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0 |  Resumen ejecutivo

Bancos centrales

Entorno económico Mercados de renta fija (FICC)

➢ El Banco Mundial baja su estimación de crecimiento global, hasta el

+1,7% en 2023 (vs +3% anterior) y sitúa como alta la probabilidad de

recesión. El crecimiento mundial se está desacelerando bruscamente ante

la inflación elevada, las tasas de interés más altas, la inversión reducida y

las interrupciones causadas por la invasión rusa de Ucrania.

➢ EE.UU: La inflación general estadounidense descendió en diciembre

del 7,1% al 6,5% gracias al descenso de los precios energéticos. A

pesar del descenso se sigue manteniendo en cotas elevadas y la

composición confirma las presiones alcistas en los precios de los servicios.

Sigue siendo clave la resistencia del consumo privado y el mercado laboral

que se mantiene robusto con la creación de 223,000 nuevos empleos.

➢ Zona Euro: Se sigue desacelerando la inflación general en la eurozona

que pasa del 10,1 al 9,2% aunque la subyacente se mantiene elevada en

el 5,2%. La disminución se debió principalmente a la caída de los precios

energéticos ayudados por las medidas de las Administraciones para

controlar la escalada en los precios de la energía.

➢ En la última reunión del año, el BCE destacó con un marcado

endurecimiento en el discurso hawkish y moderó el ritmo de subidas desde

los +75pb hasta los +50pb. El BCE acabó el año situando sus tipo de

referencia en el 2,5%. La Reserva Federal también aumentó 50pb su tipo

de referencia hasta el 4,5%. En las próximas reuniones del mes de

febrero ambos bancos centrales han señalado que serán necesarios

incrementos adicionales para doblegar a la inflación.

➢ El BoJ opta por doblar el cap objetivo para el JGB 10 años hasta el +/-

0,5% lo que se traduce en una fuerte apreciación del yen.

➢ El mercado está considerando que los Bancos Centrales están ya

completando el actual ciclo de subidas de tipos y que después se

reducirán la rentabilidad (ver gráficos). Actualmente, el tipo a tres meses en

la curva USD asciende al 4,79% y en la Zona Euro se sitúa en 2,328%.

➢ La rentabilidad de los bonos a largo plazo ha disminuido al pasar a

ser el crecimiento económico la principal preocupación por encima de

la inflación. Unos datos de inflación que muestran una desaceleración de

los precios y a la espera del tono que marquen los bancos centrales en sus

próximas reuniones. El diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y ahora

también en la Zona Euro profundiza su inversión y descuenta una

mayor probabilidad de recesión.

➢ El coste de protección medido por los spreads de crédito han

estrechado en las últimas semanas gracias a una mayor estabilidad

en los tipos de interés y una percepción que la recesión económica

que se espera no será demasiado profunda ni duradera. El spread

entre los bonos HY e IG se ha reducido casi 200pb desde máximos.

➢ En el último mes, vemos entradas netas en los activos de renta fija

tanto de los países desarrollados como en el mundo emergente y

especialmente en los activos con una mayor calidad crediticia. Las

perspectivas de desaceleración del crecimiento aceleran la demanda.

➢ En el conjunto del año el dólar se ha beneficiado de una Reserva

Federal que se ha mostrado muy agresiva y actuando como valor

refugio. El Euro ha perdido un -5,85% en el conjunto del año y las que

mejor comportamiento han tenido han sido el Real brasileño y el Peso

mejicano que se revalorizan por encima del 5% sobre el billete verde.

➢ El Bloomberg Commodity Index se ha revalorizado un +13,75% en el

año 2022. Las alzas más significativas las encontramos en el gas en el

sector energético y en el sector de la agricultura, el trigo y la soja. El precio

del petróleo Brent descendió en los primeros compases de enero hasta los

80 dólares por barril, ante la combinación del aumento de la producción en

EE.UU. y Nigeria y las dudas sobre el posible debilitamiento de la demanda

ante el incremento de los contagios COVID en China.



