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Resumen el estrés bancarlo pasa a prlmer plano Cifras de rendimiento a 31/03/2023 (en moneda local)

L, . . . . L Bonos Rend. 1m% 2023
A pesar de la preocupacion por el sistema bancario, la renta variable mundial subié un

3.1% en marzo (en USD) (aunque el indice MSCI World Banks bajé un 12.2%) y la deuda ~ YS 10 afi0s 347% - 3.7% 3.5%
publica mundial repunt6 un 3.7% (en USD, sin cobertura). Los temas principales fueron: UK 10 afios 3.49% 2:6% 2.1%
Suiza 10 afios 1.25% 1.9% 3.3%
e La actividad econdmica se mantiene sélida y la inflacién disminuye gradualmente. Alemania 10 afios  2.29% 3.0% 2.7%
e Los principales bancos centrales siguen subiendo los tipos oficiales pese al IG mundo (cub. $) 4.96% 2.1% 3.1%
nerIV|05|smo .de la banca. N N Q)Y mundo (cub. 9.18% 0.5% 2 9%
¢ China anuncia el nuevo objetivo de crecimiento del PIB para 2023 “en torno al 5%”.
En marzo surgieron temores de contagio bancario tras la quiebra del Silicon Valley Bank ~_"dice bursatil Nivel — 1m % 2023
(SVB) vy la posterior adquisicion forzosa de Credit Suisse por parte de UBS. Las  MSCI World ($) 8,603 3.1% 7.7%
autoridades reaccionaron rapidamente: la Reserva Federal y el Banco Nacional Suizo  S&P 500 4,109 3.7% 7.5%
anunciaron nuevos mecanismos de crédito para aumentar la liquidez, y otros bancos = MSCI UK 14,265  -2.7% 3.2%
centrales se pusieron en alerta maxima. El clima de aversion al riesgo provocé un fuerte  smi 11,106 1.6% 5.1%
repunte de la deuda publica y el oro (+7.8% hasta $1969), mientras que el petréleo Brent  Euro Stoxx 50 4,315 2.0% 14.3%
cay6 un 5% hasta $80 p/b. En los mercados bursétiles, los sectores con inclinaciones  pax 15,629  1.7% 12.2%
ciclicas sufrieron presiones, pero la cohorte de valores de crecimiento con inclinaciones  ~ac 7322 0.9% 13.4%
tecnolégicas se comportd mejor a medida que bajaban los rendimientos de los bonos. Hang Seng 20,400  3.5% 35%
Estados Unidos: economia robusta; la inflacion se desvanece; la Fed HSSEHCDE 5 3.0% 0%
mantiene el rumbo Monedas (tipo nominal ponderado) 1 m % 2023
La actividad sigui6 cobrando impulso en marzo, con subidas de los PMI manufactureroy ~ Délar americano -1.3% -1.3%
de servicios. También prospero6 el mercado laboral: la tasa de desempleo subi6 al 3,6%, Euro 1.2% 1.8%
todavia baja en términos historicos, y en febrero se crearon méas de 300.000 empleos. En  Yen 1.5% -1.6%
general, las estimaciones del PIB en tiempo real para el primer trimestre se sitlan por  Libra esterlina 0.6% 1.0%
encima de la tendencia del 2.5% (trimestral, anualizado). Las tasas de inflacion general  Franco suizo 0.5% -0.3%
y subyacente mantuvieron su tendencia a la baja, situandose en el 6% (interanual) y el Yuan chino -0.4% -0.6%
5,5% respectivamente. A pesar de las preocupaciones sobre la estabilidad financiera, la
Reserva Federal sigui6 adelante con la normalizacion de los tipos, aumentando su tipo ~ Materias primas - Nivel 1 m % 2023
de referencia en 25 puntos béasicos hasta el 4,75-5%, mientras las previsiones de la  Oro ($/0z) 1,969 7.8% 8.0%
mediana de los miembros del FOMC superan el 5% para finales de afio. Brent ($/bl) 79.77 -4.9% 7.1%
Cobre ($1) 9,004 0.6% 7.6%
Europa: complicada inflacién; subidas del BCE, del Banco de Inglaterra  Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
y el Banco Nacional de Suiza; protestas en Francia Estrés en el sistema bancario

Las encuestas de coyuntura siguieron mostrando resiliencia econdmica en marzo: los  Principales bancos: promedio 5-afios senior CDS spreads (bps)
indices PMI compuestos de la zona euro y el Reino Unido se mantuvieron en territorio de 400
“expansion” (el primero se acelerd), mientras que el indice IFO de clima empresarial
aleman subi6 por quinto mes consecutivo. La inflacién general de la eurozona cay6 al 300
6,9% en marzo, aunque la tasa subyacente subi6 a un nivel récord del 5,7%. La inflacion
britanica sorprendio al alza en febrero, con una aceleracion tanto de la tasa general como
de la subyacente, que se situaron en el 10,4% y el 6,2% respectivamente. Los principales 1
bancos centrales siguieron subiendo sus respectivos tipos de referencia, como el BCE
(+50 puntos bésicos, hasta el 3%), el Banco de Inglaterra (+25 puntos bésicos, hasta el 0
4,25%) y el Banco Nacional de Suiza (+50 puntos bésicos, hasta el 1,5%). El BCE 2005 2010 2015 2020
también inicié6 en marzo la reduccion del tamafio de su balance. A pesar de las protestas Estados Unidos Europa

. . . . o Nota: La serie estadounidense esta formada por JP Morgan, Bank of
a nivel nacional en Francia, el gobierno de Macron se mantuvo en el propésito de alargar  america, wels Fargo, Citigroup, Goldman Sachs y Morgan Stanley. La

~ P P A A H serie de la UE incluye Banco Santander, BNP Paribas, UBS, Société
dos afios, hasta los 64, la edad minima de jubilacion. Se celebrd la primera cumbre — Z® 5 =~ = Stisse y Deutsche Bank.

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co., 01.01.2005 - 31.03.2023.
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franco-britanica en cinco afos, mientras por otro lado se adoptaba formalmente el
Acuerdo de Windsor entre el Reino Unido y la UE.

Resto del mundo: objetivo de crecimiento de China; IPC y salarios de
Japon; adios a Kuroda

En la Asamblea Popular Nacional se fijé un crecimiento del PIB para 2023 “en torno al
5%” mientras los indicadores econdmicos de China siguieron su recuperacion tras el
bache pandémico: el crecimiento de las ventas minoristas pasé a ser positivo en febrero;
el PMI no manufacturero de la NBS, mas oportuno, subié en marzo a su cifra mas alta
desde 2011. AlUn asi, la inflacion se mantuvo contenida: la tasa general cayd al 1%
(interanual) en febrero, mientras que la tasa subyacente fue ain mas baja (0,6%). En
Japon, la inflacién general cay6 un punto porcentual hasta el 3,3%, como consecuencia
de los subsidios a la energia, pero la inflacién subyacente aument6 hasta el 3,5% en
febrero, su tasa mas alta desde 1982. Las empresas japonesas también acordaron una
subida salarial global del 3,8% en las tradicionales negociaciones de primavera. Por
ultimo, el Banco de Japén mantuvo inalterada su politica monetaria en marzo, marcando
el final de los diez afios de mandato de Kuroda.

Informacidén importante
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