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Resumen: Nuevo aumento de los rendimientos; crecimiento Panorama del mercado (rendimiento total en moneda local)

sincronizado
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La renta variable mundial subié en marzo, terminando el mes con una subida del +2,7% Lis A0 eriiee L sl e
(en dolares), mientras que la deuda publica cayé un -0,2% (en délares). Los principales UK 10 afios 0.85% -0.1% -3.4%
acontecimientos fueron los siguientes: Suiza 10 afios -0.28% 0.5% -0.2%
e Las acciones no se han visto afectadas por la continua subida de los rendimientos Alemania 10 anos 0.29%  0.40% -1.2%
de los bonos; IG mundo (cubierto $) 1.74% -1.0% 9.2%

e  Aprobado el plan de ayuda de Estados Unidos; Siguiente: El plan de infraestructuras HY mundo (cubierto $) 4.64% 0.3%  23.4%

de 2 billones de délares de Biden;

e Los bancos centrales muestran moderacion; los datos prospectivos siguen siendo Indices bursatiles

ivel
decididamente positivos. MSCI World ($) 343 27%  54.6%
La fuerte recuperaciéon econdémica siguié impulsando los mercados en marzo, a pesar del S&P 500 3,973 4.4% 56.3%
aumento de las tasas de infeccion. La curva de rendimientos de EE.UU. se empin6 aun MSCI UK 11,347 4.1% 20.0%

mas al aumentar los rendimientos de los bonos a largo plazo; el bono de referencia a 10

anos alcanzdé maximos del 1,7%, impulsado por el aumento de las expectativas de SMi 11,047 6.4% 22.6%
inflacion y de los rendimientos reales. Hasta ahora, los mercados de valores han Eurostoxx 50 3,919 7.9% 44.4%
(rjeaocionad_o_positivalmente, a pgsg:’ de la g_uilert])ra (lie Arcr:jegos yla po§t(_arior Iigluidaciér: DAX 15,008 89%  51.1%
e sus posiciones, y la renta variable mundial ha alcanzado nuevos maximos. El oroy e 5 )
petréleo cayeron (oro -1,5% y Brent -3,9%). €6 el a2l Gl
ESTADOS UNIDOS: D 6lid d imul Fed pesimi Han Sene e e e
: i ran im n imi
atos solidos, grandes estimulos y una Fed pes sta MSCI EM ($) 638 A4.5% 58.4%
A pesar de la ola de frio de febrero, la economia estadounidense mantuvo su impulso. : : :
Los datos de las néminas mostraron un aumento de la creacién de empleo y un descenso Monedas (tipo nominal ponderado por el comercio)
del paro en febrero, mientras que la encuesta manufacturera ISM -un indicador de la Délar americano 1.1% -6.6%
salud econémica- se fortalecié alln mas en marzo. El despliegue acelerado de las
Lo . Euro -1.7% -1.0%
vacunas continud, con el 90% de los adultos a los que se les ofrecera una vacuna a
finales de abril. Mientras tanto, la Fed revisé la prevision de crecimiento de Estados Yen -3.0%  -10.6%
Unidos para 2021 hasta el 6,5% (desde el 4,2% de diciembre). EIl FOMC sigue siendo Libra esterlina 1.1% 4.2%
firmemente devish docil: los tIpO.S de |.r]teres se m§ntlenen sin .camblos/y. Powell re:alflrmo i AT7% 5.0%
que un aumento temporal de la inflacion no llevaria a un cambio de politica. En el ambito i
Yuan chino 0.9% 4.1%

fiscal, el paquete de ayuda de Biden, de 1,9 billones de délares (alrededor del 10% del

PIB), fue aprobado por el Senado como parte de un plan mas amplio de reconciliacion _
fiscal. Se espera que Biden presente un programa de infraestructuras de 2.000 millones

de délares. En cuanto a la geopolitica, Biden ha sefalado su intencién de salvar el Oro ($/0nza) 1,708  -1.5% 8.3%
acuerdo nuclear con Iran de 2015. Brent ($/bbl) 64 -3.9% 179.4%
Europa: Datos sorpresa, el BCE vigila los rendimientos, los brotes verdes Cobre ($/1bs) 8,788  -3.8%  T7.9%

