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Resumen: Las acciones resisten a una inflacion mas alta Panorama del mercado (rendimiento total en moneda local)
Las acciones mundiales han registrado un cuarto mes consecutivo de ganancias en mayo,
con una subida del +1.6% (en dblares). Los bonos de primera calidad han también subido US 10 afios 1.60% 0.6% -4.2%
+0.5% (en délares). Los principales eventos fueron los siguientes: UK 10 afios 0.79% 0.5% -4.3%
e Las acciones se han sumado a las ganancias anuales, impulsadas por los sectores Suiza 10 afios -0.16% -0.3% 2.3%
ciclicos que se han visto favorecidos por la relajacion de las restricciones; Alemania 10 afios 019%  -0.1% 2.6%
e Los bancos centrales siguen siendo conciliadores, pero una fuerte inflacion IG mundo (cubierto $)  1.62% 0.5% 2.0%
estadounidense ha aumentado las preocupaciones de contraccion monetaria; HY mundo (cubierto $)  4.32% 0.6% 1.9%
° La reapertura de muchos paises y la aceleracion de las campanas de vacunacion
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vacunacion contra el Covid-19, la reduccion de las infecciones y las reaperturas de las
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economias incentivaron un sentimiento positivo. La solidez de los indicadores
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macroecondmicos y el compromiso de los bancos centrales de mantener los programas
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contraccion monetaria. El aumento de la inflacion ha afectado especialmente a las
acciones de crecimiento, contribuyendo a la caida del Nasdag. El rendimiento del Tesoro ~ MSCIEM ($)
estadounidense a 10 afos fluctud cerca del 1.6%. Sostenido por las preocupaciones Monedas (tipo nominal ponderado por el comercio)
inflacionistas, el oro alcanzé un maximo de cuatro meses, mientras que el precio del barril
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la economia estadounidense en marcha. El indice compuesto PMI estadounidense
alcanz6 un maximo historico (68.1) y el mercado laboral continud su recuperacion con la

cifra de solicitudes de empleo alcanzando su nivel méas bajo desde el inicio de la Oro ($/0nza) 1,907 7.8% 0.4%
pandemia. Sin embargo, varios indicadores de abril no han cumplido las expectativas: las Brent ($/bbl) 69.32 3.1%  33.8%
ventas de casas nuevas, los pedidos de bienes duraderos y las ventas al por menor. Estos Cobre ($/1) 10,248 4.3% 32.3%

datos redujeron los temores de un endurecimiento inminente de los tipos de interés por Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co, valores al 31 de mayo 2021.

parte de la Fed, a pesar de que en abril se produjo el mayor aumento mensual del indice  Carta térmica de los indices PMI
de precios al consumo desde 1981. Al final del mes, la Casa Blanca propuso un 2020 2021
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educacién y luchar contra el cambio climatico.
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Europa: Las perspectivas econéomicas mejoran, el BCE sigue apoyando UK 41 S0 53 55 54 54 56 58 54 55 59 61 66

P ~ .z - . Eurozone 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 63 63 63
En mayo, los paises europeos avanzaron en sus campanas de vacunacion, los indices de

contagio bajaron y en consecuencia las restricciones se han podido rebajar. El indice
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pandemia para combatir el aumento de los rendimientos obligacionistas. Tras las
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tensiones elevadas entre varios Estados europeos y Rusia sobre Bielorrusia, la Unién
Europea impuso sanciones contra el régimen de Loukachenko.

Asia: Recuperacion estable en China; datos economicos dispares en Japon

En China durante el mes de mayo, el indice manufacturero compuesto (Caixin PMI) alcanzé
un maximo de 5 meses (52.0), lo que indica que la economia china se esta recuperando
tras la pandemia. Sin embargo, los datos de abril sobre la produccién industrial y las
ventas al por menor indican una desaceleracion del crecimiento econémico. Por otro lado,
tras una terrible segunda oleada, el nimero de nuevos casos de Covid-19 en la India se
redujo hacia final del mes. En el primer trimestre, la economia india crecié un 1.6%
intertrimestral, pero los economistas han rebajado sus expectativas para el ano debido al
impacto de la pandemia. En Japédn, los Gltimos datos econémicos mostraron resultados
mixtos. Mientras que la produccion industrial aumenté un 2.5% intermensual, el PMI
compuesto cayé a 48.1, impulsado por el sector de los servicios, que se vio afectado por
las nuevas restricciones de Covid-19 implementadas tras el resurgimiento de casos en
abril.
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en Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, Suiza y esta autorizada y regulada por la Autoridad Federal de Supervision de los Mercados Financieros (FINMA).
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