El Banco Mundial baja su estimación

de crecimiento global, hasta el +1,7%

en 2023 (vs +3% anterior) y sitúa

como alta la probabilidad de

recesión. Sería el menor crecimiento en

los últimos 30 años, excluyendo las

recesiones de 2000, 2008 y 2020. Cree

que el crecimiento mundial se está

desacelerando bruscamente ante la

inflación elevada, las tasas de interés

más altas, la inversión reducida y las

interrupciones causadas por la invasión

rusa de Ucrania.

Banco Mundial
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La inflación general estadounidense descendió en diciembre del 7,1% al 6,5% gracias al descenso de los

precios energéticos. A pesar del descenso se sigue manteniendo en cotas elevadas y la composición confirma las

presiones alcistas en los precios de los servicios. Sigue siendo clave la resistencia del consumo privado y el

mercado laboral que se mantiene robusto con la creación de 223,000 nuevos empleos.

EE. UU. - Cuadro macro
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Indicadores macroeconómicos
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Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

PIB q/q% SAAR 3,2 -0,6 30/09/2022 Ventas al por menor m/m% -0,6 1,3 30/11/2022

ISM Manu 48,4 49,0 31/12/2022 P.Industrial m/m% -0,2 -0,1 30/11/2022

ISM No Manu 49,6 56,5 31/12/2022 Confianza consumidor M 64,6 59,7 31/01/2023

PMI Compuesto 45 46,4 ##### 31/12/2022 Confianza consumidor B 108 101,4 31/12/2022

Citi surprise Index -6,1 #N/A N/A 13/01/2023 Confianza PyMES 89,8 91,9 31/12/2022

M.Trabajo Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Tasa de paro 3,5 3,6 31/12/2022 IPC 6,5 7,1 31/12/2022

Asalariados 223 256 31/12/2022 IPC core 5,7 6,0 31/12/2022

Peticiones desempleo (w) 205 226 07/01/2023 PCE 5,5 6,1 30/11/2022

Tasa de participación 62,3 62,2 31/12/2022 PCE core 4,7 5,0 30/11/2022

Inversión Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

CAPEX Fed m/m% -0,8 0,5 30/11/2022 Tipo oficial 4,5 15-ene.-23

Pedidos duraderos m/m% -2,1 0,7 30/11/2022 10y rate 3,5 15-ene.-23

Iniciación de viviendas 1427 1434 30/11/2022 Salario a la hora y/y 4,6 4,8 31/12/2022

Ventas de nuevas viviendas m/m% 5,8 8,2 30/11/2022 Subida esperada salario PyMES 27 28 31/12/2022

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses



Se sigue desacelerando la inflación general en la eurozona que pasa del 10,1 al 9,2% aunque la

subyacente se mantiene elevada en el 5,2%. La disminución se debió principalmente a la caída de los precios

energéticos ayudados por las medidas de las Administraciones para controlar la escalada en los precios de la

energía.

Europa - Cuadro macro

1 |  Macro

Indicadores macroeconómicos

F
ue

nt
e:

 B
lo

om
be

rg
, e

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a

5

Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

PIB q/q% SA 0,3 0,8 30/09/2022 Ventas al por menor m/m% 0,8 -1,5 30/11/2022

ISM Manu 47,8 47,1 ##### 31/12/2022 PMI vental al por menor 51,8 51,7 30/06/2018

ISM No Manu 49,8 48,5 ##### 31/12/2022 Confianza consumidor -22 -23,9 31/12/2022

PMI Compuesto 49,3 47,8 ##### 31/12/2022 Producción Industrial y/y% 2 3,4 30/11/2022

Citi surprise Index 80,3 80,3 13/01/2023 Indicador de Senti.Económico 94 93,0 30/11/2022

M.Trabajo Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Tasa de paro 6,5 6,5 30/11/2022 IPC 9,2 10,1 31/12/2022

Parados (millones) 10,8 10,9 30/11/2022 IPC core 5,2 5,0 31/12/2022

Empleo q/q% SWDA 0,3 0,3 30/09/2022 Breakeven 5yr/5yr 2,3 2,3 15/01/2023

Costes Laborales (Q) y/y% 2,9 4,0 30/09/2022 10yr Breaven Germany 2,26 2,3 15/01/2023