Una llamativa encuesta IFO -la mas alta desde junio de 2019- sigue a las encuestas
empresariales optimistas, con la zona euro registrando un posible aumento de la
actividad industrial. El despliegue de las vacunas en Europa sigue siendo lento, hasta el
momento; surgieron signos de nacionalismo vacunal cuando la UE amenazé con
restringir las exportaciones. ElI BCE sefnalé su compromiso con el control flexible de la
curva de rendimiento: tiene previsto aumentar las compras de bonos en el marco del
programa PEPP en el trimestre para limitar los rendimientos. En el Reino Unido, el PIB
cayd menos de lo previsto en el cuarto trimestre del ano pasado, a pesar de los datos
comerciales mas débiles. A diferencia de sus vecinos europeos, el Reino Unido ha
establecido una hoja de ruta para la reapertura tras el éxito de su campana de
vacunacion. El apoyo fiscal se ha ampliado, pero el canciller britanico planea volver a un
presupuesto equilibrado: los impuestos a las empresas aumentaran, al igual que los
impuestos encubiertos a los individuos.
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Mapa de calor del PMI: Manufactura y Servicios
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ROW: Distorsiones estacionales; Japon se muestra docil; problemas de
gobernanza en Turquia y Brasil

Aunque son alentadores, las distorsiones de las vacaciones y los efectos de base del ano
pasado pueden exagerar la solidez de los datos duros de China: las ventas al por menor

y la produccién industrial aumentaron mas del 30% (interanual) y superaron las o S| S0 51153 53053 R
expectativas. Los datos comerciales mixtos de Asia se hicieron eco de la habitual UK 33 41 50 53 55 54 54 56 58 54 55 58
ralentizacion estacional de China, cuyos vecinos -Corea, Taiwan y Japon- registraron un Eurozone 33 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 62

débil volumen de exportaciones en febrero. Mientras tanto, la primera discusién de alto

) - T ] o ; o S Japan 42 38 40 45 47 48 49 49 50 50 51 52
nivel entre la administracion Biden y los diplomaticos chinos termind en términos poco

amistosos, con la puerta de las negociaciones entreabierta. El Banco de Japdn, que ha SERVICES

adoptado una actitud devish docil, amplié la banda de control de la curva de rendimiento. us 27 38 48 50 55 55 57 58 55 58 60 60
En Turquia, Erdogan destituyd a su tercer gobernador del banco central en dos anos: la UK 13 29 47 57 59 56 51 48 49 40 S0 57
lira se depreci6 un 15% frente al délar. El presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, despidié a Eurozone |12 31 48 55 51 48 47 42 46 45 46 49

varios miembros de su gabinete.
Japan 22 27 45 45 45 47 48 43 43 46 46 47

Source: Bloomberg, Rothschild & Co, valores al 31 de marzo de
2021

Wealth Insights

Para obtener mas informacion sobre nuestras Gltimas opiniones, como nuestro reciente Mosaique Views, y nuestro Investment Views: Israeli diaries
-en el que analizamos como las empresas pueden desbloquear sus ahorros y qué lecciones podemos aprender de Israel a medida que sus
empresas reabren y los consumidores empiezan a gastar-, visite nuestra pagina Wealth Insights.

Informacion importante

Este documento ha sido elaborado por Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich (el "Banco") con fines meramente informativos y de marketing y para uso exclusivo del destinatario. Salvo en
el caso del Banco lo autorice expresamente por escrito, queda prohibida la copia, reproduccién, distribucién o transmisién de este documento, ya sea de forma parcial o en su totalidad, a cualquier otra persona.
Este documento no constituye una recomendacién personal o una oferta o invitacién a comprar o vender titulos o cualquier otro producto bancario o de inversién. Nada de lo que figura en este documento
constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal. Aunque la informacién y los datos que aqui figuran se han obtenido de fuentes consideradas fiables, no se ofrecen garantias, ya sea de forma expresa o
implicita, ni ahora ni en el futuro, sobre su fiabilidad y, salvo en caso de fraude, el Banco no acepta responsabilidad u obligacion alguna con respecto a la imparcialidad, precisién o integridad de este documento
o a lainformacién en la que se basa o a la fiabilidad que se le otorgue. En particular, no se ofrecen garantias respecto al alcance o la razonabilidad de cualesquiera proyecciones futuras, objetivos, estimaciones
o prondsticos que figuren en este documento. Asimismo, todas las opiniones y datos utilizados en este documento estan sujetos a cambios sin previo aviso. Rothschild & Co Bank AG distribuye este documento
en Suiza. La legislacion u otras regulaciones podrian restringir la distribucién de este documento en ciertas jurisdicciones. En consecuencia, los destinatarios del mismo deben informarse acerca de todos los
requisitos legales y regulatorios, y cumplirlos. Con el fin de descartar cualquier posible duda, quedan prohibidos la copia, el envio y la introduccién de este documento en Estados Unidos, asi como su distribucién
en dicho pais 0 a una persona estadounidense. Rothschild & Co Bank AG tiene su sede social en Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, Suiza y esta autorizada y regulada por la Autoridad Federal de Supervisién
de los Mercados Financieros (FINMA).
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