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El sentido amplio de la globalizacion.

La globalizacién no es solo de bienes y servicios sino también se basa en la
difusion global de ideas, actitudes, filosofias y personas tanto como en el
comercio de mercancias. Y en este sentido mds amplio, la globalizacion
parece acelerarse, no ralentizarse. TikTok tiene mil cuatrocientos millones de
usuarios repartidos en 150 paises, por ejemplo. Ayer fue un ejemplo de lo que
supone la globalizacion en el mercado. Un buen dato arrastra a todos los
mercados y activos. Quizd la reaccion fue excesiva pero denota un posible
cambio de tendencia en el indice de precios. El objetivo principal era evitar
la espiral de Inflacion de bienes y servicios trasladdndose a salarios. Se nota
que la demanda se frena. Los inventarios se acumulan. El efecto base
comienza a notarse. Puede que no sea un dato aislado.

El dato de inflacion en EEUU casi siempre ha sorprendido al alza este ano. Con
solo el dato de julio sorprendiendo a la baja, gran catalizador de mejoras del
mercado durante el verano hasta Jackson Hole. El resto de los diez datos
mensuales habian sorprendido al alza con la excepcion de los datos de
diciembre y febrero que se situaban en linea con las previsiones (Bloomberg).
Y de repente llegd el dato de octubre. Lo mds importante es evitar que se
traslade a los salarios,



Chart 7: US inflation to hit 8% in '22, up from 4.7% in ‘21
US headline CPI forecast (consensus, YoY%)
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Tal y como ocurriera tras la de julio, la sorpresa del IPC de octubre de EEUU se
traduce en un nuevo rally global de mercados, con el S&P500 +5,5%, Nasdaq
+7,4% y €Stoxx 600 +2,7% ante el desplome de los tipos reales a ambos lados
del Afldntico. Rally que se extiende en Asia antfe las noficias de que China
reducird las cuarentenas por Covid.

El ano ha sido devastador, aunque este buen mes estd mejorando algo las
cifras. La destruccion de la rigueza mundial en 2022 alcanza los -29 1in$
(incluidas criptomonedas, materias primas, bonos, vivienda, acciones, etc.) y
acaba de superar la debacle de 2008, y equivalente a alrededor de 1/4 del
PIB mundial. Para ver la excepcionalidad del ano baste este grafico. Pero no
debemos olvidar que la caida de los bonos se debe a tres factores, la subida
de tipos, los spreads de crédito y uno que no se comenta, la convexidad. No
es lo mismo una subida de tipos del 2% al 4% que del 4% al 6%. La sensibilidad
a comienzos de ano era brutal.
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El volumen del comercio internacional creci® mucho durante el periodo de
hiperglobalizacion (1985-2008), pasando de alrededor del 18 al 31 % del valor
total de la economia mundial. Con la crisis de 2008, esa cifra cayd situdndose
cerca del 28 %. Y ahi es donde mds o menos ha estado desde entonces:



manteniéndose estable a pesar de todos los ‘shocks’ econdmicos vy
convulsiones politicas de los Ultimos anos.

El proteccionismo de Trump redujo la infegracion de Estados Unidos al resto
del mundo. En EE. UU. el comercio cayd del 28 % del PIB en 2015 al 23 % en
2020. Las exportaciones del Reino Unido a la Unién Europea cayeron un fuerte
14 % en el ano siguiente al brexit. Pero estas oscilaciones, por grandes que
sean, fueron compensadas con una mayor integracion econdémica en Asia
oriental y Africa, donde las conexiones e interdependencia entre paises
siguen profundizdndose y amplidndose.

El Brexit ha sido inflacionista. La pandemia también, pero todo se empieza a
normalizar. La acumulacién de inventarios hard que veamos malos datos de
PIB en proximos trimestres. Tendrd un efecto doble pues para darles salida
habrd bajada de precios. Aunque una cosa es la inflacién de bienes y otra de
servicios.
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Top 5 Individual Contributors to US Headline CPI YoY%
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En su reunion de la semana pasada, la Reserva Federal aprobd una subida de
los tipos de interés oficiales de 0,75 puntos porcentuales, hasta el rango del
3.75%-4%, los tipos mds altos desde la primera mitad de enero de 2008. Fue la
sexta subida del ano y la cuarta consecutiva de esa cuantia en menos de
cinco meses.