Inversión Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Confianza del constructor 3,8 2,8 31/12/2022 Tipo oficial* 2,5 1,3 15/12/2022

PMI Construcción 42,6 43,6 ##### 31/12/2022 10y rate* 2,17 2,3 15/01/2023

Confianza Industria -1,9 -1 30/11/2022 CBPP3 (mm €) 302 06/01/2023

Utilización Capacidad Inst. 81,4 82,3 31/12/2022 EUR/USD 1,08 1,0 15/01/2023

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses



El Gobierno chino terminó el año poniendo fin a su política de COVID cero y permitiendo la apertura de la economía.

Aunque ya no están recogiendo datos, casi todos los 22 millones de habitantes de Pekín habrían sido infectados a

fin de mes. También han destacado que no se han localizado nuevas mutaciones peligrosas. El rendimiento de los

bonos del gobierno a 10 años saltó al nivel más alto desde noviembre de 2021. Por otra parte, los precios de las

viviendas nuevas cayeron un 0,25% intermensual en diciembre.

China
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Evolución tipo del gobierno chino con vencimiento a 10 años.



Los indicadores de confianza apuntan a un deterioro de la actividad económica de forma generalizada en las

principales zonas económicas y siguen en zona contractiva durante los últimos tres meses. Se da la circunstancia

que esto sucede a la vez tanto en EE.UU, la Zona Euro y China.

7

1 |  Macro

F
u

en
te

: B
lo

om
be

rg

px_last px_close_1m px_close_3m px_close_6m px_last px_close_1m px_close_3m px_close_6m

 Brazil 44,2 44,3 51,1 54,1 51 51,6 51,9 60,8

 U.S. 46,2 47,7 52 52,7 44,7 46,2 49,3 52,7

 France 49,2 48,3 47,7 51,4 49,5 49,3 52,9 53,9

 Germany 47,1 46,2 47,8 52 49,2 46,1 45 52,4

 Italy 48,5 48,4 48,3 50,9 49,9 49,5 48,8 51,6

 Spain 46,4 45,7 49 52,6 51,6 51,2 48,5 54

Euro Zone 47,8 47,1 48,4 52,1 49,8 48,5 48,8 53

 U.K. 45,3 46,5 48,4 52,8 49,9 48,8 50 54,3

Russia 53 53,2 52 50,9 45,9 48,3 51,1 51,7

 Australia 50,2 51,3 53,5 56,2 47,3 47,6 50,6 52,6

 China 49 49,4 48,1 51,7 48 46,7 49,3 54,5

 India 57,8 55,7 55,1 53,9 58,5 56,4 54,3 59,2

 Japan 48,9 49 50,8 52,7 51,1 50,3 52,2 54

Asia

Service

PMI

Europa

America

Manufacturing
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En el mes de Diciembre los principales Bancos Centrales celebraron la última reunión del año. El BCE

destacó con un marcado endurecimiento en el discurso hawkish durante su última reunión y moderó el ritmo de

subidas desde los +75pb hasta los +50pb. El BCE acabó el año situando sus tipo de referencia en el 2,5%. La

Reserva Federal también aumentó 50pb su tipo de referencia hasta el 4,5%. En las próximas reuniones del mes

de febrero ambos bancos centrales han señalado que serán necesarios incrementos adicionales para

doblegar a la inflación. Ahora mismo el mercado sitúa los tipos terminales del BCE alrededor del 3,5% y de la FED

algo por encima del 5%. También será determinante como afectará la reducción de los balances (QT).

Bancos centrales

Tipos terminales BCE & FED
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Los tipos a dos años han ajustado su rentabilidad ante unas mejores expectativas de desaceleración de la inflación y

la posibilidad de reducción del ritmo de subidas por parte de los Bancos Centrales que serían menos agresivos

aunque siguen con el objetivo de doblegar a la inflación.

