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Planteamiento base e inicial

Observando los principales indicadores macroecondmicos, siguiendo su evolucidon y uniéndolo al prondstico de los analisis anteriores, pasamos de
la base de “suave recesion” en los EE. UU., a “nula recesion con suave crecimiento”.

Muy probablemente Europa tenga mas problemas de crecimiento, por lo que no se descarta una recesiéon en la Zona Euro. Seria somera y
dependiente del manejo de la politica monetaria del BCE.

Como base también resefiar, en general, que se espera una correccion de los mercados para coger impulso. Y que probablemente venga, sino es
por otro detonante fortuito, por las altas estimaciones de recortes de tasas. Sobre todo, en los EE. UU. donde los mercados descuentan el doble de
recortes que la media proyectada por los miembros de la Reserva Federal en su ultima reunidon de 2023. Cualquier giro de los precios, en cualquier
mes, provocaria una cascada de declaraciones en contra de dichos miembros y podria seria ser la excusa para el recorte esperado.

Las valoraciones y las tendencias histdricas son meramente referencias. Para prueba un botdn. Que se lo pregunten a muchos inversores del
2023. Las situaciones actuales tienen que ver poco con las advertencias histéricas. Estamos en plena revolucién tecnolégica, estamos en otro nuevo
mundo. Por no hablar de las valoraciones. Estas son resefias de lo caro o barato que se encuentra un activo, pero cuantas veces se han tenido que
comprar activos con PER por encima de 70 o de 100: es una cuestién de tendencia y beneficios futuros. ;Qué beneficios a futuro puede tener la
division de IA de Alphabet? Buena pregunta, los niveles seran escandalosos. Se regulara lo mas objetivamente que puedan, pero no se caera, es el
futuro, nos guste o no.

Histéricamente esta escalada de tipos por parte de los bancos centrales hubiera desatado la recesion que siempre tienen como planteamiento “A”
cuando se inicia. No obstante, al margen de las valoraciones y de las réplicas histéricas que se buscan, esta situacion mostrada por la afamada
definicion de “resiliencia”, es paraddjica. Ya que esta proviene de la psicologia y esta situacién de fortaleza, de fuerte crecimiento, contra viento y
marea, probablemente provenga mas por un cambio de chip personal, psicoldgico, después de la “depresion” provocada por la pandemia, que por
una fuerte expansion.

Los precios se estan reduciendo, como veremos. Pero, asi como la Pandemia los impulso a nivel mundial sin tener en cuenta la politica monetaria de
cada pais, podriamos pensar en que las politicas actuales tampoco podrian haber sido el detonante principal del retroceso de estos. Lo que nos lleva
a considerar que los IPC estan mas expuestos al entorno internacional que a los tipos de interés. Asi, los bancos centrales se deberian de preocupar
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mas por las posibles recesiones que por los repuntes de precios temidos por las réplicas histéricas. Aunque el chip personal se haya retocado, los
ahorros se estan acabando. Iremos observando las publicaciones de datos, pero actualmente se piensa en que, tanto en Europa, como en los EE. UU.

los tipos retrocederan 100 puntos basicos, 25 por reunién. Comenzando en junio y mayo respectivamente.

Veremos donde nos llevan los datos macro de la semana pasada. También podria ser positivo que con unos tipos menos bajos tengamos una
tendencia positiva de la economia. Es decir, que con menos recortes de tasas de nuevo nos encontrariamos con el escenario base, de “suave

crecimiento”.

Evolucion de la renta variable

Visjes& Bono2y Bono2y Bono1ly Bono 10y
Alemania _ EE. UL Alemania Euro-USD_Yen-USD

-0,49% 3,23% 3,12%  -7,03%

Stoxx 600 C2Ciclico C?Bésico Bancos
Europa CAC 40 Ocio EE. UU.
16,52%  20,44% -1,00% 1,07%
037% 011% -0.34% 014x  -138% -2.23%

C2Basico Tecnologia Telecos Materiales
S&P 500  S&P500 S&P 500 S&P 500  Europa Europa Europa

56,39% 54,36% 10,23% 12,74%  15,38% 1,10%  20,38%

Ce Ciclico Lujo Industrias  Lltilities
S&P 500 S&P 500

Nasdaq Financiero  Bancos Salud
S&P 500 Comp. Dow Jones S&P500 S&P500  S&P 500 S&P 500 S&P 500

2023 24,79%  43,42% 3,70%  9,94% 1,93% 0,30% 41,04% -347% 16,04% -10,20% -2,16%
Agosto 1774 217% -2,36% -2.86% -6.91% -0.80% -130% -1.28% -2.26% -6.72% -3.82% -0.40% -145% -346% -2,79% -6.20% -2.08% -3.44% -2.42% -5.83%
Sepliembre  -4,92% -5,89% -350% -3.20% 5,72% -312% 5974 -5.88% -6.15% -5,58% -4,83% -7.02% -327% 5117 -155% -5,88% -319% 3% -170% 563% -083% -012% -287% -342% 2507 -258%
-4,78% 433% -207% 624% -0.73% -138% -342% -193% -268% -4.71% R -4,49% 2,127 5,72% -001% 023% -108% 027% 0068% -151%
187% 7.48% B17% 488% 058% 0.20% 4527% 256%  293% 2,35%
033% 110% 323% 373%  138% 507%

Octubre  -2.21% -343% 1147 -180% -202% -323%
Noviembre 8,647 10,70% 877% 10,68% 14.24% 523% 10,76% 9.45% 851% 452% 375% 1273% 7.81% 8,06% 6.45% 7.05%
Diciembre  5,28% 5527% 484% 5.25% 14.05% 4,14% 6.07% 427% 6.85% 169% 243% 379% 478% 433% 377% 379% 092% 361% 318% 144%

Estimacion de la profundidad del recorte actual/esperado
Si tomamos como referencia la correcciéon de agosto a octubre de 2023.

Se estima que podria llegar a un 50% de esa correccion teniendo en cuenta:

El nimero de recortes tipos estimados por los mercados (1,5%) y los de proyectados por la FED en su ultima reunién (0,75%) con los que

coincide “evolutio”.

Dada la resistencia de la economia de los EE. UU. (ver ultimos datos de empleo).

&

& La proyeccidn base de “crecimiento suave”, descartando la recesion.
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La entrada o incremento de posiciones las podemos realizar una vez que se den los siguientes recortes:

Nasdaq Financiero  Bancos Salud C2Ciclico Lujo Industrias ~ Utilities  C®Bésico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx600 C2Ciclico C?Bésico  Bancos Visjes&  Bono2y Bono2y Bono1ly Bono 10y
S&P 500 Comp. DowJones S&PS500  S&P500  S&P500  S&P500  S&P 500  S&PS500  S&PS500  S&PS500  S&PS00  S&PS500  S&P 500 Europa Europa __ Europa Europa  CAC40 Ocio EE.UU.__ Alemania_ EE. UU.  Alemania Euro-USD  Yen-USD
Agost+Sep+Oct -8.90% -11.49% -7.00% -7.86% -14,65% -7.6% -12.05% -8.83% -10,43% -6.06% -9.38% -881% -8.14% -10,49% -7.02% -16.79% -6,38% -4.82% -6.24% -17.18% -0.26% 0.22% -4.10% -3.00% -383% -6.32%

Estimacion 50% -6.23%  -8.05%  -490% -550% -10.26% -5.01%7 -8.43% -6.18% -7.34%  -424%  -657% -616%  -570% -7.35% -4.92% -1.75% -4.46% -3.37% -A37% -1203% -0.19% 0.16% -2.87%  -2.10% -2.68%  -4.42%

Una vez estimado el momento de referencia, podemos establecer UE Sectoresy activos se encuentran mejor nivelados:

En funcién del recorrido desde 2022:

Nasdagq Financiero  Bancos Salud C2 Ciclico Lujo Industrias ~ Lltilities C®Bé&sico Tecnologia Telecos Materisles Stoxx600 C2Ciclico C2Basico Bancos Visjes&  Bono2y Bono2y Bonolly Bono 10y
S&P 500 Comp. Dow Jones S&P500  S&P500  S&P500  S&P500  S&PS500 S&P500  S&P500  S&P500  S&P500  S&P 500  S&P500  Europa op Europa __ CAC40 Ocio EE. UL, Alemania  EE.UU.  Alemania Euro-USD Yen-USD
2023 2479% 43427% 13,70% 9.94% 193% 0,30% 4104% -347% 16.04% -10,20% -26% 56,39% 54,36% 10.23% 2.74% % 110% 20,38% 16.52% 20,44% -1 107% -0,49% 323% 3% -7.03%
2022__-1344%  -3310% -878% -1235%  -17.25% -355%  -3758%  -32B3% -710% -144% 3177 -2891%  -4042%  -WM06%  -1290%  -17.02% 9177 -3.18% -9.50% -16.28% -6, 590%  -1393%  -2214%  -586%  -1223%
2023+2022 5,35%  10,32% 4,92%  -2,42% -1532% -3,25% 3,46% -36,10% 8,93% -11,64% -532% 2749% 13,94% -3,83% -0,16% -1,64% -8,07% 17,18% 7,02% 4,16%  -7,33% -4,83% -14,41% -18,92% -2,74% -19,25%

Se podria establecer que los sectores con mayor recorrido son los que se encuentran sombreados.

Si le ahadimos nuestro escenario base, de crecimiento suave, nos quedaremos con:

Nasdag Financiero  Bancos Salud  C®Ciclico Lujo Industrias  Utilities C®Bésico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx600 C2Ciclico C®Basico  Bancos Visjes& Bono2y Bono2y Bonolly Bono 10y

S&P 500 Comp.  DowJones S&P500  S&P500  S&P SEP 500 S&P S&P500  S&P500  SEP S&P500  SP500  S&P Europa  Europa  Europa  Europa _ CAC40 Ocio_ EE.UU.__ Alemania_ EE.ULL _ Alemania Euro-USD Yen-USD_
2023 2479% 43,427 13,70% 9.94% 193% 0.30% 4104% -347% 16.04% -10,20% -2 6% 56,39% 54,36% 10.23% 12.74% 15,38% 110% 20,38% 16.52% 2044% -100% 107% -0,49% 323% 3% -7.03%
2022__-1944%  -3310% -8.78% -1235%  -17.25% -355%  -3758%  -3283% -7.10% -144% AN 289174  -4042%  -M08%  -1290%  -17.02% 9177 -319% -9.50% -16.28% -6.32% -5.90% -1393%  -2214% -5.86% -1223%

2023+2022 5,35%  10,32% 4,92%  -2,42% -15,32% -3,25% 3,46% -36,10% 8,93% -11,64% -532% 27,49% 13,94% -3,83% -0,16% -1,64% -8,07% 17,18%  7,02% 4,16%  -7,33% -4,83% -14,41% -18,92% -2,74% -19,25%

Recomendaciones en RV
En los EE. UU.:

El lujo, como sector ciclico, pero no muy sensible al ciclo en determinadas situaciones como la actual, es un nicho que encaja en las
recomendaciones generales.

En 2023 cayd un -3,5%y en 2022 un -32,5%, por lo que por valoracion es atractivo para un medio y largo plazo. También por la buena acogida de los
mercados en los dos ultimos meses del afio.
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Los servicios publicos o utilities y el consumo basico, con lo rezagados que se han quedado en el 2023 y con expectativas de recortes de tipos,
también es una de las elecciones sectoriales para este 2024.

La tecnologia seguird siendo la piedra angular de las recomendaciones, pero hay que ser mas selectivo en los subsectores. El 2023 se sobreponderd
la IAy este seguira siendo la punta de lanza de este sector.

Se tiene que observar el recorte que se produzca dentro de la tecnologia para determinar si nos centramos mas en las grandes o en las de medio
tamafo. Sélo en 2023, las grandes del S&P 500 se revalorizaron un 56,39%, pesando en el indice un ~25%.

En Euro pa, comenzamos a incrementar posiciones a través del consumo ciclico y de lujo a finales del afio. Sus bancos ya no parecen atractivos,
dados los altos niveles a los que se encuentran y las bajadas de tipos a la vista.

La RV Japonesa es recomendable, por el momento, hasta que no se vea cierto recalentamiento -PIB 3T en negativo-. Que incite a la eliminaciéon
en Japoén de la politica monetaria laxa (tipos en el -0,10%), que mantiene en la actualidad.

Correlaciones

Las correlaciones nos van a servir para:
® Confirmar la direccidon que han tenido los diferentes sectores.
&® Como se han comportado.
& Buscar la descorrelacion de los sectores.
&

Encontrar algun punto que se haya escapado, dado que, probablemente, sectores que se han comportado diferente a los ganadores, sean los
que tomen el relevo en las rentabilidades de 2024.
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El detalle por periodos

Todo 2023:

MNasdaq Uow Financiero Bancos Dalud L Lickico  Lujo  Industnas Utilies L'Basico lecnologia lelecos IMatenales DtoxkbUU L Lickco L'Basico Bancos LML VigesUcio bonody Bonody bono IUy Bono Uy
ANUAL s&Psonp  Comp. Jones S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PSO0 S&PSO00 S&PSO00 S&PS00 S&P SO0 S&PS00  Ewopa Ewropa  Ewopa Ewropa 40 Europa EE.UU. Alemania EE. UU. Alemania

S&P 500 7 098 08 03/ -008 02 098 -043 086 -045 -0.1 0,96 092 043 0.42 017 -023 053 046 0,14 -067 017 -047 -032
NEZ?:]:’C.‘ 098 1 07 022 -022 01 03 -053 077 -057 -022 039 09 027 033 015 -024 053 042 012 -072 -02¢ -054 -041
DowJones 0,85 076 1 063 030 057 08 -010 030 -013 006 0.72 067 083 0,61 01  -018 064 054 013 -033 04 -021 004
Flgggr'seo'g 037 022 083 1 087 050 035 023 086 013 002 015 on 081 046 001 -035 073 024 -003 -0 013 -005 02
5%7:"‘5’33 -008 -0.22 030 087 1 03¢ -003 048 031 032 004 -023 -032 065 026 -007 -032 048 001 -010 015 025 018 040
s_&?‘?gg 028 012 057 050 034 1 020 031 050 043 080 0,04 003 068 051 037 035 018 033 033 018 024 034 038
css?;gag 0,98 0398 08 035 -003 020 1 -05¢ 08 -050 -017 0,34 031 04 037 018 -025 060 043 076 -072 -026 -050 -0,37
s&pLs‘SS -043 -059 -00 023 048 031 -054 1 -018 079 058 061  -070 032 03 037 041 -015 023 031 08¢ 060 082 083
'%%“S%‘SS 0,86 077 030 086 031 050 08 -018 1 015 009 071 063 076 05¢ 030 -018 083 051 022 -048  -0M  -023 -006
se?p‘;"é‘éé 045 -057 -013 013 032 043 -050 073 -015 1 083 -061 -070 038 032 050 062 -023 019 047 080 037 08 075
%g; §8,3 04  -022 006 002 004 060 -017 058 003 083 1 -028 -037 041 043 077 083 -022 048 071 058 020 077 057
Tegggosgnlg 0,96 093 072 01 -0239 004 034 -061 071 -061 -028 1 097 018 028 003 -026 048 037 006 -073 -023 -057 -043
sTafFLe S0 0% 0% 067 OM -032 003 08 -070 063 -070 -037 097 1 0,03 018  -004 -031 044 028 -004 -077 -025 -067 -053
Mggp'; g‘SS 043 027 063 081 065 068 041 032 076 036 041 018 0,03 1 065 044 005 058 052 036 000 003 023 033
S’?‘J.EEE 042 033 081 046 026 051 037 036 054 032 043 028 018 085 1 074 046 056 033 070 013 023 035 038
°'E°;?2§2 017 015 01 001 -007 037 018 037 030 050 077 003  -004 044 0,74 1 075 014 078 034 030 002 053 038
C'g:i:;: 023 024 -01B -035 -032 035 -025 041 -019 062 08  -026 -031 005 046 075 1 -033 053 073 054 013 067 038
Bsi?SSZ 059 053 064 073 048 018 060 -015 063 -023 -022 048 044 058 056 04 -033 1 046 00 -05¢ -025 -038 -023
CAC40 046 042 05¢ 024 001 033 043 023 051 013 048 0,37 028 052 093 078 053 046 1 0,70 005 Of 027 o022
J'a'essaﬁzg 0,14 012 01 -003 -010 033 016 031 022 047 07 006 -004 036 070 084 073 010 070 1 031 0068 080 040
BEOEFA‘?JZU? 067 072 -033 -0 015 01 -072 08 -048 080 05 -073 -077 000 013 030 054 -054 005 031 1 066 092 084
AIBeonT:rE: 017  -024 01 013 025 024 -026 060 -0f 037 020 -023 -025 009 023 002 01 -025 01 006 066 1 055 081
BE?J?. -047 -054 -021 -005 01 03¢ -050 08 -023 08 077 -057 -067 023 035 05 067 -038 027 060 032 055 1 088