Lo importante es que empieza a haber muestras de que las subidas de tipos
que ya harealizado la Fed comienzan a notarse en forma de menor demanda
y, también, en forma de menores presiones de salarios y precios lo que abre
la puerta a que la Fed pueda subir los tipos un poco menos de lo que venia
descontando el mercado, aumentando con ello las probabilidades de un
escenario de aterrizaje suave para la economia americana.

Una mejora no es una tendencia pero hay senales positivas. La inflacion
ajustada (ex vivienda, energia y alimentacion) y que representa casi el 50%
de la cesta del IPC, cede un 0,1% m/m tras subir un 0,5% en cada uno de los
meses previos. Veremos que sucede pero entre el efecto base, la
acumulacién de inventarios, la ralentizacion de la inversidon y la noticia de
despidos de las tecnoldgicas es posible que lo peor haya quedado atrds. Los
agentes se adaptan muy rapidamente. La negociacién de los salarios serd
clave.
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El presente documento ha sido elaborado por Welcome Asset Management,
SGIIC, S.A. (“Welcome AM SGIIC”) con el fin Gnico y exclusivo de recoger las
opiniones y expectativas del equipo de profesionales de dicha sociedad
sobre la actualidad de los mercados financieros. Dichas opiniones y
expectativas no constituyen, en ningin caso, recomendaciones en materia
de inversién ni una oferta para la adquisicion o suscripcion de instrumentos
financieros. El contenido del presente documento estd basado en informacién
que se considera correcta y que ha sido obtenida de la informacién publica
disponible y de las propias estimaciones del equipo de profesionales de
Welcome AM SGIIC. No obstante, ni Welcome AM SGIIC ni ninguno de sus
respectivos administradores, directivos y empleados garantizan la integridad
y exactitud del contenido del presente documento, el cual no debera
interpretarse como que refleja integramente el pasado, presente y futuro de
las entidades que se mencionan en el mismo. Las conclusiones del presente
documento se fundamentan en condiciones econdmicas y de mercado
vigentes a fecha de hoy, las cuales podrian experimentar alteraciones, lo que
obligaria a revisar algunas de las hipétesis asumidas en el mismo. Welcome
AM SGIIC no ha readlizado ni obtenido de un experto una verificacion
independiente acerca de la exactitud e integridad de la informacién que ha
servido de base para la elaboraciéon del presente documento, ni una
confirmacién de la razonabilidad de las hipétesis utilizadas para el mismo. La
informacion que se incluye en el presente documento se ha obtenido de
fuentes consideradas fiables, y aunque se ha tenido un cuidado razonable
para garantizar que la informaciéon que incluye no sea ni incierta ni equivoca
en el momento de su publicacion, no se garantiza que sea exacta y completa.
El presente documento lleva implicito la formulacién de juicios subjetivos. En
particular, gran parte de los criterios utilizados se basan, en todo o en parte,
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en estimaciones sobre los resultados futuros de las entidades mencionadas en
el mismo, por lo que dadas las incertidumbres inherentes a cualquier
informaciéon concerniente al futuro, algunas de estas hipdtesis podrian no
materializarse tal y como se han definido. Este documento no constituye, y no
puede ser utilizado como una oferta para la inversion, suscripcion o
adquisicion de instrumentos financieros. Cualquier decision de compra o
venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en el mismo,
deberd adoptarse teniendo en cuenta la informacién publica existente sobre
tales valores y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto o folletos
registrados en los organismos supervisores correspondientes. Los receptores
de este documento deberdn tener en cuenta que los valores o instrumentos a
los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos de
inversion o a su posicion financiera, y que los resultados historicos de las
inversiones no garantizan resultados futuros. En consecuencia con todo lo
anterior, ni Welcome AM SGIIC, ni sus respectivos socios, administradores,
directivos y empleados, asumen responsabilidad alguna por los danos o
perjuicios que, directa o indirectamente, pudieran derivarse de las decisiones
que se adopten sobre la base del presente documento ni del uso que sus
destinatarios hagan de la misma. Sus datos personales se encuentran
albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en
Paseo de la Castellana, 110, 4° Planta - 28046 Madrid. A menos que se
especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por Welcome AM
SGIIC con el propdsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de
querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelaciéon y
oposicion, por favor, pongase en contacto con nosotros a través de la
direccion de email dpo@wamiberia.com En caso de que no desee recibir
ninguna comunicacién por parte de Welcome AM SGIIC, por favor
notifiquenoslos a través de la direccion del email dpo@wamiberia.com
Welcome Asset Management, SGIIC, S.A., Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid al tomo 43.333, folio 83, hoja M-765.532, y con CIF A-58.373.812, e
inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) con el
numero 78.