Bancos centrales

Tipo de referencia de la FED vs Treasury 2 años & BCE  
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El BoJ opta por doblar el cap objetivo para el JGB 10 años hasta el +/-0,5% lo que se traduce en una fuerte

apreciación del yen. Si los tipos suben en Japón podrían vender posiciones de Gobiernos de otros países que

hasta ahora les salía a cuenta (especialmente Treasuries y OAT’s)

Bancos centrales

Tipo bono gobierno japonés con vencimiento a 10 años



El índice de condiciones de solvencia financiera de los mercados monetarios, de bonos y de acciones (el dato

refleja tensiones financieras cuando el valor está < 0), ha mejorado en el caso de EE.UU y se encuentra en zona

positiva. En la Zona Euro, a pesar de la recuperación desde el mínimo marcado en el mes de Octubre, es más

preocupante por la especial afectación de la guerra en Ucrania y la crisis energética, lo que implica un aumento

de la probabilidad de recesión en esta zona económica.

11

Condiciones de solvencia financiera EE. UU. (arriba) y zona euro (abajo)
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Próximas fechas clave: atención a…
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Reunión de los bancos centrales

Datos macro: 

Calendario político

Otros

• Reunión del BCE: 02/02/23

• Reunión de la Reserva Federal: 01/02/23

• Reunión del Banco de Japón: 18/01/23

• Reunión del Banco de Inglaterra: 02/02/23

• Precios de commodities y crisis energética

• Geopolítica: Guerra en Ucranía, Tensión China y Taiwan, Irán

• Evolución final Covid Cero en China

PIB Inflación PMI Mdo. Laboral

EE.UU. 2023/01/26 14:30:00 2023/02/14 14:30:00 2023/01/24 15:45:00 2023/02/03 14:30:00

Zona Euro 2023/01/31 11:00:00 2023/01/18 11:00:00 2023/01/24 10:00:00 2023/02/01 11:00:00

Uk 2023/02/10 08:00:00 2023/01/18 08:00:00 2023/01/24 10:30:00 2023/01/17 08:00:00

Japón 2023/02/14 00:50:00 2023/01/20 00:30:00 2023/01/24 01:30:00 2023/01/31 00:30:00

China 2023/01/17 03:00:00 2023/02/10 02:30:00 2023/02/03 02:45:00 2023/01/17 03:00:00
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Actualización:

Ranking de activos YTD

30/12/2022



El índice de volatilidad tanto de la renta variable (VIX) como el de la renta fija (MOVE) ha continuado

reduciéndose en las últimas semanas. Una sensación de que hemos visto el pico de la inflación ha provocado

una mayor estabilidad de los tipos de interés y ha incrementado el apetito de los inversores por los activos de

riesgo.

14

Volatilidad (VIX & MOVE)

Volatilidad
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Renta fija - Mercado monetario
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El mercado está considerando que los Bancos Centrales están ya completando el actual ciclo de subidas de

tipos y que después se reducirán la rentabilidad (ver gráficos). Actualmente, el tipo a tres meses en la curva USD

asciende al 4,79% y en la Zona Euro se sitúa en 2,328%.

Tipos de interés forward sobre futuros 3 M (USD) Tipos de interés forward sobre futuros 3 M EUR

2
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5,5

US 3M Forward

15/01/2023 08/12/2022
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EUR 3M Forward

15/01/2023 08/12/2022



Renta fija - Curva deuda gobiernos zona euro
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Region Rating 2 Year 3 Year 5 Year 7 Year 10 Year 15 Year 30 Year

