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A la espera de avances sobre el techo de la deuda en EEUU. El DAX alemdn anota maximo

historico

* Las negociaciones sobre el techo de la deuda se interrumpieron el pasado viernes pero esta previsto que hoy se retinan

nuevamente Biden y McCarthy para sequir avanzando.

* Encuanto a los datos publicados, se confirma la fortaleza actual del consumo privado en China y aparecen nuevos signos de

desaceleracion en EEUU.

* La mejora del sentimiento inversor en la semana pasada se plasmo en tomas de beneficios en los bonos y compras en bolsa
que en el caso del DAX aleman lo han llevado a maximo histérico.

1. Techo de la deuda en EEUU: se retoman los
contactos al maximo nivel

Tras transmitir durante la pasada semana que las
negociaciones avanzaban con tono constructivo, el viernes
por la tarde, y con los mercados europeos ya cerrados, éstas
se vieron interrumpidas de forma abrupta por parte del ala
republicana. No obstante, y confirmando la vocacién de
ambos partidos de lograr un acuerdo, ayer domingo el
Presidente Biden llam¢ al lider republicano, McCarthy, desde
elavion en su vuelta desde Japon tras la cumbre del G7.
McCarthy califico esta conversacion de "productiva”, se
retomaron las negociaciones en los grupos de trabajoy esta
previsto que hoy lunes se celebre un nuevo encuentro entre
Biden y McCarthy. Los puntos de friccion siguen estando en
acordar reduccion del gasto publico previsto para los
préximos afnos, un requisito clave de los republicanos para
dar el visto bueno a que se amplie el techo de la deuda.

La TIR del Treasury-Bill vencimiento 1 de junio reaccion¢ al
alza el viernes y llego a superar puntualmente el 5,50%. Sin
embargo, en el resto de activos no se percibié ninglin signo
relevante de estrés mas alla de minimas tomas de beneficios
en el S&P500 que no impidieron que cerrase la semana con
una subida del +1,65%.

TIR Treasury-Bill con vencimiento el 1 junio 2023
Fuente: Bloomberg 19/05/2023
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2. Ultimos datos publicados en China y en EEUU

Los inversores contintan también vigilando la trayectoria del
crecimiento. En China, la reapertura de la economia continua
reflejandose en sus indicadores econémicos. Esta semana se
han publicado los datos de abril de ventas al por menory
produccién industrial que han seguido acelerandose,
manteniendo la tendencia que iniciaron en diciembre.

Concretamente, las ventas al por menor han superado el
18% en términos interanuales y, al haberse revisado al alza
la serie desde septiembre de 2022, han recuperado ya la
tendencia de crecimiento pre-pandemia lo que confirma el
buen tono del consumo privado en China.

China: ventas al por menor y produccién industrial
Fuente: Bloomberg

20

Ventas al por menor

Produccion
industrial

~ I~ 0 0 ® O O O O O O — — — ™o ™o o m
TS T Ty Ty b bl b Al ol
R T T R T R = N

En EEUU se han publicado también las ventas al por menor
de abrily crecieron un +0,4%, cifra que ajustada por la
inflacion se situa en el +0,17%. Por el momento, son el Unico
indicador real que se conoce de este inicio de segundo
trimestre, y apuntarian una desaceleracion del consumo
privado desde el 3,7% que crecié en el 1T23. Esta
desaceleracion vendria explicada no solo por la parte de
bienes, sino también por la de servicios, ya que el gasto en
Restauracion minor¢ el avance en abril.
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3. Mercados: tomas de beneficios en bonos y
maximo histérico en el DAX aleman

La percepcion de que habia avances en las negociaciones
sobre el techo de la deuda permitio que la semana pasada
mejorase el sentimiento inversory, con ello, el apetito por el
riesgo.

En los bonos de gobiernos, se impusieron las tomas de
beneficios dado el mayor apetito por el riesgo (los bonos
habian actuado como activo refugio al cobrar protagonismo
los riesgos ligados al techo de la deuda) y, en el caso de Zona
Euro, también por declaraciones de miembros del BCE. En
concreto la Presidenta Lagarde senalo que "seremos
valientes y tomaremos las decisiones necesarias para que la
inflacion vuelva al 2%". El mercado le da ya una probabilidad
del T00% a que el BCE opte por dos subidas adicionales de
+25pb (lo que situaria el terminal rate del tipo Deposito en el
3,75%). En EEUU, el mercado ha pasado a darle una minima
probabilidad del 12%, a que la Fed opte por subir +25pb en
junio pero el propio Powell sefiald el viernes que se estan
endureciendo las condiciones crediticias y que la politica
monetaria es restrictiva. Nuestro escenario central sigue
contemplando que la Fed habria finalizado ya las subidas.

En el crédito IG, el comportamiento fue positivo y la TIR
media del crédito europeo (tomando como referencia el

indice ERLO) se mantiene en el entorno del 4,10%. Destaca
ademas el fuerte volumen de emisiones en el mes,
especialmente en la Ultima semana, una vez que han
finalizado los periodos restringidos por publicacién de
resultados empresariales, acompanado de una buena
acogida por parte de la demanda, lo que confirma el apetito
inversor en el activo.

