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Claves de la
Proxima Semana

Tregua en la
Eurozona:
;menos
inflacion?

Durante los Ultimos meses, gran parte
de la atencién se ha centrado, y con
razon, en la alta correlacion entre
mercados y en los retos a los que se
enfrentan los inversores a la hora de
gestionar los riesgos. No es de
extraiar, en nuestra opinién, que los
mercados hayan mostrado altos
niveles de correlacion, ya que las
alteraciones de la economia global
derivadas de la pandemia, la
consiguiente politica monetaria ultra
laxa, asi como la subida de la
inflacion y el veloz repunte de los
tipos, han estado muy
correlacionados entre si en las
principales economias (Japén y China
son, quizd, las Unicas grandes
excepciones).

Sean Shepley
Senior Economist

La segunda mitad del afio pasado fue

testigo de otra etapa de transicién

altamente correlacionada, cuando la

inflacién en EE.UU. y Europa empezé
a disminuir. Uno de los factores
desencadenantes de dicho descenso
fue la caida de los precios de la
energia y los alimentos, que habian
sido los principales impulsores de la
subida de la inflacién. En
consecuencia, la inflacién general
cayd.

Sin embargo, una de las principales
preocupaciones de los bancos
centrales, que habian infravalorado
la magnitud de la subida de los
precios, era las posibles
repercusiones de este incremento en
los salarios y que dicha subida
pudiera elevar la inflaciéon
subyacente, poniendo en riesgo sus
objetivos de inflacion.

Sin embargo, las primeras previsiones

de la zona euro en este sentido son
alentadoras, aunque todavia no son
concluyentes. Segun los datos del
Banco Central Europeo (BCE)
ajustados estacionalmente sobre la
inflacién de los precios al consumo
(IPC), si se comparan los tres meses
mads recientes (octubre-diciembre)
con los tres meses anteriores (julio-

septiembre) en términos anualizados,

la inflacién subyacente se situa entre
el 1,4%y el 1,7%, segln la definicién,
mientras que la inflacién de los
servicios (donde es probable que el
impacto de la inflacion salarial sea
mayor) es del 2,3%. En ambos casos,
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- Perspectivas para 2024: Un
mundo de oportunidades

A medida que los tipos de interés
comienzan a estabilizarse, estd
surgiendo un nuevo clima de
inversién que podria brindar
oportunidades que, quizd, no se
hayan visto en afos. Conozca las
perspectivas de 2024 de la mano
de nuestros expertos.

- La divergencia ha vuelto.
¢Nuevas oportunidades para los
multiactivos?

El aumento de la divergencia en la
rentabilidad de las distintas
regiones, clases de activos y
sectores estd ampliando el abanico
de oportunidades para las
estrategias multiactivo.

- Longevidad de las mascotas:
aumenta la esperanza de vida de
nuestros peludos comparieros
Ante el envejecimiento de las
mascotas, los productos
innovadores que ayuden a mejorar
su calidad de vida pueden ofrecer
oportunidades de inversion.

la comparacién con las tasas de
inflacion de la primavera del aifo
pasado, cuando la inflacién
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anualizada era del 5-8%, es muy favorable. Consulte el La inflacién y los salarios en Reino Unido se dispararon en

grdfico de la semana. comparacién con otras grandes economias durante el afio
pasado, de ahi que los signos de desinflacién en la

No obstante, creemos que hay dos razones principales segunda mitad de 2023 hayan sido especialmente

para ser cautelosos. La primera es que los cambios de importantes y bien recibidos. Se espera que se confirme la

ponderacién dentro del IPC pueden haber contribuido a ralentizacion de la tendencia de los ingresos medios,

esta bajada. Si bien este podria haber sido un factor mientras que los Ultimos datos sugieren que el mercado

importante durante el otofio pasado, el hecho de que la laboral deberia seguir siendo débil. En este contexto, cabe

inflacion subyacente se haya mantenido més moderada a esperar cierta recuperacién de las ventas minoristas tras

finales de ano hace que la desaceleracion parezca cada su extrema debilidad.