Germany AAA 2,562 2,356 2,190 2,142 2,162 2,263 2,121

Netherlands AAA 2,563 2,460 2,335 2,293 2,416 2,482 2,316

Ireland A+ 2,446 2,334 2,428 2,453 2,553 2,829 2,840

France AA+ 2,602 2,668 2,493 2,468 2,629 2,935 2,918

Belgium AA+ 2,563 2,505 2,468 2,457 2,701 2,969 3,027

Finland AA 2,415 2,473 2,546 2,579 2,690 2,785 2,493

Austria AA 2,453 2,474 2,459 2,570 2,717 2,875 2,706

EU A+ 2,601 2,556 2,764 2,895

Portugal A 2,590 2,497 2,614 2,751 3,074 3,347 3,513

Spain A 2,756 2,734 2,776 2,915 3,158 3,478 3,606

Slovenia A 1,974 2,108 2,687 2,880 3,192 3,329 3,317

Slovakia BBB 2,564 2,882 2,899 2,213 3,128 3,376 3,521

Lithuania A 2,656 2,959 3,136 3,793 3,306

Cyprus BBB- 2,695 3,158 3,147 3,540 4,198 3,689

Italy BBB- 2,907 3,230 3,425 3,730 3,991 4,108 4,203

Greece BB- 2,997 3,142 3,173 3,524 4,069 4,216 4,137



La rentabilidad de los bonos a largo plazo ha disminuido al pasar a ser el crecimiento económico la

principal preocupación por encima de la inflación. Unos datos de inflación que muestran una desaceleración

de los precios y a la espera del tono que marquen los bancos centrales en sus próximas reuniones.

Renta fija - Tipos a largo

2 |  Mercados y Asset Allocation

Evolución de los tipos de referencia a 10 años G4
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Buena noticia para el crédito periférico: el fondo NGEU salva un importante posible escollo después de que el

Tribunal Constitucional alemán decidiera rechazar los dos casos contra la participación alemana en este fondo de

€750mm. Los inversores han apretado el botón de “risk on” y han aprovechado unos niveles más atractivos para

entrar. Habrá que estar atentos a los factores técnicos como es las nuevas emisiones en primario para financiar

las ayudas al aumento de los precios de la energía (paquetes anticrisis).

Renta fija - Evolución de la prima de riesgo de los países periféricos

2 |  Mercados y Asset Allocation
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Evolución TIR 10 años bono italiano vs. Alemania



Renta fija: se acaban los bonos con yield negativa
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El aumento de los tipos de interés ha provocado la reducción del volumen de bonos con rentabilidad negativa

hasta el punto que están a punto de desaparecer después de años influenciados por las políticas de tipos cero o

negativos de los bancos centrales.

Bloomberg Global Agg Neg Yielding Debt Market Value USD



Renta fija - Curvas
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El diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y ahora también en la Zona Euro profundiza su inversión y

descuenta una mayor probabilidad de recesión.

Curva 10-2y US Curva 10-2y EUR
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Diferencial tipo swap vs gobierno alemán (10y)
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El diferencial entre el tipo swap y el bono del gobierno alemán a 10 años se reduce. Esto representa una

señal de que se percibe un menor riesgo y está ayudando a la estabilidad de los precios de los bonos de renta

fija.
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El coste de protección medido por los spreads de crédito han estrechado en las últimas semanas gracias

a una mayor estabilidad en los tipos de interés y una percepción que la recesión económica que se

espera no será demasiado profunda ni duradera.

Evolución de los spreads de crédito (IG arriba/HY abajo –índices bonos cash-)
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Otra medida que nos muestra el incremento del apetito por el riesgo es la disminución del spread entre los

bonos high yield y los investment grade, reduciéndose desde los máximos de finales de septiembre.

Dfierencia HY & IG
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Las rentabilidades y los spreads se han ajustado durante el año 2022 con lo que nos permite una mejor

situación de partida para el nuevo año:



Renta fija – Aumento de la tasa de default
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Moody’s ya sitúa su previsión a un año de tasas de default por encima de su promedio histórico (hasta el

4,9% vs promedio histórico del 4,1%). A este escenario base añade dos escenarios pesimistas , uno moderado,

donde la tasa de default repuntaría hasta el 9%, y uno severo, hasta el 12,6%, es decir, hasta un nivel que superaría

al 7% del pico de la pandemia pero que se quedaría algo por debajo del 13,5% de la Gran Crisis Financiera. Por

geografía, la tasa de default HY europea ha alcanzado el 2,8% en noviembre, por encima del 1,7% en EEUU, si bien

Moody’s espera que esta tasa europea aumente en menor medida durante los próximos 12 meses: hasta el 4,2% vs

5,6% en EE.UU.

