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Resumen: Los mercados de renta variable se recuperan y los de
renta fija siguen cayendo

En marzo, los mercados de capitales fluctuaron fuertemente mientras los inversores
digerian los riesgos econdmicos y geopoliticos. La renta variable mundial subi6 un 2,1%
alolargo del mes (en délares), mientras que los bonos mundiales con grado de inversion
cayeron un 2,2% (en ddlares). Los temas clave fueron:

e Las acciones repuntaron, mientras que los rendimientos de los principales bonos
reanudaron su marcha al alza;

e La Reserva Federal aumento los tipos de interés en un 0,25%, dejando un camino
abierto a mas subidas en el futuro;

e Los mercados chinos cayeron por el temor a las sanciones y a los confinamientos
del Covid-19.

Los ataques sobre el terreno continuaron y Ucrania reacciond con escepticismo a la
promesa de Rusia en las negociaciones de reducir las operaciones militares. Estados
Unidos prohibié las importaciones de petréleo ruso, mientras que la UE sigue dividida
sobre la conveniencia de sancionar al sector energético ruso después de que Rusia
anunciara que so6lo aceptaria pagos en rublos. Tras un repunte a mediados de marzo,
los mercados mundiales de renta variable volvieron a caer a finales de mes. A pesar de
la recuperacion, la renta variable mundial sufrié su mayor pérdida trimestral desde el
inicio de la pandemia. En las materias primas predominé la volatilidad: El Brent alcanzé
el maximo de los ultimos 14 afios (139 $/bl) antes de relajarse en previsién de nuevos
suministros de EE.UU. y una menor demanda de China. El oro volvié a subir y registrd
su mayor ganancia trimestral desde la primera ola del COVID a mediados de 2020.

Estados Unidos: La Fed sube; la inflacion y el crecimiento se mueven al
alza

Marzo resulté ser el peor mes para los bonos del Tesoro estadounidense desde 2003:
El rendimiento de referencia del Tesoro a 10 afios toc6 el maximo de casi tres afios con
un 2,56% durante el mes. Una Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) cada vez mas
halagtiefia sefal6 su compromiso de luchar contra las presiones inflacionistas, al iniciar
su primera subida de tipos de interés desde 2018. La inflacion general subio6 al 7,9%
(interanual %) en febrero, su maximo desde 1982. La Fed sefial6 seis subidas mas, con
la prevision de que el tipo de los fondos federales alcancen el 1,9% a finales de afio, y
Powell sugirié que el balance podria reducirse a partir de principios de verano. Mientras
tanto, la primera tanda de datos posteriores a la invasion muestra que el impulso
economico persiste, con el ISM manufacturero subiendo a 58,6 en febrero de 2022
(desde 57,6). La recuperacion del mercado laboral estadounidense continué con la
caida de la tasa de desempleo hasta un nuevo minimo de dos afios, el 3,7%.

Europa: La inflacion estd en maximos histéricos; el sentimiento es
ligeramente mas débil

La tasa de inflacién anual de la zona euro subié a un nuevo récord del 7,5% (desde el
5,9%), mas del triple del objetivo del BCE del 2%. El BCE sorprendid a los mercados al
indicar que su programa de compra de activos podria terminar en el tercer trimestre, lo
que provoco una venta de bonos publicos europeos. La tasa de desempleo cayé a un
minimo histérico del 6,8% en febrero (desde el 6,9%). El volatil indicador ZEW de
sentimiento econdémico bajé a -38,7 (desde 48,6) debido a la preocupacion por las
perspectivas econdémicas y las presiones inflacionistas, mientras que la ultima tanda de
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Panorama del mercado (a 31/03/2022 en moneda local)

Bonos Rend.
US 10 afios 2.34%
UK 10 afios 1.61%
Suiza 10 afos 0.60%
Alemania 10 afios 0.55%
IG mundo (cub. $) 3.09%
HY mundo (cub. $) 6.49%
indices bursatiles Nivel
MSCI World ($) 368

S&P 500 4,530
MSCI UK 13,510
SMI 12,162
Eurostoxx 50 3,903
DAX 14,415
CAC 6,660
Hang Seng 21,997
MSCI EM ($) 566
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Monedas (tipo nominal ponderado)

Délar americano
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Libra esterlina
Franco suizo

Yuan chino

Otros Nivel
Oro ($/onza) 1,937
Brent ($/bbl) 107.91
Cubre ($/t) 10,368

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
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encuestas empresariales (PMI) descendieron modestamente y se mantuvieron en
niveles que indican crecimiento. Los acontecimientos geopoliticos llevaron a los
responsables politicos a plantearse la posibilidad de prescindir del suministro de gas
ruso.

Resto del mundo: La economia china se debilita; el yen alcanza su
nivel mas bajo en 7 afnos

El PMI manufacturero general de China Caixin cayd a su nivel més bajo en 25 meses,
48,1 (desde 50,4). El ultimo dato fue también la segunda contraccion de la actividad
manufacturera desde principios de afio, en medio de las medidas de confinamiento
para contener el tltimo brote de COVID-19. Ademas del resurgimiento de la infeccion,
las acciones chinas sufrieron un mes volatil al surgir riesgos de mayores regulaciones
y sanciones. En Rusia, la inviable bolsa de Moscu reabrié parcialmente y el rublo
volvié a los niveles anteriores a la invasion (81 rublos por délar). El yen japonés cayo a
su nivel mas bajo en siete afos, ya que el Banco de Japdén se desmarco de la
tendencia mundial de endurecimiento de la politica monetaria y avivé las
especulaciones de que podria intervenir para impulsar al yen.

Wealth Insights

Para saber mas sobre nuestros ultimos comentarios, visite nuestra pagina Wealth Insights.
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https://www.rothschildandco.com/en/wealth-management/switzerland/insights/latest/

