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:Qué ha pasado?

Inversion global de la curva de tipos.

A dia de hoy, por primera vez desde que se recopilan datos, el rendimiento promedio de la deuda soberna
global con vencimiento superior a 10 afios es inferior al rendimiento de titulos con vencimiento entre 1y 3
afios, seglin los subindices de bonos de “Bloomberg Global Aggregate”. Destacable que toda la curva de tipos
de USA estd invertida (la mayor inversion desde los afios 80), es decir, una letra a 1 mes ya renta mas que 1
bono soberano a 30 afios (la dltima vez que sucedié esto, hubo recesién en Marzo del 2020y en enero de 2008).

Reunidn Politica Monetaria FED.

En la reunion del 2 de noviembre, la Fed subid los tipos por sexta vez consecutiva, hasta el 4% (subida de 75
pb). Powell comentd que es «probable» que se necesite «una politica monetaria restrictiva durante un tiempo»

Datos de Inflacion desacelerandose.

La inflacion de la zona euro se moderd en noviembre, al publicarse un 10%, seis décimas menos que el mes
anterior. En el caso de Espafia, la variacion anual fue del 6,8%, cinco décimas menos que el mes anterior. Y en
el caso de Alemania, el IPC se ralentiz6 hasta el 10%, frente al 10,4% del mes anterior. Hay esperanzas de que
la inflacion pueda haber tocado techo.

Datos Black Friday/Cyber Monday.

Las Ventas online en Accion de Gracias (Black Friday) subieron +2,9% versus +1% esperado (segin Adobe
Analytics), lo que es bueno para la economia. Respecto al «Cyber Monday» en USA las ventas también fueron
mejores de lo esperado (+8,5% vs +5,2% esperado).

Actas de la Fed y Declaraciones de Powell.

Uno de los motivos del rebote de las ultimas semanas es que el mercado estd descontando que los Bancos
Centrales van a ralentizar el ritmo de subidas de tipos de interés. Los futuros de los «fed funds» descuentan
una probabilidad del 75% de un aumento de +50 pb en diciembre, frente a una probabilidad del 25% de un
aumento de +75 pb En las actas publicadas en el mes de noviembre por parte de la Fed, la mayoria de los
participantes considerd que una desaceleracion en el ritmo de las subidas de tipos “probablemente seguiria
siendo apropiada». Powell en sus declaraciones apunté a subidas mas moderadas de tipos, desatando la
euforia de los mercados.
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Curva Espafia mes vs mes.
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Destacamos... Protestas en China

Nuevos Casos positivos de Covid en China

China - Mainland
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thmloran Surge

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestidn de Carteras.

Sigue el aumento de los casos de Covid a pesar de la politica “Covid cero” implementada en el pais, con

lo que se han intensificado los confinamientos masivos en muchas localidades. A pesar de que China busca
reducir las restricciones de movilidad, como se puede apreciar en el grafico los nimeros de casos no paran
de crecery en noviembre se han superado los méaximos de abril. Actualmente hay 48 localidades sujetas a
algun tipo de aislamiento a menor escala, que representan alrededor del 20% del PIB del pais. Numerosas
protestas en el pais en contra de la estricta politica “Covid cero”.

Si se relajan las medidas implementadas, seria muy positivo tanto para China como para el resto del
mundo

Pagina3de4



CAJA RURAL
DE NAVARRA

BANCA PRIVADA
Informe mensual de mercados - noviembre 2022

Posicionamiento.

CONSERVADOR MODERADO DECIDIDO AGRESIVO

Rangos de inversion RV 0%-20% 20%-40% 40%-70% 65%-100%

Posicionamiento 12,7% 27% 50,4% 79,9%

EFECTIVO 3
usD 3
MATERIAS PRIMAS 2
Espafia 3
Europa 2
RENTA VARIABLE
EEUU 3
Emergentes 3
Japén 3
3Gob. Core EUR 3
Gob. Periférica EUR 3
Gob. USA 3
RENTA FIJA
Corp. IG 3
Corp. HY 3
Emergente 2
ALTERNATIVOS
Alternativos 4
Activos reales 3
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