En las bolsas tras el rango lateral que venian dibujando en el
mes, en la semana se impusieron las compras. Asi, en lo que
llevamos de mayo el comportamiento de los indices ha
pasado a ser en general de ganancias: en EEUU destaca el
Nasdaq (+3,53%) mientras que en Europa el protagonista de
la semana fue el DAX aleman que cerro el viernes en maximo
histérico y anota un +2,22% en el mes.

Los inversores dan ya por concluida la publicacion de
resultados empresariales que se ha confirmado positiva
tanto en cifras como en las previsiones a futuro: los
beneficios del StoxxEurope600 aumentaron un +7,6%
interanual vs +2,8% estimado y en el S&P500 un 0% vs
-5,2% estimado. Esto ha permitido dar soporte a los
mercados y el comportamiento destacado de las bolsas Zona
Euro sigue apoyado en el mejor tono de los beneficios
empresariales lo que sigue permitiendo que pueda haber
expansion de multiplos dado su atractivo por valoracion.

EEUU: TIRES bonos de gobierno a 2 y 10 afios
Fuente: Bloomberg 19/05/2023
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Bolsas desde 2022
Fuente: Bloomberg 19/05/2023
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Fuente: Eikon 17/05/2023
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Conclusiones

« Eltono constructivo que trasladaban las conversaciones sobre el techo de la deuda durante la pasada semana, se vio
bruscamente interrumpido en la tarde del viernes. No obstante, las relaciones se han retomado durante el fin de
semanay esta previsto hoy un nuevo encuentro entre el PresidenteBiden y McCarthy. Salvo el repunte de la TIR de la
Letra del Tesoro que vence a primeros de junio, no se perciben signos de estrés en ningun activo relevante.

* Los ultimos datos publicados muestran el impacto positivo de la reapertura econémica en China, especialmente en el
consumo privado, mientras que en EEUU las ventas al por menor se desaceleran en el inicio del segundo trimestre.

* Durante la pasada semana, y a tenor de las noticias constructivas sobre el techo de la deuda, aumento el apetito por el
riesgo. Los inversores optaron por tomar beneficios en los bonos de gobierno, que habian actuado como activo refugio
tras surgirel tema del techo de la deuda, y centraron las compras en las bolsas. En Europa, el DAX aleman cerro el

viernes en maximo historico.

* Elfocodel corto plazo sigue claramente en que se resuelva el techo de la deuda. Desde el Tesoro de EEUU se insiste en
que el T dejunio previsiblemente no habra fondos suficientes para hacer frente a pagos que pueden afectar a las Letras
del Tesoro que venzan en esos dias. Nuestro escenario central y el del mercado es que finalmente se logré acuerdo pero
no se puede descartar algun episodio adicional de volatilidad, en la medida en la que las negociaciones sigan

prolongandose.

Fuente: Bloomberg 19/05/2023

Aviso legal:

Santander Asset Management advierte que esta presentacién contiene manifestaciones sobre
previsiones y estimaciones. Dichas previsiones y estimaciones estan incluidas en diversos apartados
de este documento e incluyen, entre otras, comentarios sobre el desarrollo de negocios futuros y
rentabilidades futuras. Mientras estas previsiones y estimaciones representan nuestros juicios sobre
expectativas futuras de negocios, puede que determinados riesgas, incertidumbres y otros factores
relevantes ocasionen que los resultados sean materialmente diferentes a lo esperado. Entre estos
factores se incluyen, (1) situacion del mercado, factores macroeconémicos, directrices regulatorias y
gubernamentales, (2) movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de
cambio y tipos de interés, (3) presiones competitivas, (4) desarrollos tecnolégicos, (5) cambios en la
posicion financiera o de valor crediticio de nuestros clientes, deudores o contrapartes. Los factores de
riesgo y otros factores fundamentales que hemos indicado podrian afectar adversamente a nuestro
negociay al comportamiento y resultados descritas y contenidos en nuestros informes pasados, o en
los que presentaremos en el futuro, incluyendo aquéllos remitidos a las entidades reguladoras y
supervisoras, incluida la Securities Exchange Commission de los Estados Unidos de América.

Nota de Mercados | Global Investments

La informacién incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que SANTANDER
ASSET MANAGEMENT S.A. S.C.LI.C. considera fiables aunque no ha confirmado ni verificado su
exactitud o que sea completa. Santander Asset Management no asume responsabilidad alguna por el
uso de la informacién contenida en este documento, el cual no constituye ninguna recomendacion ni
asesoramiento personalizado ni oferta ni solicitacion.

Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro.

Cualquier mencion a la fiscalidad debe entenderse que depende de las circunstancias personales de
cada inversor y que puede variar en el futuro. Es aconsejable pedir asesoramiento personalizado al
respecto.
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