gzrr:;loig 032  -041 004 021 040 038 -037 08 -006 075 057 -043 -053 033 038 038 038 -023 022 040 08¢ 081 088 1
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Del periodo correctivo entre agosto y octubre:

Las correlaciones de los plazos mas cortos son mayores, pero notamos un incremento de esta. Salvo determinados sectores con el consumo basico.
Si esperamos periodos correctivos de debe de tener en cuenta este sector. De hecho, esta seleccionado para afrontar este 2024:

MNasdaq Dow Financiero Bancos Salud C'Ciclico Lujo Industias Utilties C*Basico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx 600 C*Ciclico C'Basico Bancos CAC Viajes&Ocio Bono2y Bono2y Bono10y Bono 10y
Agosto-Dic. S&Pso0  Comp. Jones S&PS00 S&PS00 S&P SO0 S&PS00 S&P SO0 S&P SO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 SBPSO0  Ewopa Ewopa Ewopa Europa 40 Europa EE.UU. Alemania EE.UU. Alemania

S&EP 500 7 098 098 098 094 0 037 07 033 06¢ 059 0,83 082 090 035 070 02 081 033 089 081 077 085 090
”EZiZ‘? 0,98 1 03 03 031 062 033 078 08 056 045 0,34 087 085 091 084 017 080 08 060 073 077 08 083
DowJones 0,98 035 1 0393 038 070 0393 08 034 066 056 087 075 088 035 071 024 08 033 067 08 08 08 034
F'g?s‘?%edg 038 03 099 1 0% 070 03 079 033 068 056 0,86 077 083 03 071 026 08 034 088 083 073 08 091
33‘?;33 034 031 038 0396 1 071 031 087 034 064 058 081 068 083 033 074 025 08 031 070 08 083 087 034
s&?i‘lﬁg 07 062 070 070 071 1 077 043 086 063 078 0,36 035 087 078 087 063 056 08 083 065 040 085 067
cs.s%cégg 097 033 093 035 031 077 1 070 033 071 085 073 072 034 095 079 041 074 035 080 078 068 030 087
s&p‘%lgg 077 078 08 073 087 043 070 1 077 043 042 078 060 086 072 057 006 062 07 045 073 076 067 085
Igcé‘lglslngs 0393 083 03¢ 033 03¢ 08 033 077 1 074 073 073 062 037 03¢ 087 043 073 035 083 08¢ 067 035 091
Sgggga 064 056 066 068 064 063 071 043 074 1 087 0,33 022 077 063 081 072 035 074 076 059 028 081 082
%53 ?33 0,54 045 056 056 058 078 065 042 073 087 1 021 008 073 053 030 084 023 067 085 05¢ 01 08 053
Tegr&%'osgo'g 083 03¢ 087 086 081 036 079 078 073 033 021 1 083 065 078 040 003 073 073 032 070 077 060 081
srsfllaeggcsm 082 087 075 077 068 035 072 080 062 022 008 0,83 1 055 070 027 -017 073 062 028 056 068 046 065
M§§P“§'§3 0,30 085 08 08 08 08 03¢ 066 037 077 079 065 055 1 091 083 057 066 0392 088 080 058 035 083
S‘?‘;‘.EES 0,35 091 08 0% 033 078 035 072 034 069 059 078 070 031 1 0739 040 08 038 078 073 073 08 089
C'SQTQEZ 070 06¢ 071 07 074 087 073 057 087 08 030 0,40 027 083 0,73 1 078 051 08 093 065 03¢ 030 068
ngiﬁi 0,26 017 024 026 025 089 041 006 043 072 08  -009 -017 057 040 078 1 005 048 077 022 -015 081 025

ancos

Europa 0.81 0,80 0.81 0,83 0,80 056 0,74 0,62 0,73 0,35 0,23 0,73 0,73 0,66 0,86 051 0,05 1
CAC40 033 088 0393 034 091 0,80 095 0n 035 0,74 067 0,73 062 0,92 038 0,85 048 0,73
Viajes & Ocio

0,79 0,47 0,64 0,73 0,53 0,71
1 083 0,80 0,68 0,32 0,88

Europa 063 060 0867 068 0,70 0,839 0,80 045 083 0,76 0,85 0,32 0,28 0,88 0,78 033 0,77 047 083 1 0,61 0,38 083 0,67
BEOEITTJlZJ? 081 073 086 083 0,88 0,65 0,78 0,73 0.84 053 054 0,70 0,56 0,80 0,73 0,65 0,22 064 080 0,61 1 077 0,86 031
AIBeC:::nzi: 077 077 082 0,73 083 0,40 0,68 0,76 067 028 0,13 077 068 0,58 0,73 0,34 -0.15 073 088 0.38 077 1 053 087
BEEOCJ?Jy 0385 080 086 0,86 087 085 0,30 067 035 081 081 0,60 0,46 0,35 0,88 0,30 0,61 053 032 083 0.86 053 1 0,88
I?I::a:?i: 0,30 083 0354 031 034 067 087 0,85 091 062 053 081 065 083 083 0,68 0,25 07 088 067 031 087 088 1
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Dos ultimos meses, de incrementos:

MNasdaq Dow Financiero Bancos Salud C'Ciclico Lujo  Industias Utilities C*Basico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx 600 C*Ciclico C*'Basico Bancos CAC Visjes&Ocio Bono2y Bono2y Bono10y Bono 10y
Dic-Nov Sapsog Comp. Jones S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PSO0 S&PS00  Ewopa  Euwopa  Ewopa Europa 40 Europa EE.UU. Alemania EE. UU. Alemania