Tasa de default 2023 & 2024 según Deutsche Bank



En el último mes, vemos entradas netas en los activos de renta fija tanto de los países desarrollados

como en el mundo emergente y especialmente en los activos con una mayor calidad crediticia gracias al

aumento de rentabilidad de estos activos con lo que muchos inversores consideran que no hace falta asumir un

riesgo mayor. Las perspectivas de desaceleración del crecimiento también siguen ayudando a que se acelere la

demanda por la renta fija.

Renta fija – Flujos
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Países desarrollados (Variación: 1 mes)
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Países emergentes (Variación: 1 mes)
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Diciembre

3 |  Renta variable

Resumen de rendimientos

Año 2022
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-8,73%

-6,70%
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-5,22%
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-4,34%
-4,32%
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-3,58%
-3,37%
-3,29%
-3,12%
-2,81%
-2,45%
-2,38%
-2,33%
-2,20%
-1,64%
-1,60%
-1,60%
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Tras el buen comportamiento de las bolsas en noviembre, en diciembre la historia cambio… La segunda semana de

diciembre estuvo marcada por la última decisión de política monetaria de los dos Bancos Centrales más relevantes

del mundo y con ello vivimos una historia que ya se ha repetido en varias ocasiones durante este 2022. Tuvimos unos

Bancos Centrales más duros, que provocaron una nueva liquidación en los mercados de renta variable. Las

decisiones en sí estuvieron en línea con las expectativas, y tanto la Fed como el BCE subieron los tipos 50 pb. Pero

lo que sorprendió al mercado fue el tono mucho más agresivo sobre las futuras subidas de tipos de lo que esperaba

el consenso.
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Estados Unidos
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Rendimiento sectorial EE. UU. (%)

-10,75

-8,28

-7,84

-5,56

-5,41

-5,06

-3,42

-3,02

-2,94

-2,00

-0,53

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

Consumo discrecional

Tecnología

Telecomunicaciones

Materiales

Finanzas

Bienes inmobiliarios

Industrial

Productos de primera necesidad

Energía

Salud

Servicios públicos 6,7

6,5

5,6

4,5

3,5

3,1

2,2

2,2

2,1

1,9

-13,1

-13,3

-13,6

-13,9

-15,3

-16,3

-16,6

-17,1

-17,3

-36,7

-40 %-35 %-30 %-25 %-20 %-15 %-10 %-5 % 0 % 5 % 10 %

NIKE INC -CL B

BOEING CO/THE

SOUTHERN CO/THE

EXELON CORP

KRAFT HEINZ CO/THE

DUKE ENERGY CORP

RAYTHEON TECHNOLOGIES CORP

PFIZER INC

ABBOTT LABORATORIES

META PLATFORMS INC-CLASS A

QUALCOMM INC

CHARTER COMMUNICATIONS INC-A

NVIDIA CORP

WELLS FARGO & CO

COSTCO WHOLESALE CORP

FORD MOTOR CO

ADVANCED MICRO DEVICES

GENERAL MOTORS CO

SALESFORCE INC

TESLA INC

La Fed volvió a subir los tipos en diciembre 50 pb, lo que estuvo en línea con la expectativas aunque si sorprendió el

tono más agresivo sobre futuras subidas de tipos. Por ejemplo, el diagrama de puntos de la FED indicó que los tipos

estarían en 5,1% para finales de 2023, y superó el 4,6% del diagrama de puntos de septiembre. Aun así, no todo han

sido malas noticias y hemos tenido un dato de inflación en Estados Unidos mejor de lo estimado tanto en su versión

agregada como en su calidad subyacente, lo que reconfirmó que el pico de precios habría quedado atrás en octubre.

