Informe Marzo 2024

B |a inflacién contintla moderandose en Europa y repunta ligeramente en EE.UU. Los bancos centrales cumplen con lo esperado de mantenerse cautos.
Se sigue sefialando a Junio como fecha de inicio para bajadas de tipos.

®  Avances relevantes en los principales indices bursatiles que dejan nuevos méximos histéricos en los americanos.
" Ganancias en renta fija por descenso de tipos de la deuda publica y estrechamiento de diferenciales de crédito.
B El euro cede un ligero terreno frente al délar. Nuevas subidas del precio hasta dejar niveles maximos del afio.

En marzo, los inversores continuaban con la mirada puesta en la publicacién de los datos macroeconémicos en busca de pistas sobre los futuros
movimientos de las autoridades monetarias. En EE.UU., los datos publicados han seguido hablando de la solidez de su economia, a la vista de un informe
de empleo que sefalaba la fortaleza en la creacion del mismo, a pesar del pequefio repunte en la tasa de paro desde niveles minimos. El crecimiento de los
precios de la vivienda se aceleraba al ritmo mas rapido desde 2022 y el PIB del cuarto trimestre se revisaba alza 2023 hasta +3,4% anualizado, apoyado
en un consumo que sigue boyante, a la vista de un gasto personal conocido mas fuerte de lo esperado. Este dinamismo desafia las expectativas de
continuacién de la tendencia de la relajacién de la inflacion, que este mes ha sufrido un limitado repunte hasta el 3,2% (aunque la subyacente descendia
una décima), confirmando la persistencia todavia de ciertas las tensiones inflacionistas, en servicios y salarios. Tras este resurgir de los datos macro, los
inversores iban poniendo en duda el patron de bajadas de tipos que venian sefialando desde hace tiempo, hasta aceptar que la FED no lo hara hasta el
verano. Algo que rubricaba la autoridad monetaria americana en su Ultima reunién, que trazaba un plan de 3 bajadas en el precio oficial del dinero para
2024, ademas de acompanfar esta senda bajista en los tipos con un optimismo macro aplicable tanto a la evolucién de los precios como a la del crecimiento
econdémico. Al otro lado del Atlantico, dentro de la debilidad que experimenta Europa, los datos apuntan hacia una gradual estabilizacién. Los indicadores
adelantados del sector servicios y compuesto de la Eurozona mejoraban maés de lo esperado. Alemania, tras numerosos sintomas de flagueza, publicaba una
cifra exportaciones que crecia por encima de lo previsto y la encuesta de confianza empresarial daba un respiro a ese sentimiento negativo con unas
expectativas menos pesimistas. El IPC ha continuado moderando, en la Eurozona (2,4%, la general) igual que en lItalia y Francia, mientras que repuntaba
ligeramente en Espafa, pero dentro de un entorno de precios favorable. Con todo, el BCE sigue apostando por la cautela antes de girar la actual politica
monetaria restrictiva y, aunque se muestra optimista con los progresos realizados en materia de precios, también retrasaba a junio el comienzo de la
desescalada de tipos. En el resto del mundo, el banco Suizo se lanzaba el primero en este proceso esperado de rebaja del precio del dinero mientras que en
la otra parte de la balanza, Japén protagonizaba un movimiento histérico al elevar tipos por primera vez en 17 afos. Una subida casi testimonial que acaba
con la era de los tipos negativos, en un momento de reflacion de la economia nipona, pero de la que no cabe esperar un ciclo de subidas, lo que generaba
una fuerte depreciacion del yen.
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Las bolsas cerraban el mes con importantes avances, apoyadas por los datos macro
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aunque algo mas tarde, cabe esperar recorte de los tipos oficiales. Entre los principales S&P-500 EE.UU 525435 USD 3.10% 1016%

indices, el Eurostoxx subia un 4,2% y el Ibex un 10,7% influenciado por el peso del sector DOW JONES EE.UU 3980737 USD 208% 562%

bancario, que ha recibido el rgsp_aldo del ,retrlaso en el _inicio de recortes de tipos deI/B_CE Y | NASDAQ 100 EE.UU 18.25469 USD 1,17%  8,49%
la FED. Al otro lado del Atlantico, los indices americanos renovaban nuevos maximos | NIKKEI-225 JAPON 40.369,44 JPY 3,07% 20,63%
histéricos este mes con el dominio de los "7 valores magnificos". El Dow Jones y el S&P | MSCI EMERG. EMERGENTES 1.043,20 USD 2,18% 1,90%
cerraban su quinto mes consecutivo con ganancias, sus mayores rachas positivas desde |MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 3.437,76  EUR 3,01% 8,47%

agosto 2020 y enero 2018, con alzas del 2,08% y 3,1%, respectivamente. El tecnolégico
Nasdag subia un 1,17%. En el resto de bolsas del mundo, la japonesa sumaba un
3,07% y emergentes, de manera global, un 2,18%.

Fuente: Bloomberg

VARIACION
RENTA FIJA INDICE PLAZO  Tin  wes 2004
Con los inversores intentando afinar cuando se producirdn las bajadas de tipos, los 3 MESES 389 0,04 002
rendimientos de los bonos demostraban una importante volatilidad. Finalmente, en el |EURIBOR 6 MESES 385 -0,06 -001
conjunto de marzo, terminaban moderando con la confirmacién por parte de la FEd o el 12 MESES 367 -0,08 0,16
BCE de que lo probable es que veamos varios recortes de tipo oficial del dinero este 2 ANOS 285  -0,05 0,45
mismo afio desde verano, a pesar de seguir anunciando que seran dependiente los datos | DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 AROS 2,32 0,11 0,37
que se vayan publicando. El tipo aleman a 10 afos se replegaba 11 puntos basicos hasta 10 ANOS 230 -0,11 0,27
el 2,3% y el americano 5 puntos basicos hasta el 4,2. El tipo espafiol a 10 afios cedia 13 2 ANOS 302 20,06 0,05
puntos basicos y reducia 1 puntos bésico su diferencial frente a Alemania. La renta fija | DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 284  -0,13 0,22
privada, por su parte, recortaba sus diferenciales, en mayor medida, la de peor calidad 10 ANOS 3,16 0,13 0,17

crediticia, mientras que el Euribor 12 meses cedia hasta el 3,67%.
Fuente: Bloomberg

DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS Euro/bdlar 4 5

El retraso en las expectativas de una préxima rebaja de tipos, beneficiaba nuevamente al 15 A

délar. Aungue solo ganaba 0,14% contra la divisa europea, le llevaba a esta a perder de 1,3 Vﬂj

nuevo del umbral de los 1,08 délares. La divisa del bloque europeo también cedia un 11 /NA’N MW
0,12% frente a la libra. El Yen, por su parte, ha seguido perdiendo valor y el mercado ya

especula con una intervencién por parte del Banco de Japén, para frenar la depreciacion
del mismo, que se cruzaba a cierre de mes en sus minimos de 34 afos. En materias 07

primas, el petréleo subia un 2,85 % en un entorno de sanciones, riesgos geopoliticos y
recortes de la oferta de la OPEP+. Por su parte, el oro sumaba un 9,08%.
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Fuente: Bloomberg

Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.
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