al alza. Somos optimistas sobre las acciones japonesas.

Los factores de la apreciacion del yen a corto plazo estan bien claros

Conviene prestar atencién a la evolucion del tipo de cambio USD/JPY hacia los 130 yenes
por délar porque, a nuestro juicio, la apreciacion del yen podria ir bastante mas lejos. Los
factores que impulsan a corto plazo su fortalecimiento estan bien claros: 1) La intervencion
del Banco de Japon (BoJ) en octubre, que contribuyé a poner un tope de 150 yenes por délar
al cambio entre ambas monedas, coincidié con la creciente impresién de que la Reserva
Federal de EE.UU. se acercaba al final de su ciclo de ajuste y que finalmente tocaba techo la
apreciacion del délar estadounidense. 2) El JPY cobré més impulso tras la decision del BoJ
el 20 de diciembre de ampliar su rango objetivo para el rendimiento de los bonos soberanos
(JGB) con vencimiento a 10 afios, elevando el limite de rendimiento del 0,25% al 0,5%. 3) El
cambio se interpreté en el mercado como una sefial de que la configuracién de la politica
monetaria ultra relajada del BoJ no sobreviviria a la jubilacién de su gobernador, Haruhiko
Kuroda, quien debe renunciar en abril. Con el IPC japonés enfilando el 4%, su nivel mas alto
de los Ultimos 32 afios, y los aumentos salariales acelerandose (Fast Retailing se propone
aumentar los salarios hasta en un 40%), el primer ministro Fumio Kishida ha prometido
revisar el mandato del BoJ en cuanto el nuevo gobernador asuma el cargo. En
consecuencia, los inversores han seguido posicionandose de cara a una retirada de la
politica de relajacion monetaria total. Esta presion hizo que el rendimiento del JGB a 10 afios
superara el tope del 0,5% y que el cambio del yen con el délar se situara por debajo de las
130 unidades, en un entorno en el que se apostaba a que el BoJ revisarfa al alza sus
previsiones de inflacion.

Larazén ultima de la evolucién del JPY y sus implicaciones alargo plazo

Desde que estall6 la burbuja econémica en Japdn a finales de la década de 1980 el cambio
USD/JPY ha oscilado en torno a una media que ronda los 112 yenes por délar, moviéndose
a menudo de forma extrema tanto al alza como a la baja durante periodos prolongados. Los
factores desencadenantes de estos cambios duraderos han sido diversos, pero los factores
Ultimos siempre han sido los mismos: los flujos de entrada y salida de capital institucional en
los mercados de activos de Japén. Este patron no ha dejado de repetirse y todo hace pensar
que persistird por un tiempo.

En 1987 el BoJ, en el marco del Acuerdo del Louvre (que tuvo su origen en los acuerdos del
Plaza de 1985) allané el camino para frenar la caida del USD. Las instituciones y empresas
japonesas aprovecharon las ganancias anteriores del yen para comprar activos en el
extranjero. El yen se desplomé y el cambio USD/JPY pas6 de 120 a 160 yenes por dolar en
menos de 18 meses. Como suele suceder con estos movimientos cambiarios, los politicos
estadounidenses pusieron el grito en el cielo y sacaron el bazuca comercial de la Seccién
301 para persuadir a Tokio de respaldar un yen mas fuerte. A medida que la inversion de la
tendencia se aceleraba, los inversores institucionales japoneses que habian comprado
activos extranjeros los vendian y repatriaban el capital para minorar sus pérdidas expresadas
en yenes, agravando de ese modo la apreciacion del yen, hasta acabar llevando el cambio
en 1995 a los 81 yenes por délar. El siguiente movimiento de la moneda japonesa llevo esta
a cotizar a casi 150 unidades por délar, en lo mas profundo de la crisis asiatica (agosto de
1998), y facilité el uso del yen como moneda de financiacion en la mayor operativa de carry
trade del mundo. La posterior intervencion indujo el desmantelamiento de esa operativa y
dispar¢ los flujos de retorno de capital hacia Japén, situandose el cambio en 101 yenes por
délar en menos de 18 meses (en enero de 2000). Y con ello se repetia el ciclo. La
percepcion de Japon como un refugio seguro en la crisis de Lehman, seguida de los fuertes
flujos de repatriacion, llevé el cambio de 124 yenes a mediados de 2007 a 76 yenes por délar
en febrero de 2012. Luego, después del nombramiento de Kuroda como gobernador del BoJ
y de su decision de adoptar una relajacion monetaria total para respaldar las politicas
econdémicas del primer ministro Shinzo Abe, el cambio pasé a 125 yenes por délar, y luego a
150 en octubre de 2022, cuando los inversores institucionales japoneses acometieron la
busqueda de rendimientos més elevados en el extranjero.

Cuanto antecede nos lleva al momento actual, en el que el yen cotiza a 130 unidades por
ddlar, tras el considerable impulso de las Ultimas 12 semanas. Esto es importante porque,
cuanto mas se aprecie el yen, mas tenderan las instituciones japonesas a repatriar capital
antes que sufrir mayores pérdidas por diferencias de cambio. Efectivamente no tiene mucho
sentido salir a buscar el rendimiento de los bonos del Tesoro de EE.UU. cuando en cuestion
de semanas el diferencial de rendimiento podria esfumarse si el cambio pasara de 128 a tan
solo 124 yenes por dolar. Y cuanto mas se aprecie el yen, mas inversores extranjeros
advertiran el atractivo del mercado de renta variable japonés; como sucedi6 a finales de
1998 y principios de 1999, cuando la combinacién de un yen al alza y un convincente
potencial de revalorizacién hizo que la rentabilidad del Topix japonés alcanzara el 126% en
14 meses para aquellos inversores cuya moneda de cuenta era el dolar. Y huelga decir que
cuanto mas capital asignen los inversores extranjeros a Japon mas tendera el yen a
fortalecerse y mas instituciones japonesas repatriaran capital, en un ciclo de autor
realimentacion que se ha repetido una y otra vez en las Ultimas décadas. No sucedera de la
noche a la mafiana porque las instituciones tardan en renunciar a las narrativas a las que se
han aferrado durante afios. Sin embargo, la historia apunta a que, dada la evolucion del
cambio USD/JPY en las Ultimas 12 semanas, es probable que vaya avanzandose hacia esa
media de largo plazo de 112 yenes por délar, con una alta probabilidad de que la apreciacion
del yen acabe yendo bastante mas lejos.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del analisis fundamental
Renta variable (N225): SOBREPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%)

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 112)
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