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El mensaje del mercado ha sido claro...

La semana pasada estuvo condicionada en los mercados por dos referencias importantes: la publicacion
delosdatos deinflacion de noviembre enlos Estados Unidos, y la ultima reunion del afio del Banco Central
Europeo.

La reunion del BCE no depard sorpresas: un nuevo recorte de su tipo de interés de referencia, hasta el
3.0% desde el 3.25%, y la expectativa de que habra mas a lo largo de los proximos meses.

Tampoco hubo sorpresas en los datos de inflacion, publicados en Estados Unidos, pero aqui la lectura es
mas compleja.

La tasa interanual del IPC se aceler6 hasta el 2.7% desde el 2.6% del mes anterior, y la inflacion
subyacente se mantuvo en el 3.3%, todo ello en linea con lo esperado, pero al mismo tiempo confirmando
que la economia norteamericana mantiene tensiones inflacionistas de fondo, que limitaran el margen de
maniobra con el que podria contar la Reserva Federal para seguir reduciendo su tipo de interés a lo largo
de los préximos meses.

Y ante esta evidencia, y a la espera de las primeras medidas econdmicas que pueda adoptar la nueva
Administracion Trump a partir del proximo 20 de enero, el mensaje del mercado esta semana volvio a ser
claro: "Si no hay bajadas de tipos significativas adicionales, sigo prefiriendo a las grandes tecnoldgicas".

Asi, el Unico que subio esta semana fue el indice Nasdaq100 (ver detalles en la tabla adjunta).

A este respecto, seguimos pensando que esta preferencia (casi ciega) del mercado por las grandes
tecnoldgicas americanas tendera a cambiar a lo largo de este proximo afo, en funcion tanto del posible
desencadenamiento de una nueva guerra comercial a nivel global (que ya veremos si efectivamente se
producey con qué alcance) como de las medidas de estimulo al crecimiento que pueda aprobar Trump.
Pero, hasta entonces, y por el momento, esto es lo que el mercado prefiere, y el mercado manda...

En este mismo sentido, dentro de la agenda macroecondmica intensa con que se presenta esta préxima

semana, una cita destaca especialmente sobre todas las demas: la reunion de la Reserva Federal, que
concluira el miércoles.
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Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

China
Eurozona
EE.UU.

Alemania
EE.UU.
EE.UU.
EE.UU.

Japdn
Reino Unido

EE.UU.
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Indicadores varios de actividad (noviembre).
indices (PMI) de gestores de compras (diciembre).
indices [PMI) de gestores de compras (diciembre).

indice (IFO) de clima empresarial (diciembre).
Ventas al por menor {noviembre).
Produccién industrial (noviembre).

Reunion de la Reserva Federal.

Reunidn del Banco de Japdn.
Reunidn del Banco de Inglaterra.

Deflactor del cansumo privado (noviembre].

La autoridad monetaria estadounidense recortara previsiblemente su tipo de interés de referencia en otro
cuarto de punto, hasta el 4.25%, pero el tono de su discurso podria volverse mas prudente, limitando,
como deciamos, el margen de futuras bajadas en proximos meses.

De la dureza (o no) de su discurso en este sentido dependera en gran medida el comportamiento que
muestren los mercados (asi como las posibles divergencias entre ellos) en estos ultimos dias del afio.

Ver detalles sobre la evolucién y situacion

de las principales referencias de mercado en la pagina siguiente.
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SINTESIS DE REFERENCIAS PRINCIPALES
SENAL

Diaria Semanal Diario Semanal

COMENTARIO

RENTAVARIABLE

Evolucion lateral durante toda la semana, dentro de un rango muy
estrecho, y que no invalida por el momento la dindmica alcista de corto
plazo (-0,4% en la semana). Se toma asi el descanso que comentibamos
podria necesitar a corto plazo. Desde una perspectiva mas de medio plazo,
este mercado sigue dentro de su rango lateral de casi ya 10 meses de
duracion.

