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Semana marcada por las noticias sobre los ataques de Rusia a Ucrania en la que la inestabilidad, la
volatilidad, la incertidumbre y la esperanza de una pronta resolucion del conflicto ha movido el
mercado.

Durante estos dias, desde cierre 23 febrero a cierre 3 marzo los mercados europeos son los que mds
han sufrido y esta ventaja que se podria llevar sobre los estadounidenses se ha esfumado. Asi el
Eurostoxx50 ha caido un 5,8%, nuestro Ibex un -5%, mientras que al ofro lado del Afldntico los indices
S&P500 y Nasdaq100 han registrado subidas de entorno al 3%.

Ante el temor de la guerra como valor refugio han actuado los bonos y el oro.

Como apunte el fondo asesorado Alhaja Inversiones Fl en ese periodo ha caido 1,59% con una
exposicion a renta variable del 50%.

Asi estd el sentimiento inversor:

What Direction Do AAIl Members Feel The Stock Market Will Be In The Next 6 Months?

Sentiment Votes
Week Ending M Bullish i Neutral Jjil Bearish

3/2/2022 30.4%
2/23/2022 23.4%
2/16/2022 19.2%
2/9/2022 24.4%

Historical View

Historical Averages [B&LAIF

Los resultados empresariales han pasado desapercibidos centrandose las noticias en la desinversion
de las empresas con exposicidon a Rusia. Comenzd BP dando la noficia el fin de semana con la
venta de su participacién, 20%, en su filial rusa. A ella la siguieron ofras petroleras como Total, Shell o
Eni. Lo que comenzd en el sector energético, desencadend un efecto domind en el resto de
sectores y una infinidad de companias anunciaron su salida de Rusia. (Adidas, Netflix, Walt Disney,
Apple, Visa, MasterCard, H&M, entfre ofras muchas). Las empresas conexposicidn aRusia,
evidentemente verdn mermadas sus cifras de beneficios en el primer trimestre del ano.

Esta semana fuera de las noticias de la invasion rusa hemos tenido la comparecencia de Powell
frente al congreso, en la que ratificd los planes de la Reserva Federal de subir tipos, aunque se inclind
por 25pb en la proxima reunidn de 16 marzo, en sintonia con lo que descuenta el mercado. Las
expectativas de subidas mds agresivas, 50pb, ha caido al 20% frente al 80% de la semana anterior.

Los Bancos Centrales se enfrentan a una situacién complicada dado el repunte de la inflaciéon
apoyado por la escalada de los precios del crudo y de las materias primas (En Alemania el IPC se
sita en 5,1% y en Estados Unidos en un 7,5%) llevarian a subidas de tipos, pero con el cuidado de
gue no danen el ritmo de crecimiento econdmico que en esta nueva situaciéon ya va a venir
danado por el conflicto.


http://www.adefrutoseafi.com/

AQFC

Araceli de Frutos Casado

Araceli de Frutos Casado-Empresa de Asesoramiento Financiero-www.adefrutoseafi.com.

Rusia es un productor clave de gas y petréleo
% de la produccion total mundial
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Fuante: ER, BIA, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Gas natural es de
2020y el crudo es la media de 2021. Datos a 25 de febrero de 2022,

Eurozone Real GDP (%)
1Q22e 20226 3022e 4Q22e 20228
New 1.0 6.0 45 35 41
Old 2.0 65 50 35 46

Source: JPMorgan Economics

En esta situaciéon se ha visto cémo los sectores que han registrado mejor comportamiento han sido
los relacionados con materias primas, recursos naturales, mineras y energéticas, mientras que el
damnificado ha sido el sector bancario.

Se sigue pendiente de mercado monitorizando la situacién y acompainando al cliente en este
momento.

Dado la inestabilidad se recomienda mantener la calma y seguir invertido. Cuando llegue el
momento se recomendardn los cambios apropiados en las carteras de fondos.

En el fondo asesorado Alhaja Inversiones se ha venido reforzando el sector de materias primas, se
bajo el primer dia de esta invasion, el pasado jueves, la exposicidn a sector bancario y se contintan
con las coberturas de cartera. Con ello ha permitido que se sufra menos en las caidas de mercado.

Acabamos con ofro consejo de otro gran inversor Howard Marks "La disciplina que es mds
importante no es la contabilidad o la economia, sino la psicologia"”.

Hoy con el ataque de Rusia a Ucrania los mercados abrirdn con fuertes caidas.

*Hay que mantener la calma.

*Lo que podemos esperar es que el conflicto sea cortfo.

*Lo que sabemos de anteriores momentos de inestabilidad como anteriores conflictos bélicos o
incluso el mds reciente de incertidumbre ante la pandemia, es que cuando se franquiliza la situacion
las bolsas vuelven a subir.

*La situacion puede que cambie ya que ante estas caidas de mercado y conflicto geopolitico los
bancos centrales tendrdn mds dificil implementar la normalizacion de politica monetaria, la subida
de tipos oficiales, y puede que estas expectativas se moderen.

En el actual escenario de volafiidad hay que confrolar las emociones y tener paciencia, como
decia uno de los grandes inversores Peter Lynch " Se ha perdido més dinero prepardndose para las
correcciones o fratando de anticipar las correcciones que el perdido en las correcciones mismas”
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Heraclito

Tenemos un cambio de escenario en los mercados, y todo cambio requiere un proceso de
adaptacion.

Cambiamos de un entorno de amenaza por la variante Omicron y la inflacion transitoria, segun los
Bancos Centrales, a un entorno de inestabilidad derivada de conflictos geopoliticos, (Ucrania, Rusia,
EEUU) y del repunte de la inflacién.

