Comentario mensual del mercado
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Resumen: Las acciones suben por quinto mes consecutivo Panorama del mercado (rendimiento total en moneda local)
En junio, la renta variable mundial alcanzé maximos histéricos, con una ganancia del
+1,3% (en délares). Los bonos con grado de inversion subieron un 0,5% (en délares). Los US 10 afios 1.47% 0.9% -3.4%
principales acontecimientos fueron: UK 10 afios 0.72% 0.6% 3.8%
e La mayoria de los activos de riesgo generaron rendimientos positivos, apoyados por Suiza 10 anos 0.22%  0.4% -1.8%
el repunte de los valores tecnolégicos; Alemania 10 afios -0.21% 0.5% -2.2%
e La Fed adelant6 la subida de tipos de interés prevista a 2023; IG mundo (cubierto $)  1.58% 1.1% -0.9%
e Algunas reaperturas se han visto interrumpidas debido a la variante Delta mientras HYmundo (cubierto $)  4.22% 0.8% 2.7%
avanzan las campanas de vacunacion.
La renta variable mundial prosiguié su trayectoria alcista alcanzando nuevos méaximos, MSCI World ($ 1.3% 12.3%
migntra§ que la volatiliq§d se mantuv.o contenid.a gracias a‘ las revisiones al alza de las S&P 500 4208 2.3% 15.2%
estimaciones de beneficios empresariales. Los inversores ignoraron el aumento de los
casos de Covid-19 en todo el mundo, principalmente en el Reino Unido y Asia, ya que la R N it Gk el
variante Delta ralentizd el ritmo de la reapertura econémica. El tono de los bancos SMI 11943 5.1% 14.7%
centrales se endurecié, con la Fed elevando sus perspectivas de inflacion y la Eurostoxx 50 4'064 0.7% 16.6%
probabilidad de subidas de tipos de interés para finales de 2023. Mientras tanto, el G7 DAX 15’531 0.7% 13.2%
llegd a un acuerdo sobre un tipo impositivo minimo mundial para las empresas de al CAC 6’508 1.2% 19.5%
menos el 15%. El comportamiento de las materias primas ha sido mixto, con el oro Hang Seng 28’828  0.7% 7.4%
sufriendo su peor caida mensual desde 2016 (-7,2%), el petréleo (+8,4%) subiendo a su MSCI EM ($) 671 0.2% 7.4%

nivel mas alto desde 2018, mientras que los metales industriales se tambalearon por la

apertura de las reservas chinas. Monedas (tipo nominal ponderado por el comercio)
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La economia estadounidense parece dispuesta a continuar su fuerte impulso en el tercer
. .. i H _ 0, 0
trimestre. A pesar de los retrasos y la escasez de mano de obra, la actividad de las Libra esterlina 1.0% 3.3%
fabricas aument6 hasta un maximo histérico en junio (indice PMI flash) y la Fed mejoré Franco suizo -0.9% -3.5%
sus perspectivas de crecimiento para 2021. En el sector financiero, la renta variable se Yuan chino -0.7% 0.5%

beneficid de que la prueba d(? re§|sten0|§ Qe la Reserva Federal .conﬂrmara Qljle .I(’)s

mayores bancos de EE.UU. estan bien capitalizados, lo que se tradujo en una relajacion

de las restricciones a las distribuciones de capital. Sin cambios en los tipos de interés, Gold ($/onza) SUY kel JeHER
una Fed més severa sefal6 que esta considerando la posibilidad de reducir las compras Brent ($/bbl) 7513  84%  45.0%
de bonos, ya que adelant6 las subidas de tipos previstas para 2023. La curva de Cobre ($/1) 9'352 -8.8% 20.7%
rendimiento se aplané a lo largo del mes, con una inflacion méas elevada que la Fed sigue Inflacién subyacente (%, afio a aio)

calificando de transitoria, con un IPC basico del 3,8% interanual (en mayo), frente al 1,6%

interanual de marzo. Por otra parte, Biden consigui6 el apoyo bipartidista para un plan de +4%

infraestructuras de 1,2 billones de délares.

Europa: La encuesta empresarial de la eurozona aumenta, el apoyo del BCE, y

la visién del el Banco de Inglaterra sobre la inflacion +2%
Con la aceleracion de la vacunacion y la disminucion de los casos, la flexibilizacion de las
restricciones dio lugar a una fuerte demanda de los consumidores. El crecimiento de las
empresas de la eurozona aumenté a su ritmo mas rapido en 15 anos (indice PMI
compuesto flash de 59,2). La fuerte actividad en el sector de los servicios sugiere que el
impulso va a continuar. En cuanto a la politica monetaria, el BCE reiterd su postura
acomodaticia y el ritmo de las compras de bonos, a pesar de la mejora de las previsiones -2%

de aumento del crecimiento y de la inflacion en la Eurozona. En un mensaje similar, 2013 2015 2017 2019 2021

aunque dejando su politica sin tocar, el Banco de Inglaterra dijo que se espera que la us Eurozone UK Japan
Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co, valores al 23 de junio 2021.
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inflacion supere el 3% cuando la economia se reabra por completo. El gobierno del Reino
Unido aplazé hasta el 19 de julio la eliminacién definitiva de todas las restricciones del
Covid-19, en medio de un repunte de los casos de la variante Delta.

Resto del mundo: Datos chinos mas discretos, programa de alivio de la
pandemia del Banco de Japén, y la variante Delta

El crecimiento de la actividad de las fabricas chinas cayé en el mes de junio a su nivel
mas bajo en cuatro meses, afectado negativamente por los costes de las materias
primas, la escasez de suministros y el contagio de Covid-19 en la provincia exportadora
clave de Guangdong. El subindice de las materias primas cay6é desde su nivel mas alto
desde 2010 (en mayo), ya que el gobierno liberé algunos metales industriales de las
reservas estatales para garantizar el suministro y estabilizar los (altos) precios. En Israel,
a pesar de su exitoso programa de vacunacion, el pais reinstauré la obligatoriedad de las
mascarillas de interior para combatir la variante Delta, mientras que Sidney entr6é en un
duro cierre de dos semanas. Por su parte, el Banco de Jap6n mantuvo sin cambios los
tipos de interés a corto plazo (en el -0,10%) y prorrogd por seis meses, a partir de
septiembre, su programa de ayuda contra la pandemia, al tiempo que se comprometié a
apoyar a las instituciones financieras que inviertan en bonos contra el cambio climatico.

Wealth Insights

Para obtener mas informacién sobre nuestras Gltimas opiniones, 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, reproduccion, distribucion o transmision de este documento, ya sea de forma parcial o en su totalidad, a cualquier otra persona. Este documento no
constituye una recomendacion personal o una oferta o invitacién a comprar o vender titulos o cualquier otro producto bancario o de inversion. Nada de lo que figura en este documento constituye asesoramiento juridico,
contable o fiscal. Aunque la informacion 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, precision o integridad de este documento o a la informacion 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 estén sujetos a cambios sin previo aviso. Rothschild & Co Bank AG distribuye este documento en Suiza. La legislacion u otras regulaciones podrian restringir la distribucion
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 introduccion de este documento en Estados Unidos, asi como su distribucion en dicho pais o a una persona estadounidense. Rothschild & Co Bank AG tiene su sede social
en Zollikerstrasse 181, 8034 Zirich, Suiza y esté autorizada y regulada por la Autoridad Federal de Supervision de los Mercados Financieros (FINMA).
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