EURO STOXX50 Alcista Sin sefial Neutral Neutral Comprado

La dindmica de corto plazo ha girado a bajista (-2,7% en la semana), lastrado
principalmente por el fuerte castigo sufrido por Inditex (-10% en la
semana). No obstante, al cierre de la semana, la dindmica principal o de
medio plazo de este mercado continda siendo alcista. Con la caida de esta
semana, ha purgado ya el exceso en su momentum alcista, que vuelve a

IBEX35 Bajista Alcista Neutral Neutral Comprado

en

P

Semana bajista (-0,7%), que no invalida por el momento la dindmica alcista
de corto plazo, pero tampoco permite confirmar la ruptura alcista que tuvo
lugar dias atrds. De hecho, esta dindmica de ruptura alcista queda en
. . cuestion con el retroceso de esta semana. Se toma asi el descanso que
S&P 500 Alcista Alcista Neutral Neutral Comprado . " ] o
comentéabamos podria necesitar a corto plazo. Con la caida de esta semana,
ha purgado ya el exceso en su momentum alcista, que vuelve a situarse en

pardmetros neutrales. Desde una perspectiva mads de medio plazo, la

tendencia principal continia siendo alcista.

Semana alcista (+0,6%), confirmando rutpura alcista de sesiones anteriores.

Excedido al Excedido al Podria necesitar tomarse un respiro a corto plazo, porque el momentum
NASDAQ 100 Alcista  Alcista Comprado S PIELTL S ;
alza alza a a presenta todavia parametros excedidos. No obstante, la tendencia

principal continda siendo alcista.

Segunda semana consecutiva bajista (-2,6% en la semana). Cuestionando la

Excedid continuidad de la tendencia alcista principal. Si va a rebotar, deberia
RUSSELL2000  Bajista  Sinsedal 0%  Neutral Alaespera AL

la baja hacerlo ya pronto y en torno a estos niveles en que se encuentra

actualmente.

RENTAFLJA

La dindmica de corto plazo ha vuelto a girar a bajista (-1,1% en la semana).
La tendencia principal continida siendo alcista, por el momento, aunque
dentro del rango lateral de los Gltimos 2 afios (actualmente, en la zona

oD TS superior del mismo). Con la caida de esta semana, ha purgado ya el exceso
Bajista Alcista Neutral Neutral fija corporativa en su momentum alcista, que lve a si en parametrn rtral
europea Cierra la semana con una TIR = 2,25% (2,11% la semana anterior). En la
estrategia de inversion en renta fija en euros, seguimos sintiéndonos
comodos con un riesgo de duracion medio en el rango 3-4, y con un riesgo
de crédito medio de en torno a BBB.

BONO ALEMAN A
10 ANOS

La dindmica de corto plazo ha vuelto a girar a bajista (-1,4% en la semana),
cuestionando la continuidad de la recient t la dindmica
BONO EE.UU. A ) . ) Excedido a Cl?.mprﬂdos e!1 renta [."lli.ru:ipal alfista. No obstante, se mantiene dt.!ntm de.l rango I.ateral de los
10 ANOS Bajista Sin sefial ta baja Neutral fija corporativa de altimos 2 afios (actualmente, en la zona media del mismo). Cierra la
EE.UU. semana con una TIR = 4,39% (4,15% la semana anterior). En la estrategia de
inversion de renta fija en dolares, nos sentimos comodos con un riesgo de
duracion en el rango 2-3, y con un riesgo de crédito medio de entorno a BB.

MNota: Corto plaze: datosdiaries. | Medio plazo: datos semanales.
Fuente: Elaboracicna partirde sistema de analisis desarrollado por Capitalia Familiar EAFN 5.L.

In memoriam de Victorio Santos Morales y de Félix Gonzalez Gonzalez

El presente documento esta basado en fuentes de informacidn y calculos considerados veraces y fiables. Sin embargo, Capitalia Familiar, EAFN, S.L. no
puede garantizar su exactitud y, por consiguiente, no acepta ningun tipo de responsabilidad sobre los mismos. Este informe tiene un caracter
meramente informativo y no representa en ninglin caso una oferta para la compra de producto o servicio alguno. Las expectativas de rentabilidad y
riesgo que se incluyen en este informe representan proyecciones derivadas de nuestros modelos de valoracidn sobre la base de las probabilidades
asignadas a diferentes escenarios macroecondmicos y financieros. Capitalia Familiar EAFN, S.L. no puede garantizar, por tanto, que dichas expectativas
vayan a concretarse realmente ni en el calendario ni con la magnitud prevista.

© Madrid, 2022-2024. Capitalia Familiar, EAFN, S.L. Todos los derechos reservados.