Sin embargo, el posicionamiento actual es diferente al posicionamiento que había cuando salió el dato anterior, pues

el bajo posicionamiento propició (en parte) el rally que vimos en octubre y noviembre. El S&P 500 cayó en diciembre

un -5,9% y cierra 2022 con una caída del -19,44% en el año.
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Europa
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Principales variaciones de títulos (%) Rendimiento sectorial Europa (%)

-8,81%

-6,01%

-5,00%

-4,86%

-4,10%

-3,75%

-2,86%

-2,23%

-2,12%

-1,91%

-0,55%

-0,18%
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4,4
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1,9

1,7

1,4

0,9

0,4

-5,9

-6,0

-7,0

-7,2

-7,7

-7,8

-7,8

-10,2

-12,7

-16,8

-20 % -15 % -10 % -5 % 0 % 5 % 10 %

DEUTSCHE BANK-RG

SAINT GOBAIN

VIVENDI SE

SANOFI

E.ON SE

UNICREDIT SPA

AIRBUS SE

IBERDROLA SA

MUENCHENER RUE-R

ANHEUSER-BUSCH I

SCHNEIDER ELECTR

L'OREAL

DEUTSCHE POST-RG

ENI SPA

SAP SE

LVMH MOET HENNE

ENGIE

ASML HOLDING NV

BAYER AG-REG

VOLKSWAGEN-PREF

El BCE volvió a subir los tipos en diciembre 50 pb, lo que estuvo en línea con la expectativas aunque si sorprendió el

tono más agresivo sobre futuras subidas de tipos El BCE dijo que los tipos "todavía tendrían que subir

significativamente", y la presidenta Lagarde señaló explícitamente más movimientos de 50 pb en el futuro. A pesar de

que el discurso de la FED tras su reunión de diciembre no llegó a aterrizar del todo en los mercados, el mensaje del

BCE si se vio reflejado, dando lugar al mal comportamiento de los índices durante el último mes del año. El Eurostoxx

50 cayó en diciembre un -4,32% y cierra 2022 con una caída del -11,74% en el año.



BPA previsto

P/E Forward 12 meses
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Valoraciones de la renta variable

10

15

20

S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

17,77

12,53
13,98

15,94

12,46

18,40

14,53

17,79 17,20

12,71

Forward P/E MEDIA 10Y

10

510

1010

1510

2010

S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

225 332

1847

172 83148 237

1191

121 82

BPA Esperado MEDIA 10Y

2020 fue un año de subidas generalizadas de las valoraciones de todos los índices, que llegaron a superar sus

máximos históricos. Con la recesión provocada por el coronavirus las valoraciones se situaron por debajo de su

media histórica, aunque después de esa caída se produjo un rebote significativo. El S&P 500 cotiza a P/E Forward

cercano a 18x, ligeramente inferior al de su media de los 10 último años, mientras que el Eurostoxx 50 se

encuentra ahora en niveles cercanos a 12,5x P/E Forward, por debajo también de su media de los últimos 10 años.



En el conjunto del año el dólar se ha beneficiado de una Reserva Federal que se ha mostrado muy

agresiva y actuando como valor refugio. Hay que destacar que en el último tramo del año se ha depreciado

contra las principales divisas ya se percibe un menor riesgo en el mercado y que la FED estaría llegando a su

tipo terminal. El Euro ha perdido un -5,85% en el conjunto del año y de las principales divisas, las que mejor

comportamiento han tenido han sido el Real brasileño y el Peso mejicano que se revalorizan por encima del 5%

sobre el billete verde.

Mercados financieros - Divisas
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Evolución principales divisas vs USD (2022)



El Bloomberg Commodity Index se ha revalorizado un +13,75% en el año 2022. Las alzas más significativas las

encontramos en el gas en el sector energético y en el sector de la agricultura, el trigo y la soja. El precio del petróleo

Brent descendió en los primeros compases de enero hasta los 80 dólares por barril, ante la combinación del

aumento de la producción en EE.UU. y Nigeria y las dudas sobre el posible debilitamiento de la demanda ante el

incremento de los contagios COVID en China.

Mercados financieros - Materias primas

YTD
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Evolución del Brent

Evolución del oro
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El precio del gas natural europeo se abarató hasta situarse sobre los niveles de 2021, debido a unas temperaturas

más suaves de lo previsto en el hemisferio norte y al elevado nivel de reservas de gas en Europa, que disipaba los

riesgos de racionamiento de los suministros. Adicionalmente, en diciembre la UE acordó el establecimiento de un

tope al precio del gas.

Evolución precio de referencia del gas en Europa
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