S&P S00 1 0393 038 0,93 0,96 0,96 0,33 0,87 0,93 0,79 0,34 0,96 0,85 0,98 0,95 0,92 042 092 035 033 091 0,87 0,96 0,92
Néiﬁ 0,33 1 0,397 0,97 0,93 033 0,93 083 0,97 0,76 033 038 0,30 0,96 0,34 0,83 037 0392 083 0,30 0,30 0,83 0,94 0,83
Dow Jones 0398 037 1 100 0,38 037 0,38 0,30 100 0,82 0,94 033 0,78 0,98 0,98 033 053 036 0397 0,94 0,92 0391 0397 0,35
Flg;?'l.%g 033 037 100 1 0,38 0397 0,393 083 033 0383 0,34 0,54 0,80 0,98 0,38 033 043 035 097 0392 0392 0,83 037 094
si?ggs 0,36 093 0398 0,38 1 0,36 037 091 0,98 0383 0,30 088 0,72 0,96 0,96 0,94 0,52 032 036 0,96 032 0,34 0397 0397
S&saslgg 0,96 093 097 037 0,96 1 035 086 037 0.85 0,54 087 0,74 035 035 0,83 058 031 083 033 0,83 0,30 035 033
%gll-’cggg 0,33 093 038 0393 0,97 035 i 0383 0393 0,79 033 0,35 0,84 037 037 033 0,46 034 036 0,54 033 0,88 037 0,94
S&PLSIE:S 087 083 030 089 031 0.86 0,83 1 083 0,74 077 0,80 053 0,84 091 0,32 0,52 086 092 0,30 0,85 0,88 0,30 031
Ig%u;%ngg 033 037 100 0399 0,98 0,37 0,99 083 1 081 034 033 0,80 0,98 0,98 033 0,50 035 097 054 091 091 0397 0,95
SéjFl’:Iglgs 0,73 076 082 083 083 0,85 0,73 0,74 081 1 082 073 052 081 0,82 082 043 082 082 072 0,75 0,70 0,78 0,74
%Sscgggg 0,94 0393 034 0.94 0,30 0,94 033 077 0,34 0,82 1 083 077 033 0,30 0,82 052 087 087 083 0,85 0,80 0,88 0,85
Tegg?:l’osgcl‘g 0,36 038 033 0,34 0,88 087 0,35 0,80 033 0,73 083 1 0,83 031 091 0,88 031 031 091 083 0,84 0,74 0,88 0,82
S.I-;gggs 085 030 078 0,80 0,72 0,74 0.84 053 0,80 0,52 077 083 1 0,82 0,74 0,68 0,12 074 073 073 0,76 0,60 0,76 0,63
MSaézeF"';ISS 098 0396 038 098 0,96 0,95 0397 0,84 0,98 0,81 093 0,91 0,82 1 0,95 088 0,44 091 083 0,91 0,34 0,88 0,96 0,92
S“)E,‘:rsgg 035 034 038 0,98 0,96 035 0397 091 0,38 082 0,30 091 0,74 035 1 0,96 053 0398 0393 033 083 0,83 035 0,34
= gt'ail:::: 0352 083 0393 0393 0,34 0.83 033 0352 033 082 082 088 0,68 088 0,96 1 053 034 0398 0392 083 0,85 091 0,30
. EBL:::: 0,42 037 053 043 0,52 0,58 0,46 052 0,50 043 052 0,31 0,12 044 053 053 1 055 055 052 0,40 057 0,50 057
Eéz?gpoi 032 092 036 035 0,32 091 0,34 0,86 0,35 082 087 031 0,74 031 0,38 0,34 0,55 1 0397 0,88 0,85 083 091 0,30
CAC40 095 033 0397 0397 0,96 0393 0,96 092 037 0,82 087 091 0,73 033 0393 0,98 0,55 097 1 033 0,87 089 034 0393
Vlalesg(u'rjc:;: 033 030 034 032 0,96 033 0,34 0,50 0,34 0,72 0383 083 0,73 091 0393 0392 052 088 033 1 0387 035 035 0397
BE?TJ?J,.‘ 091 030 032 0,92 0,92 0,83 033 085 0391 0,75 085 0,84 0,76 0,94 083 083 0,40 085 087 087 1 087 0,96 091
A?eor::nzi: 0,87 083 0391 0389 0,34 0,30 0,88 088 091 0,70 0,80 0,74 0,60 0,88 083 0,85 057 083 083 035 0387 1 033 0,98
BCE”E‘OJEIy 0,36 034 097 037 037 035 037 0,50 037 0,78 0,88 088 0,76 0,96 035 091 0,50 031 034 035 0,96 033 1 0,98
E'c:r\noalﬂi: 092 083 035 034 0397 093 0,34 091 035 0,74 0,85 082 069 092 0,34 0,30 057 030 0393 097 091 098 098 1
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Meses de correccion desde agosto a octubre de 2023:

Masdaq Dow Financiero Bancos Salud C'Ciclico Lujo Industias Utilities C*Basico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx600 C*Ciclico C*'Basico Bancos CAC Viajes&Ocio Bono2y Bono2y Bono10y Bono 10y
Agosto-Dic.  S&P500 Comp. Jones S&PS00 S&PS00 S&P SO0 S&P SO0 S&P SO0 S&PS00 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PS00  Europa Ewropa  Ewropa  Euwropa 40 Europa EE.UU. Alemania EE. UU. Alemania

S&Ps00T 1 098 038 098 03¢ 00 097 07 033 08¢ 054 089 062 090 035 070 02 081 0933 069 081 07/ 08 090
Néif: 0,98 1 0% 03 031 062 093 078 08 056 045 0,34 087 085 031 084 017 080 08 080 073 077 08 089
DowJones 038 035 1 0393 038 070 033 08 034 066 056 087 075 088 095 071 024 08 033 067 086 08 08 034
Flggrﬁc'seorg 0,98 036 099 1 0% 070 035 073 033 068 056 08 077 089 0% 071 026 08 03¢ 088 083 073 08 091
s%?ggg 03¢ 031 038 03 1 071 031 087 034 084 058 081 068 083 093 074 025 08 038 070 088 083 087 034
S&gasgg 071 062 070 070 07 1 077 043 086 063 078 0,36 035 087 078 087 063 056 08 083 065 040 085 067
Cs's%cggg 037 093 033 035 031 077 1 070 033 071 085 073 072 034 035 079 041 074 035 080 078 068 030 087
s&p'%%'g 077 078 08 073 087 043 070 1 077 043 042 078 080 086 072 057 006 062 071 045 073 07 067 085
I%%“SE"SS 033 083 03¢ 033 034 08 033 077 1 074 073 073 062 097 03¢ 087 049 073 035 083 08¢ 067 035 091
sa?éfhs?oeé 064 056 066 068 064 063 071 043 074 1 087 0,33 022 077 063 081 072 035 074 076 053 028 081 082
%'53238 054 045 056 0S6 058 078 065 042 073 087 1 0,21 008 079 053 030 08 023 067 085 05¢ 013 08 053
Tegggosgolg 083 03¢ 087 08 08 03 079 078 073 033 02 1 083 085 078 040 -009 073 073 032 070 077 080 081
sTsf: S0 o082 087 075 077 068 035 072 060 062 022 008 0,89 1 055 070 027 -017 073 062 028 056 088 046 085
Msaggggs 0,90 085 08 08 08 087 03 08 037 077 073 065 055 1 091 08 057 086 032 088 080 058 035 083
3‘°é‘;‘,333 0,95 031 0% 03 033 078 035 072 034 069 059 078 070 091 1 073 040 08 038 078 073 073 08 089
c-g.;g;: 0,70 064 071 071 074 087 073 057 087 08 090 0,40 027 089 0,73 1 078 051 08 093 065 034 030 088
C'Eﬂzg 0,26 077 024 026 025 069 041 006 043 072 08  -003 -017 057 040 078 1 005 048 077 022 -015 081 025
3517332 0,81 080 08 08 08 05 074 062 073 035 023 073 073 086 08 051 005 1 078 047 08¢ 073 053 071
 CACdD 033 088 033 034 031 080 035 07 035 074 067 073 062 092 098 08 048 073 1 0383 080 088 032 088
V|a|esg<u8;:: 063 060 067 068 070 08 08 045 083 076 085 0,32 028 088 078 033 077 047 083 1 061 038 08 067
Bs?tﬁ' 0,81 079 08 08 08 065 078 079 08 05 054 070 056 080 079 065 022 064 08 081 1 077 08 031
A?ec:::rﬁg 077 077 08 073 08 040 068 076 067 028 013 077 068 058 073 03¢ 015 073 068 038 077 1 053 087
BE?J%’.‘ 085 080 08 08 08 08 030 067 03 08 08 060 046 035 088 030 061 053 032 083 08 059 1 088

E‘;’;Z‘n‘?ﬁ 0,90 083 03¢ 091 03¢ 067 087 08 031 062 053 0,81 065 083 089 068 025 071 08 067 031 087 088 1

evolutio-ci.com

evolutiocapital.com evolutio

info@evolutio-ci.com CAPITAL INVESTMENT



7 de enero de 2024 evolutio

CAPITAL INVESTMENT

Todo el periodo, recortes mas incrementos, desde agosto 2023:

MNasdaq Dow Financiero Bancos Salud C'Ciclico Lujo Industias LUilities C*Bésico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx 600 C*Ciclico C*Basico Bancos CAC Viajes & Ocio Bono2y Bono2y Bono10y Bono 10y
Agosto-Oct. SaPs00  Comp.  Jones S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&PS00 S&P SO0 S&P SO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0 S&PSO0  Ewopa Ewopa Ewopa Ewopa 40 Europa EE.UU. Alemania EE.UU. Alemania

S&P 500 1 037 034 0,96 0,84 0,88 0397 042 0,91 0,77 0,80 0.81 054 0,35 0,34 087 0,87 0.4¢ 091 092 052 0,08 0,86 0,77
Néz?n? 097 1 0,88 088 081 0,82 0,32 044 083 0,65 0n 0392 061 031 0,88 0,82 0,80 042 085 0,86 043 0,12 081 0,76
D.ow Jc{nes 094 088 1 0397 035 032 032 061 037 087 033 068 0,32 0397 092 0,95 092 038 092 095 068 0,03 092 0,85
F'ggtr;nmseég 0,96 088 097 1 0,80 0,88 095 044 0392 0,86 088 0,66 037 0385 035 0,30 091 046 094 0,96 058 0,00 0,89 0,77
S%;Dngga 0,84 081 0,35 050 1 085 083 0,72 035 0,73 091 0,61 0,13 034 0,83 0,94 0,84 037 084 030 0,73 0,13 0,89 0,84
S&gaslgg 0,88 082 092 0,88 085 1 0,86 051 033 0,74 0,82 0,60 0,35 0,88 087 0,30 087 045 083 087 063 -0,04 0,86 0,78
CSIS?IE-%SE 037 092 082 0395 083 0,86 1 037 088 0,76 0.81 0,72 046 0,34 092 0,86 0,86 033 092 034 055 0,08 088 0,76
S&PLS%IE 042 044 061 044 0,72 051 037 1 063 043 064 038 0,02 053 0,35 0,62 045 -0,04 038 048 053 0,14 051 062
Igd&tglggg 0.91 083 097 092 035 0393 0,88 063 il 0,80 0,30 0,72 023 037 0,30 0,96 091 037 091 033 0,73 0,08 0,94 083
Sggggé 077 065 087 0,86 0,73 0,74 0,76 043 0,80 1 0,30 045 0,04 0,82 0,73 083 0,83 016 083 0,86 068 0,00 0,86 0,81
%8?3233 0,80 0 033 0,88 091 0,82 0,81 0,64 0,30 0,30 1 048 0,01 0,30 0,73 0,34 091 018 086 092 0,76 -0,01 033 0,85
Tegg‘%losgag 0.81 0392 068 0,66 061 0,60 0,72 038 0,72 04S 048 1 063 0,74 068 061 061 025 083 063 035 017 061 0865
S-‘;l!-’egga 054 0,61 032 037 0,19 0,35 046 0,02 023 0,04 0.01 063 1 0,30 042 017 017 044 028 0,26 -0,14 0,08 012 0,03
Méaé‘e,:l’laslgé 035 0.91 0387 0,95 0,94 0,88 034 053 037 082 0,30 0,74 0,30 1 0,92 035 0.9 037 093 0,36 067 0,08 0,94 0,85
Sloé‘;rggg 0,34 088 092 035 083 087 092 0,35 0,30 0,79 0,73 068 042 092 1 0,89 0,30 060 0396 034 052 -0,01 0,86 0,74
C'EC:;::: 087 082 035 030 034 0,80 0,86 062 0396 083 034 0,61 017 0395 0,839 1 033 033 0394 0396 0,73 0,04 034 0,86
C.EB:rg:: 087 080 092 031 084 087 0,86 04S 091 0,83 0.3 061 0,17 091 0,30 033 1 034 095 034 067 -0,03 033 0,86
BE?:::: 0,44 042 038 046 037 045 033 -0,04 037 0,16 0,18 025 0,44 0,37 0,60 0,33 0,34 1 047 038 0,02 -0,10 0,24 0,08
» CAC 4.0 091 085 082 0,94 0.84 083 092 0,38 091 083 0,86 063 028 033 0,36 0,94 085 047 1 097 063 -0.01 0,92 0,80
Vla|esE8:"D°t:’lg 032 086 085 0,96 0,30 087 034 048 033 0,86 092 063 0,26 0,96 034 0,96 0,94 038 097 1 0,65 0,04 035 083
BEc!’En?leJy 052 043 0868 058 0,73 063 05s 053 0,73 068 0,76 0,35 -0.14 0,67 052 0,73 067 00z 083 0,65 1 0,26 082 0,85
AIB:;:nzi: 0,06 0,12 0,03 0,00 0,13 -0.04 0,08 0,14 0,08 0,00 -0.01 017 0,08 0,08 -0,01 0.04 -003 -010 -001 0,04 026 1 0,10 026
B%EOJJE;' 0,86 081 0,92 0,83 083 0,86 0,88 0,51 034 0,86 033 0,61 0,12 034 0,86 0,94 0393 024 092 035 082 0,10 1 0393
EIZ?noa‘:g: 077 076 085 0,77 0,84 0,78 0,76 062 083 0,81 085 065 0,09 085 0,74 0,86 0,86 008 080 083 085 026 033 1
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Qué nos dicen las correlaciones sobre los movimientos sectoriales:
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& En 2023, en el afio, ha habido una gran dispersion. Estos datos ayudaran a la toma de decisiones sectoriales, determinando la direccion que
podrian tener los sectores que tomen el relevo.

@ Alta correlacion en los meses de bajadas y posteriores subidas desde agosto a diciembre.

® Alta correlacion en las subidas.

& Alta correlacion en las bajadas. Con el “schazt” -bono aleman a dos afios- subiendo en precio. Observando un buen nicho para los
afrontar periodos correctivos.