vez mds real. La segunda es que los reajustes de precios
de principios de 2024 aln pueden mostrar que los efectos Por altimo, Japdn es un caso atipico en la tendencia

de los aumentos salariales estdn teniendo un impacto desinflacionista, dado que la politica del banco central
duradero sobre la inflaciéon, aunque cada vez mds sigue siendo excepcionalmente expansiva. El aumento del
esporddico. De cara a principios de marzo, dispondremos crecimiento de los salarios sugiere que la inflacién se

de una buena prevision de la tendencia de la inflacién mantiene cada vez mds alta y, por lo tanto, esperamos
subyacente y, por tanto, tendremos una idea mds clara de indicios de que la reciente desaceleracion de la inflaciéon
cémo y con qué rapidez el BCE podria reaccionar ante el se estabilice en la proxima publicacion del IPC.

avance desinflacionista.
En conclusién, esperamos que las modestas ventajas de la
Esto tendria varias implicaciones para la economia real. desinflacién se abran paso en la economia. Para los
En primer lugar, la caida de la inflacién aumenta el poder mercados financieros, las batallas mds importantes aln
adquisitivo de los consumidores y deberia traducirse en un  estdn por venir, por lo que parece probable que se
mayor volumen de gasto. En segundo lugar, la caida de la produzcan ciertos ajustes.
inflaciéon deberia contribuir a reducir la incertidumbre
econdémica y, por tanto, permitir a las empresas identificar

mas facilmente nuevas oportunidades para invertir. La indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) de la
magnitud de estos efectos dependerd de la resistencia de Eurozona, ajustado estacionalmente por el BCE
la economia estadounidense frente a los riesgos de (trimestre a trimestre)

recesion, asi como de la rapidez con que los bancos
centrales puedan reducir el endurecimiento de la politica
monetaria para reactivar el crecimiento econémico. — Productos manufactureros (excluida la energia)

— Excluyendo los alimentos no procesados v la energia

— Servicios

— Obietivo de inflacién

Claves de la préxima semana

En la zona euro, las encuestas de confianza del ZEW
permitirdn comprobar si la confianza de los inversores
estd mejorando tras la caida de la inflacién.
Recientemente han mostrado signos de haber tocado
fondo, de manera que un nuevo repunte podria anticipar
una (probablemente modesta) reactivaciéon del Fuente: Allianz Gl Economics & Strategy. Datos a 08.01.2024
crecimiento durante el primer semestre de 2024. Sin
embargo, es probable que los datos de produccién
industrial y del sector de la construccién sigan siendo
moderados.

Los resultados pasados, o cualquier prediccién, proyeccién o prevision, no
son indicativo de resultados futuros.

En EE.UU., las encuestas empresariales regionales de
diciembre resultaron muy débiles y el consenso espera
cierto rebote en enero. Sin embargo, la economia parece
estar perdiendo el impulso de la segunda mitad del afo
pasado, por lo que no nos sorprenderia ver datos algo
mads desfavorables. Lo mismo cabe decir de las ventas
minoristas, que también se publicardn la semana que
viene.
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Resumen de la 032 semana del calendario:

Lunes Prevision Anterior
EC Industrial Production YoY Nov -- -6,6%
EC Trade Balance SA Nov - 10,9b
JN Money Stock M2 YoY Dec - 2,3%
JN Money Stock M3 YoY Dec - 17%
JN Machine Tool Orders YoY Dec P - -13,6%
UK Rightmove House Prices YoY Jan -- -1,1%
| Mortes |
EC ZEW Survey Expectations Jan -- 23,0
GE ZEW Survey Expectations Jan -- 12,8
GE ZEW Survey Current Situation Jan -- -77,1
JN PPl YoY Dec - 0,3%
UK Jobless Claims Change Dec - 16,0k
UK Average Weekly Earnings 3M/YoY Nov = 7.2%
UK ILO Unemployment Rate 3Mths Nov - -
us Empire Manufacturing Jan -2,7 -145
| miércoles |
CH GDP SA QoQ 4Q 0,9% 13%
CH Industrial Production YoY Dec 6,6% 6,6%
CH Fixed Assets Ex Rural YTD YoY Dec 2,9% 2,9%
CH Retail Sales YoY Dec 8,0% 10,1%
UK CPI YoY Dec - 3,9%
UK CPI Core YoY Dec - 51%
UK House Price Index YoY Nov - -1,2%
us Retail Sales MoM Dec 0,4% 0,3%
us Retail Sales Ex Auto and Gas YoY Dec 0,3% 0,6%
us Import Price Index YoY Dec - -1,4%
us Export Price Index YoY Dec - -5,2%
us Industrial Production MoM Dec -0,1% 0,2%
us Capacity Utilization Dec 78,6% 78,8%
us Business Inventories MoM Nov -0,1% -0,1%
us NAHB Housing Market Index Jan -- 37
EC EU27 New Car Registrations Dec - 6,7%
EC ECB Current Account SA Nov - 33,8b
EC Construction Output YoY Nov - -0,7%
JN Core Machine Orders YoY Nov - -2,2%
JN Capacity Utilization MoM Nov - 1,5%
us Building Permits MoM Dec 1,0% -2,5%
us Philadelphia Fed Business Outlook Jan -6,5 -10,5
us Housing Starts MoM Dec -9.2% 14,8%
us Initial Jobless Claims Jan 13 - -
us Continuing Claims Jan 06 - -
GE PPl YoY Dec - -7,9%
JN CPI YoY Dec - 2,8%
JN CPI Core YoY Dec -- 2,5%
JN Tertiary Industry Index MoM Nov -- -0,8%
UK Retail Sales Inc Auto Fuel YoY Dec -- 0,1%
UK Retail Sales Ex Auto Fuel YoY Dec -- 0,3%
us U. of Mich. Sentiment Jan P 67,3 69,7
us Existing Home Sales MoM Dec 0,0% 0,8%
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Si no se menciona lo contrario, las fuentes de datos e informacién son LSEG Datastream.
La diversificaciéon no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversién colectiva y los rendimientos de
las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversidon y, por Lo tanto, es posible que no
recupere Su inversién en su totalidad. El rendimiento pasado no predice rendimientos futuros.

La informacion recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte ni constituye una oferta, solicitud o
recomendacién de venta o compra de ningun valor o producto.

La informacién recogida en este documento estd sujeta a cambios sin previo aviso y es correcta en la fecha de su publicacién; no obstante, no se
garantiza su exactitud, integridad, actualidad, exhaustividad o adecuaciéon. Por lo tanto, Allianz Global Investors no serd responsable de ningln dafio,
ya sea directo o indirecto, resultante del uso de esta informacién o de cualquier error u omisién en la misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo.
Se prohibe la reproduccién, publicacién o difusion de este contenido en cualquier forma.

Esta informacién no ha sido revisada por ninguna autoridad de control. Esta notificacién es de cardcter meramente informativo y no constituye la
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos segun lo dispuesto en el
articulo 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacién no tiene por objeto iniciar, directa o indirectamente, el proceso de compra o la prestacién de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Al recibir este documento, cada residente colombiano reconoce y acepta que se ha puesto en contacto
con Allianz Global Investors por iniciativa propia y que la comunicacién no se deriva, en ningln caso, de ninguna actividad promocional o de marketing
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier red social de Allianz Global Investors se
efectlia bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conocedores de que pueden tener acceso a informacién especifica sobre productos o servicios
de Allianz Global Investors. Esta comunicacion es de cardcter estrictamente privado y confidencial y no podrd ser reproducida. Esta comunicaciéon no
constituye una oferta publica de valores en Colombia que se encuentre sujeta a la regulacién de oferta publica de valores prevista en el articulo cuarto
del Decreto 2555 de 2010. Tanto la presente comunicacién como la informacién aqui contenida no deben considerarse, por lo tanto, como una oferta o
solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales para vender cualquier producto financiero en Brasil, Panamd, Chile, PerG y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por Allianz Global Investors GmbH, un gestor de inversiones en Alemania, supervisado por el Bundesanstalt
fr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemdn. El Resumen de los Derechos de los Inversores estd disponible en inglés, francés, aleman, italiano 'y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio social en Serrano 49,
28001 Madrid e inscrita en el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. Queda prohibida la
reproduccién, publicacién o transmisién de su contenido, cualquiera que sea su forma.
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