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¢Qué factores determinaron la evolucion de los mercados en diciembre?

e Lo que hasido un afio dificil para la renta fija termind con una e Muchos mercados globales de renta variable y renta fija cedieron
nueva caida en diciembre, pues la inflacion y los tipos de interés sus ganancias del mes previo, debido sobre todo al lenguaje
continuaron afectando al sentimiento inversor. Aunque los restrictivo blandido por los bancos centrales a mediados de mes.

principales bancos centrales aminoraron el ritmo de sus subidas de
tipos de 75 a 50 puntos basicos, las autoridades declararon que, con ¢ Tales comentarios se realizaron pese a la mayor confianza del

la inflacion todavia muy por encima del nivel objetivo, el precio del mercado en que la inflacion habia «tocado techo» en las principales
dinero seguiria subiendo en los préximos meses. economias ante el descenso de los precios de la energia. No
obstante, queda por ver si la resolucién de los problemas de
e  Ental entorno, los mercados de deuda soberana reanudaron su suministro compensa las sefiales de inflacion salarial y de servicios
tendencia a la baja. Los treasuries estadounidenses cayeron un mas persistente en plena tirantez de los mercados laborales.
0,5% (en USD), ampliando su pérdida en 2022 al 12,9%, y los gilts
britanicos cedieron un 4,1% para terminar el afio un 25% a la baja, e Asiafue escenario de desarrollos notables. China avanz6
debido en parte a la confusién causada por el «minipresupuesto» considerablemente en la relajacion de restricciones en torno al
de septiembre. COVID y puso énfasis en politicas de crecimiento, lo cual beneficié
a las bolsas locales. Por su parte, el banco central japonés amplié
®*  Enlos mercados de crédito, los bonos con grado de inversion el rango en torno al cual fija las TIR de la deuda soberana.

cayeron al subir sus TIR, y los diferenciales se estrecharon un tanto.
e  Elyen se beneficio de sefiales de endurecimiento de la politica

e  Ladeuda high yield se mantuvo plana en diciembre, pero cerrd el monetaria, y el délar continudé depreciandose frente a la mayoria
afio un 11,8% a la baja. de las grandes divisas.

o  Diciembre fue otro mes positivo para la deuda emergente, e Las materias primas mostraron una evolucién dispar: el gas natural
liderada por los bonos denominados en divisa local gracias a la registré una fuerte caida, el petréleo y el cobre se mantuvieron
nueva depreciacion del ddlar. Pese a su fuerte repunte en el 42 relativamente planos, y el mineral de hierro vio subir sus precios.
trimestre, 2022 fue uno de los peores afios para la deuda de ME: Las perspectivas de los precios de la vivienda suscitaron
la deuda soberana en divisa fuerte perdi6 un 17,8%. preocupacion, al seguir notandose los efectos de tipos

de interés crecientes y del mayor coste de la vida. (_)\O/O\O
¢éA qué desarrollos prestaréis especial atencion en enero? Jlﬂﬂﬂ

e  Desde el verano, el patron de los mercados ha sido de rachas
periddicas de creencia en el fin inminente de las subidas de tipos,
seguidas de comentarios de los bancos centrales dirigidos a
reafirmar sus credenciales restrictivas y disipar el optimismo.

e  Con la Fed determinada a frenar la inflacidn, sera interesante
constatar si el rdpido endurecimiento de la politica monetaria
representa un riesgo para el crecimiento econdmico. La subida
de los tipos hipotecarios afectard probablemente al mercado
de la vivienda este afio: los precios ya han comenzado a caer

i ; 2023, . N
en el Reino Unido. e Ahora que entramos en 2023, predomina la convicciéon de que la

inflacidn (al menos el IPC) ha tocado techo y de que se avecina una
recesion. Esto podria propiciar el fin de esta dinamica miope de
excitacion y decepcidn, y de movimientos direccionales mas
pronunciados.

e Pese a mostrar solidez ahora mismo, el mercado laboral sera
otra drea a seguir de cerca.

e  Elavance de la reapertura de China también es importante,
pues podria dar un fuerte impulso al crecimiento global en 2023.

Fechas clave del mes:

12 ene: datos de inflacion de EE. UU. 13 ene: datos econdmicos del Reino Unido 13 ene: datos econdmicos de Alemania

El valor de los activos del fondo podria tanto aumentar como disminuir, lo cual provocara que el valor de su inversidn se reduzca o se
incremente. Es posible que no recupere la cantidad invertida inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las
rentabilidades futuras.
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