Datos de riesgo

Nasdaq Financiero Bancos Salud C°Ciclico Lujo Industrias Utilities C°Basico Tecnologia Telecos Materiales Stoxx 600 C° Ciclico C°Basico Bancos Viajes & Ocio Bono2y Bono2y Bono 10y Bono 10y
S&P 500 Comp. DowJones S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&P 500 S&PS500 S&P 500 S&P 500 SEPS00 SRPS00  Europa  Europa  Europa Europa CAC40  Europa  EE.UU. Alemania EE.UU. Alemania Euro-USD Yen-USD
Volatilidad dia 2023 0,84% 1,10% 0,72%  1,03% 2,10% 0,73% 127% 1,78% 0,93% 1,13% 0,71%  121% 1,37% 1,06% 0,74% 1,16% 0,69% 1,20% 090%  1,30%  0,19% 0,15% 0,61% 0,60% 0,48% 0,63%
Volatilidad 1afio 2023 13,33% 17,37% 11,43%  16,34% 33,18% 11,53% 20,12% 28,10% 14,74% 17,80% 11,24% _ 19,12% 21,64% 16,79% 11,70% _18,40% 10,89% 20,43% 14,17% 20,52%  3,02% 2,33% 0,66% 9,49% 7,59% 9,94%
Volatilidad Agost-Oct. Dia” 0,81% "1,07% " 0,63% ~ 0,81% ' 1,40% ' 0,62% ' 1,31% ' 1,37% ' 0,84% ' 1,22% ' 0,71% ' 1,19% ' 1,36% ' 0,91% ' 0,69% ' 1,06% '’ 0,71% ~1,02% '0,81% ~ 1,26% ' 0,14%  0,10% ” 0,60% " 0,49% "’ 0,39%  0,40%
Volatilidad Agost-Oct. Ao 12,79% 16,85% 10,01% | 12,88% 22,06% 9,88% 20,70% 21,61% 1323% 19,35% 11,19%  18,77% 21,55% 14,44% 10,97% _ 16,75% 11,24% 16,19% 12,75% 19,96%  2,21% 1,59% 9,48% 7,69% 6,16% 6,31%
Volatilidad Dic-Nov. Dia” 0,69% "0,83% ” 0,58% ' 0,73% = 1,98% ' 0,72% ’ 0,98% ' 1,84% ’ 0,73% ~ 1,18% ' 0,75% ' 0,89% ' 0,93% ' 0,93% ' 0,53% ' 1,05% ' 0,59% '0,60% "0,59% ~ 1,14% 0,16% " 0,10% ’ 0,59% ~ 0,45% " 0,52%  0,67%
Volatilidad Dic-Nov. Afio 10,96% 13,06% 9,23%  11,61% 31,32% 11,40% 1546% 20,04% 11,40% 18,58% 11,80% 14,01% 14,70% 14,71% 8,33%  16,60% 9,33% 9,52% 9,27%  18,06%  2,53% 1,56% 9,35% 7,04% 8,17%  10,60%
Volatilidad Agost-Dic. Dia” 0,80% "1,01% " 0,65% ~ 0,83% ' 1,69% ' 0,68% ' 1,22% ' 1,60% ' 0,84% ' 1,21% ' 0,73% ' 1,10% ' 1,22% ' 094% ' 0,66% ' 1,08% =~ 0,67% "0,90% "0,75% ~ 1,25% ’0,15% ~ 0,10% " 0,61% " 0,48% " 0,45% ' 0,56%
Volatilidad Agost-Dic. Afio 12,61% 15,99% 10,24% | 13,06% 26,75% 10,78% 19,28% 25,23% 13,25% 19,12% 11,50% 17,45% 19,28% 14,92% 10,42% | 17,11% 10,63% 14,23% 11,87% 19,77%  2,33% 1,58% 9,63% 7,55%  7,06% 8,79%
VaR95dia 1,39% 1,81%  1,19%  1,71% 3,46% 1,20%  2,10% 2,93%  1,54% 1,86%  1,17%  2,00% 2,26%  1,75%  1,22%  192%  1,14% 2,13% 1,48% 2,14% 0,32% 0,24% 1,01% 0,99%  0,79%  1,04%
VaR951YTD 22,00% 28,66% 18,87%  26,97% 54,75% 19,03%  33,20% 46,37% 24,33% 20,37% 18,55%  31,55% 3570% 27,71% 19,31% 30,35%  17,97% 33,70% 23,39% 33,86% 4,99%  3,84% 1594% 1565% 12,53% 16,40%
Beta / S&P 500 YTD 1 1,30 0,86 1,23 2,49 o086 151 2,11 1,11 1,34 0,84 143 1,62 1,26 0,88 1,38 0,82 1,53 1,06 154 023 0,17 0,72 0,71 057 0,75
Beta / S&P 500 Agost-Oct. 1 1,32 0,78 1,00 1,73 0,77 1,62 1,69 1,03 1,51 0,88 147 1,69 1,13 0,86 1,31 0,88 1,27 1,00 156 0,17 0,12 0,74 0,60 048 0,49
Beta / S&P 500 Dic-Nov 1 119 0,84 1,06 2,8 1,04 141 2,65 1,05 1,69 1,08 1,28 1,34 1,34 0,76 1,51 0,85 0,87 085 165 0,23 0,14 0,85 0,64 075 0,97
Beta / S&P 500 Agost-Dic. 1[EZ 0,81 1,04 212 085 1,53 2,00 1,05 1,52 0,92 1,38 1,53 1,18 0,83 1,36 084 1,13 0,94 1,57 0,18 0,13 0,76 0,60 0,56 0,70
Rojo < 1,30
Verde >1,30

Nos confirman las importantes oscilaciones que han experimentado los diferentes sectores, mds acusadas en los ciclicos. La alta beta de los bancos
y el lujo americano nos ayudaran a empujar las rentabilidades de sus carteras a lo largo del aio.

evolutio-ci.com

evolutiocapital.com
info@evolutio-ci.com

evolutio

CAPITAL INVESTMENT



7 de enero de 2024 @ evolutio
CAPITAL INVESTMENT

La renta fija

La RF también ha corrido mucho. Todas las curvas estan por debajo de sus rendimientos de inicio de afio, desde el 1-2 afos, salvo la del Reino Unido.
También la japonesa de medio plazo -hasta los 8 afios- se encuentra por debajo.

Las diferentes curvas a cierre de afo y su evolucion

EE. UU.:
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Curva de tipos EE. UU.

Tremenda subida en precio de practicamente toda la curva. Como se puede ver, la curva de los EE. UU., los rendimientos, se encuentran por debajo
deinicio de 2023, salvo los extremos.
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Alemania:
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El mismo comentario para los bonos alemanes. Con la salvedad de que esta curva esta y ha estado por debajo de los rendimientos de la americana.
Las letras alemanas son una muy buena opcién.
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Japén:
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También se han reducido sus rendimientos -subida en precio-. Hasta los 8 afios estd por debajo del inicio de 2023. Se espera que la normalizaciéon de
tipos negativos que mantiene Japdn se pueda dar para el segundo semestre. Por lo que, como no hay motivos para que se mueva mas a la baja, no se

recomiendan los bonos japoneses. Si que le podria apoyar la apreciaciéon esperada del Yen, pero es una apuesta mas de corto plazo, por lo que se
desecha.
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Reino Unido:
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Una curva muy volatil, que, aunque han bajado muchos sus rendimientos, alin se encuentra por encima del inicio de 2023. En estos momentos se
trata de evitar, pero puede ser interesante en funcién de los precios -si van a la baja-, de la debilidad de la economiay de la fortaleza de la libra.
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Movimientos similares en la curva espafola. Los cortos y largos plazos son interesantes, alin con los escalofriantes movimientos de la clase politica.
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Estas curvas occidentales también deben de ascender -rendimientos y caida en precio- y formular esa oportunidad de entrada para aquellos que
quieran iniciar o retomar su recorrido positivo. Como en la renta variable.

Lo normal es que, en Japdén, a unos seis meses vista, vayan subiendo sus rendimientos. En funciéon de las expectativas de subidas de tipos que, desde
“evolutio”, no se barruntan a corto plazo. Por lo que su RF no presenta una apuesta firme.

Alta correlacién con la RV. Tanto la europea, como la de los EE. UU., esperamos al recorte para entrar. A no ser que estas economias se deterioren
mas de repente, por lo que entrariamos en ese instante.

Hay que recordar que las curvas han finalizado el afio ligeramente por debajo -por encima en precio- del inicio de 2023. Hemos perdido una parte de
la subida, pero aun queda bastante recorrido. Objetivamente, no se ha perdido mucho.

Recomendaciones

Los plazos medios y cortos son los mas recomendados. A la espera de observar codmo se mueven las curvas en el recorte esperado. Los cortos
plazos, hasta los dos afios, seguirdan siendo una opcion muy digna para la liquidez.

Con el recorte ya en proceso, una vez se estabilice, el que no haya entrada que entre, dentro de sus canones de riesgo.

Lo que pudiésemos haber perdido por esta parte, lo compensamos con los bonos emergentes seleccionados, en moneda local. Que se seguiran
sobreponderando en las carteras.

Por lo tanto, en renta fija, seria la europeay la de los EE. UU., tanto de gobierno, como corporativa con grado de inversién. Y la emergente en moneda
local.
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Tensiones de liquidez por el QT - Quantitative Tightening o ajuste cuantitativo-

Las importantes tensiones que se vivieron en septiembre de 2009 comienzan a reflejarse en la actualidad: la reduccién de balance de la Reserva
Federal.

Cuando hay que reanimar a las economias los bancos centrales inundan con liquidez al sistema -QE-, comprando bonos y activos andlogos a los
bancos: dan dinero -o crean dinero- a cambio de los bonos que hay en circulacién en el sistema, los cuales se almacenan en su caja, en su balance.
Cuando la economia sale de la UCI, se realiza la operacion contraria -QT. Los bancos centrales venden los bonos comprados para deshacer su
balance, esperando que el propio sistema financiero, los bancos e instituciones financieras, tomen el relevo y sean capaces de desarrollar su propia
actividad, dotar de dinero a los mercados, tanto a medio y largo plazo, como a muy corto, a dias o al dia.