Los responsables de las autoridades monetarias por fin han claudicado y han reconocido que el

aumento de los precios es mds duradero de lo que se preveia. La inflacién se hace persistente. Se
inicia con ello (3mds vale tarde que nunca?) un ciclo de subidas de tipos de interés oficiales en los

paises desarrollados.

El Banco de Inglaterra ya lo ha iniciado, la Reserva Federal lo iniciard en marzo y el que resistia, el
Banco Central Europeo, claudicd la semana pasada y se descuenta ya subidas para septiembre de
este ano. Con los Bancos centrales y estos vaivenes siempre me viene a la cabeza la cancién de
Pablo Abraira Gavildn o Paloma “pobre tonto ingenuo charlatdn que fui paloma por querer ser
gavilédn” veremos si, como descuenta ya el mercado, las autoridades monetarias no se pasan de
frenada y meten a la economia en recesidon. Hay que reconocer que los bancos centrales lo tienen
complicado, pero como dice el refrdn “de aquellos polvos vienen estos lodos” y es que el dopar
durante tantos anos a la economia tiene sus consecuencias.

Los mercados esperan que el BCE termine con los tipos negativos este afio

%, expectativas de mercado del BCE sobre los tipos
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Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asae1 Management, Las expectativas de Mercado estdn
calouladas wsadon OIS forwards. Datos a 10 de febrero de 2022,

Figure 1: Number of Fed Hikes priced in for 2022
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Source: Bloombery Finance LP.

El dato de inflacién de Estados Unidos publicado el pasado jueves por encima de las previsiones,
7.5%, da alas a los gobernadores mds halcones, que proponen subidas de tipos mds contundentes.
El mercado ya descuenta subidas de 50pb para marzo en lugar de 25pb como lo hacia hasta
ahora. El diferencial entre las referencias de bono a 2 anos y bono a 10 anos se estd estrechando
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rdpidamente, lo que indica que se descuenta posibilidades altas de colapso econdmico con esta
nueva politica monetaria.

Difference in US 10-Y and 2-Y US Treasury Yield
As of 31 January 2022
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No sélo el mercado de renta fija estd sufriendo, sino que también la renta variable se lleva su parte.
A pesar de los buenos resultados empresariales que se estdn publicando los castigos a acciones,
sobre todo tecnoldgicas, estdn siendo acusados.

Ademds, esta falta de contundencia en la politica monetaria lo que imprime al mercado es
inestabilidad, un dia dicen una cosa, al otro dia ofra, las previsiones no se cumplen...

Todo esto lleva a que el mercado descuente que las autoridades monetarias se estan equivocando
en sus decisiones, crea inestabilidad, volatilidad y creencia que van a danar al final al crecimiento
econdmico.

What Direction Do AAIl Members Feel The Stock Market Will Be In The Next 6 Months?

Sentiment Votes
Week Ending I Buliish [ Neutral [l Bearish

21212022 26.5% 29.9%
1/26/2022 23.1% 23.9%
1/19/2022 21.0% 32.3%

1/12/2022 24.9% 36.8% 38.3%

Las subidas de tipos a su vez danan a las valoraciones empresariales, y dados los niveles de mdaximos
histéricos que se estaban registrando en la mayoria de los indices, sobre todo en Estados Unidos, la
l6gica llevd a correcciones.

Los resultados empresariales estdn siendo en su mayoria positivos, no obstante, los que no se ajustan
a las previsiones, el castigo es fremendo.

Si buscamos el escenario optimista, el vaso medio lleno lo tenemos en que:

-el crecimiento econdmico es aun saludable, se pronostica que el crecimiento global estard en
torno al 5%,

-existe apoyo de politica fiscal de los gobiernos (centrado en infraestructuras y renovables),

-aunqgue suban los tipos de interés oficiales aun las condiciones son laxas, ya que se pronostica que
los Bancos Cenftrales no sean tan agresivos en sus subidas (comentario centrado en la FED)

-existen signos de que las tensiones en la cadena de suministros se estdn relajando,
-los resultados empresariales son buenos y se pronostica que aun suban en 2022 de media un 7%,
-elimpacto de Covid se relgja,

-mirada a China con relajacion de politica monetaria apoyo de politica fiscal y vuelta a senda de
crecimiento perdida en la Ultima parte de 20121.
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Todo ello apoyaria estar aun invertido en renta variable y unos retornos positivos para este ano.

En el escenario moderado si se apoyaria en el crecimiento econdmico y en las politicas fiscales
expansivas, la duda llegaria en el dano de las subidas de tipos oficiales, si la economia va a ser
capaz de absorber estas subidas, si las empresas van a ser capaces de controlar sus costes, de
trasladar esa subida de costes y mantener sus mdrgenes y sus beneficios. Como elemento positivo
hay que decir que se ve que las empresas estdn intensificando la inversién.

US earnings vs capex
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Eurozone capacity utilization vs Capex
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El elemento desestabilizador serian los conflictos geopoliticos.

Con estas precauciones se estaria en sectores que mejor se adecuan a este escenario de cambio,
es decir, sectores que se beneficien de la subida de tipos (sector financiero), aquellas empresas que
tengan poder de fijacién de precios (sector lujo, sector de servicios a empresas), sectores que se
apoyan en esta subida de precios (sector energia y recursos bdsicos), sectores relacionados con el
impulso de la politica fiscal (sector construccion y renovables) Geogrdficamente se entraria en el
mercado chino y economias asociadas a China.

Estamos en una época de alta volatilidad de ajustarse a los cambios y de paciencia, como senald
Ludwig von Mises “En la vida todo estd continuamente en evolucién”.
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