Los retoques de reservas de fin de afio de los bancos han mantenido los niveles de financiacién del dia a dia -repos inversos a un dia- muy bajos, lo
que tiene las siguientes implicaciones:

® No prestan, por lo que los intereses repuntan.
® Desaparece gran parte de la liquidez del sistema, de las necesidades de financiacion de las operaciones del dia.
® Se colapsa la financiacion, con los consiguientes perjuicios para la economiay, por tanto, para la renta fija y variable.

En los EE. UU. se lleva desde noviembre con este problema. Puede parecer baladi, pero la agitacion esta serviday el manejo de la cantidad de balance
a vender por la Reserva Federal se debe manejar con una sensibilidad exquisita. En concreto la propia FED no sabe con exactitud que niveles de
liquidez son los apropiados para que el sistema de financiacién ruede por si mismo. Y estan en ello. En septiembre de 2009, los mercados en general
temblaron cuando los tipos a un dia se fueron al 10%, cuando la Reserva Federal comenzdé a deshacer su balance de los estimulos de las crisis
anteriores. Afortunadamente la situacion se revirtié rapidamente, retomando dicho relevo, de nuevo, la Reserva Federal y reduciendo la cantidad de
ventas al mes.

Este problema, junto con las ganancias de las empresas en 2024, son los problemas mas importantes a los que se enfrentan los mercados
durante el primer semestre del nuevo ano. Y, el del segundo semestre, las elecciones presidenciales de noviembre en los EE. UU.
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Divisas
ELUSD esta muy descorrelacionado con los mercados de RV y RF.

Se apostara por el euro, el yen y las monedas locales de paises emergentes de los paises seleccionados que podemos ver en el siguiente apartado
sobre “emergentes”.

Datos de emergentes

Evolucién del USD contra las divisas correspondientes:

Rupiaindonesa Peso mexicano Zloty polaco Sol peruano Leurumano Rand sudafricano
2023 -1,09% -12,94% -10,16% -2,60% -2,44% 7,51%
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Graficamente:
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Podemos observar la tendencia a la baja del USD, desde el inicio de noviembre, también sobre las monedas emergentes seleccionadas.
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Bonos a 5 afios de los paises emergentes seleccionados:

Rumania S5y Sudafrica S5y
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Las rentabilidades son atractivas y a la baja -bueno para el precio-.

Como base tenemos los retrocesos de los tipos en EE. UU. Pero también los descensos de tasas que se daran en estos paises. Por lo que, tanto por
divisa, como por tires a la baja, la RF emergente es un activo que nos seguira proporcionando buenos resultados. Ante unos tipos de los paises

mas desarrollados, ya mas ajustados.
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Precios del crudo como evoluciéon de la demanda
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El problema del crudo a medio plazo, eliminando el efecto por el conflicto en Oriente Medio, es de debilidad de la demanda.
& Endeterminadas circunstancias como la actual, cuando la demanda baja:
& Los productores tienen mucho menos poder de fijacion sobre los precios.
& Peligran sus ingresos.
@ Intentan ganar cuota de mercado y rompen sus acuerdos sobres los recortes de produccion con OPEP+.

& Extraen mayores cantidadesy el precio se deprime alin mas.

Desde diciembre hasta la actualidad esta presente un pequefio contango -precio al contado inferior al del futuro-, lo que denota aun mas la debilidad
de la demanda de esta materia prima. Ya que cuando se compra al contado, entre otras cosas, existe un coste de almacenaje.

Analisis de los datos macro de la ultima semana

PMIs manufactureros

La fabrica ha estado deprimida, en contraccién, durante el 2023 y con una tendencia plana o negativa. Salvo la alemana que, viniendo desde lo mas
bajo, esta repuntando desde la encuesta de julio:
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Podria ser interesante seguir o apostar por la tendencia al alza de la fabrica alemana. Pero esta presenta una serie de problemas de fondo, como la
adaptacion verde a su proceso productivo, como la fabricacién de los coches eléctricos. La pandemia y la factura de la energia por la guerra rusa
contra Rumania son las rémoras mas importantes. Si bien la demanda de coches eléctricos de bateria esta bajando de un modo notable.
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Pedidos de fabrica en los EE. UU.

Por ISM -Institute Supply Managment-.

Los ultimos de datos de muestran debilidad:

Pedidos de fablica PMIpor ISM
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En cambio, los ofrecidos por S&P Global ofrecen lo contrario. “evolutio” se acerca mas a la posicién de S&P Global PMI:

- Pedidos de fabrica mensulales EE. UU. 2,50%
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PMI servicios

Los servicios tienden a normalizarse desde las previsiones de los gestores de compra para septiembre y octubre. Todos los paises en contraccién,
menos EE. UU. Francia podria comenzar a levantar cabeza.

Destacable la descorrelacién a corto y a medio plazo entre los datos ofrecidos por PMIy los del ISM. “evolutio” se aproxima mas a los ofrecidos por el
propio PMI S&P Global:
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Los PMIs nos podrian estar indicando que habria que apostar por la fabrica alemanay los servicios americanos y franceses. Puede ser que este
sector presente una oportunidad para el 2024. Si bien el DAX subié casi un 18% en 2023, por lo que se tendria que estar mas seguro. Tenemos que

seguir observando sus datos para recomendar su entrada.

IPP Alemania

Se confirma con la tendencia bajista de la industria alemana. No obstante, las bolsas descuentan acontecimientos y se estima que esta puede estar
recuperandose, por lo que se sigue pensando que puede ser una oportunidad a futuro.
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Empleo

Alemania

Se puede observar cierta tendencia al alza del desempleo :
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Desempleo aleman
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Esta tasa podria cambiar si se acometiesen las inversiones necesarias para el desarrollo verde, pero una orden judicial ha frenado el endeudamiento

del pais. Poniendo limites a su deuda.
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Empleo manufacturero del PMI por ISM de los EE. UU.
e Empleo PMI por ISM EE. UU.

Este empleo presenta una revalorizacién en el mes de diciembre, pero con una tendencia a medio plazo negativa.
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Ofertas de empleo en los EE. UU. JOLTs

Se entiende que se estd ajustando el mercado laboral por el lado de la oferta:
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Empleo privado ADP no agricola
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Después del importante retroceso, se observa un repunte de la creacién de empleo americano desde la encuesta de octubre en este sector:
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Peticiones de subsidio por desempleo semanales en los EE. UU.

La lectura de la Ultima semana arroja una caida de cierto calado, lo que confirma el impulso del ultimo mes:

Peticiones de subsidio por desempleo semanales EE. UU. 058
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Tasa de desempleo de los EE. UU.
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Tendencia de medio plazo al alza rota desde noviembre, pero con tendencia a nuevos incrementos. Es decir, un mercado laboral ajustandose poco a

poco. El ultimo dato de diciembre iguald a nivioembre en un 3,7%
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Tasa desempleo EE. UU.
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Tasa de participacion laboral EE. UU.

Este recorte puede explicar en parte el descenso observado en la tasa de desempleo:

Tasa de participacion laboral EE. UU.
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Se haincrementado en el rango de edad mas activo en una décima, de los a los 24 a los 56 afios. Pero los mas jovenes y los mayores han abandonado

la busqueda de empleo. Por lo que es una mala noticia suavizada.
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Nominas no agricolas mensuales por el Dto. Del Trabajo de los EE. UU.

@

evolutio

CAPITAL INVESTMENT

Muestran un descenso a medio plazo. Probablemente la estacionalidad de la Navidad en diciembre tenga algo que ver con este ultimo repunte.
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Elempleo del ISM -Institute for Supply Management-
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Ofreci6 el viernes sobre la encuesta sobre gerentes de compras -PMI- en el sector no manufacturero de diciembre, una caida importante de las
contrataciones, que podria poner en duda la fortaleza del empleo ofrecido -mas arriba- este mismo dia por el Dto. del Trabajo de los EE. UU.:

e Empleo PMI ISM mo manufacturero EE. UU
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Dado que, en estos momentos, “evolutio” se acerca mas a la postura de S&P Global PMI, con datos encontrados, se suaviza este dato y no se

espera que la caida sea tan pronunciada. Si no una moderacion a la baja.
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Por lo tanto, elempleo en los EE. UU.

Los ingresos de los trabajadores se incrementan. ; Menos actividad, menos trabajadores o mas ganancias empresariales?
Menos horas de trabajo a la semana.
Hay menos oferta laboral -JOLTs-. Niveles de mayo de 2021 y bajando.

La tasa de participacioén laboral baja -los jévenes y los mayores buscan menos empleo-.

& & & & &

La tasa de desempleo se mantiene con una tendencia moderada al alza.

Se puede deducir que, aunque las encuestas llevan tiempo bajo critica por su baja respuesta, y, por tanto, baja el grado del acierto, se nota que el
empleo en los EE. UU. se modera suavemente.
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Reservas semanales de crudo por API

Nos muestra la liberacién, el descenso, de las reservas de crudo americano para estabilizar los precios del crudo por las decisiones de recorte de
produccién de la OPEP y los ataques a buques en el Mar Rojo y estrecho de Suez:
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Reservas de crudo semanal AIE

También nos muestran una tendencia a medio plazo de liberacién de las reservas.
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— Reservas de crudo semanal AIE
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Ventas minoristas Alemaniai.a.

El grafico muestra debilidad del consumidor aleman:

p— Vtas minoristas
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El consumo personal aleman no acaba de recuperarse.
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Precios

Ingresos medios i.a. por hora trabajada en los EE. UU. (lectura mensual)
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Tendencia hacia menores ingresos por parte de los trabajadores. Lo que indica un menor poder de negociacién de los trabajadores al no tener tanta

oferta de trabajos alternativos. Mercado laboral més ajustado:
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Precios por el ISM del PMI manufacturero

Precios manufactura PMI por ISMEE. UU.
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ELISM muestra unos datos de ingresos a la baja en la fabrica.
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IPC Alemania

Retroceden los precios en Alemania, con un ligero repunte en el mes de diciembre:
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IPC de Francia

Sigue cayendo el IPC francés:
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IPC Zona Euro subyacente i.a.

Clara caida de la parte mds nucleo de los precios en Europa:
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Por el lado de los precios, estos se estan reduciendo por los diferentes dngulos que podemos observar a lo largo de esta ultima semanay mas alla.
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Previsiones

® Lo normal es que, a estos niveles, muchos mercados y sectores en maximos histéricos o muy cerca, se den recortes generalizados, en la RV,
RF y en las divisas frente al délar americano. Tal vez la RF se quede un poco por detras, si las economias siguen presentado fortaleza.

® Eldetonante principal muy probablemente sea la actualizacion de los recortes de tipos por los mercados a los niveles mas objetivos expuestos
por los propios bancos centrales.

® Los activos seleccionados tienen una proyeccién de revalorizaciéon importante. La RV sobre los dos digitos cortos, la RF en un digito largo. Las
divisas deberian de apreciarse mas contra el USD, pero las mas recomendadas son las emergentes.

& Muy atentos tanto a la macro, como a las ganancias corporativas. Las cuales nos proporcionardn mas informacion sobre el posicionamiento
y revalorizaciones.

& Muy probablemente realizaremos cambios sectoriales. Tantos como sea necesario, manteniendo el medio plazo como linea temporal
objetivo.

& 2024 se presenta con multiples barreras, ya expuestas, y unas revaloraciones muy cuestionadas. Sera un afio mas para remangarse, pero
positivo en cuanto a las selecciones marcadas.

& Elprecio del crudo, como baremo de la demanda global, esta tocado. Lo que nos arrastra a un problema en el consumo internacional, que
deben de tener en cuenta los bancos centrales, a través de los recortes de tipos.
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Conclusiones

® “evolutio” pasa de la base de “suave recesion” en los EE. UU., a“nula recesién con suave crecimiento. Europa tendra mas problemas de
crecimiento, por lo que no se descarta una recesién en la Zona Euro.

& Empleo: se puede deducir que, aunque las encuestas llevan tiempo bajo critica por su baja respuesta y, por tanto, baja el grado del acierto,
se nota que el empleo en los EE. UU. se modera suavemente:

® Los ingresos de los trabajadores se incrementan. ;Menos actividad, menos trabajadores o mas ganancias empresariales?
® Menos horas de trabajo a la semana.

® Hay menos oferta laboral -JOLTs-. Niveles de mayo de 2021 y bajando.

® Latasa de participacion laboral baja -los jovenes y los mayores buscan menos empleo-.

® Latasa de desempleo se mantiene con una tendencia moderada al alza.

® Lademanda del consumidor a través del crudo baja. A medio plazo, eliminando el efecto por el conflicto en Oriente Medio, la tendencia del
precio muestra una debilidad de la demanda. También se observa un pequefo contango.

® Los precios se estan reduciendo, por los diferentes angulos que podemos observar. A lo largo de esta ultima semana y mas alla.

& Actualmente se piensa que, tanto en Europa, como en los EE. UU. los tipos retrocederan 100 puntos basicos, 25 por reunién. Comenzando en
junio y mayo respectivamente.

®@ Observando el PMI no Aleman y su IPI -Ind. Produccién Inst.- . Podria ser interesante seguir o apostar por la tendencia al alza de la fabrica
alemana. Pero esta presenta una serie de problemas de fondo, como la adaptacién verde a su proceso productivo y los limites de
endeudamiento judiciales. Se queda en revision.
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® Lareducciéndel balance -QT- de la Reserva Federal junto con las ganancias de las empresas en 2024, son los problemas mas importantes
a los que se enfrentan los mercados durante el primer semestre del nuevo afio. Y el del segundo semestre, las elecciones presidenciales de
noviembre en los EE. UU.

“evolutio” se centra en:

® Lo normales que, a estos niveles, muchos mercados y sectores en maximos histéricos o muy cerca, se den recortes generalizados, en la RV,
RF y en las divisas frente al délar americano. La correccion esperada, se estima que podria llegar aproximadamente a un 50% desde sus
maximos. El detonante probable sera la revision de los recortes de tipos por los mercados.

® Renta variable
& EE. UU.: tecnologia pesada y Nasdaq Composite, bancos, lujo, servicios publicos y consumo basico.

® Tecnologia. De momento no hay que dar mucha importancia a la capitalizacién. Hay que centrarse mas en la industria de los
chipsyen lalA en general.

® Bancos, han corrido bastante desde finales de octubre, pero aun les queda recorrido. Mas si bajan los tipos, por el menor dafio
en los balances, no en sus cuentas de resultados.

® Lujo aciclico. De alta gama. Muy penalizado.
& Europa: CAC 40 con su lujo, consumo ciclico y basico.

® Muy probablemente la emergente comience este afo a dar resultados. Depende en gran medida de los estimulos en China.

® Enrenta fija, crédito y gobierno europeo y de los EE. UU. También la emergente en moneda local:

& LaRF también ha corrido mucho. Todas las curvas estan por debajo de sus rendimientos de inicio de afio, desde el 1-2 afios, salvo la
del Reino Unido. También la japonesa de medio plazo -hasta los 8 afios- se encuentra por debajo

& Esperando la oportunidad, las curvas europeas y de los EE. UU. también deben de ascender -rendimientos y caida en precio-y
formular esa oportunidad de entrada para aquellos que quieran iniciar o retomar su recorrido positivo. Como en la renta variable.
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& Lajaponesa no se encuentra entre las curvas seleccionadas.

& Los bonos emergentes mas atractivos son los de paises como Indonesia, Peru, Polonia y Rumania.

& Divisas
& Severecorrido en el euroy, para mas horizonte temporal, el yen.

® Podemos observar la tendencia a la baja del USD, desde el inicio de noviembre, también sobre las monedas emergentes seleccionadas.
Como la rupia de Indonesia, peso mexicano, sol peruano, zloty polaco o el leu rumano. Son una buena opcién. Junto con sus bonos.

® Los activos seleccionados tienen una proyeccién de revalorizaciéon importante. La RV sobre los dos digitos cortos, la RF en un digito largo.

® Muy probablemente realizaremos mds cambios sectoriales que en el 2023 . Tantos como sea necesario, manteniendo el medio plazo como
linea temporal objetivo.
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