Resumen mensual del mercado

Abril de 2023

Resumen: Vuelta a la calma

Durante el mes de abril, reind la tranquilidad en los mercados de capital:
los titulos de renta variable mundiales subieron un 1,4%, mientras que la deuda
publica internacional subié un 0,1% (USD, sin cobertura). Los temas principales
fueron, entre otros, los siguientes:

e Persistencia del empuje de la actividad, aunque de manera desigual.

Las tasas de inflacion general descienden claramente, aunque las de inflacion
bésica se mantienen.

En la primera reunidn del Banco de Japén liderada por Kazuo Ueda, la politica del
banco se mantuvo sin cambios.

Tras las tensiones bancarias de marzo, los riesgos de contagio disminuyeron en abril, ya
que las medidas generales de tension e impago siguieron siendo moderadas. La
preocupacion por el First Republic Bank resurgié a finales de mes, pero durd poco, ya
que JP Morgan adquiri6 el banco en una operacion impulsada por el Gobierno.
Acontecimientos geopoliticos desagradables como el conflicto de Sudan y los ejercicios
militares llevados a cabo por China cerca de Taiwan apenas tuvieron una incidencia
apreciable en el mercado. La volatilidad implicita del mercado de deuda publica y de la
Bolsa retrocedié considerablemente, al perder un tercio de su valor respecto a los
méaximos registrados en marzo. La OPEC+ anuncid inesperadamente un recorte de la
produccién de aproximadamente un millén de barriles diarios, pero los precios del crudo
terminaron el mes con pocos cambios. El oro siguié subiendo y superé temporalmente la
barrera de los 2.000 ddlares, mientras que el cobre bajé un 4,7% (en USD). Por ultimo,
los beneficios estadounidenses del primer trimestre fueron mejores de lo esperado
(hasta ahora), con un -3,7% (interanual).

E.E.UU: Crecimiento persistente; mantenimiento de la tendencia
desinflacionaria; estancamiento del techo de deuda

La economia estadounidense se expandidé un respetable 1,1% (en términos
intertrimestrales, anualizados) durante el primer trimestre de 2023, aunque esta cifra se
situé por debajo las expectativas generales. Persistieron los problemas en el mercado
laboral: en marzo, la tasa de desempleo bajé ligeramente, hasta el 3,5% —un valor
proximo a los minimos registrados en varias décadas— y se crearon casi 250.000
empleos. Los datos de la encuesta sobre el indice PMI de abril arrojaron resultados
dispares en cuanto a crecimiento: se mantuvo el empuje del sector servicios, pero la
actividad del sector de la fabricacion fue mas moderada. La tasa de inflacion general
descendid un punto porcentual, hasta el 5% (en términos interanuales), pero la inflacién
bésica ascendio ligeramente, hasta el 5,6%. Los acontecimientos politicos captaron una
gran atenciéon: pese al anuncio oficial por parte del Presidente Biden de que se
presentara a la reeleccion en 2024, el tema protagonista fue el techo de deuda
estadounidense. Los republicanos quieren que se recorte el gasto, mientras que los
demdcratas son partidarios de un aumento incondicional del limite de deuda.

Europa: Estancamiento de la produccién; persistencia de la inflacion
béasica; reacciones a las visitas de Estado

La economia de la eurozona crecié un modesto 0,1% (en términos intertrimestrales)
durante el primer trimestre de 2023 (tras una ligera contraccion del 0,1% durante el
cuarto trimestre). Los datos del PIB mensual del Reino Unido muestran una expansién
del 0,4% durante los meses de enero y febrero. Sin embargo, en abril mejoraron los

1 | Rothschild & Co Wealth Management | Resumen mensual del mercado | Abril de 2023

Cifras de rendimiento (a 30/04/2023 en moneda local)

Renta fija

US 10 afios

UK 10 afios
Suiza 10 afios
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IG mundo (cub. $)
HY mundo (cub.$)
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MSCI UK
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Euro Stoxx 50
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Hang Seng
MSCI EM ($)

Rend.
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Materias primas
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Brent ($/barril)
Cobre ($/t)
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1,990
79.54
8,577

indices PMI mundiales
50 puntos significa un nivel sin cambios
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Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co., S&P Global, Oficina Nacional de
Estadistica de China, 01.01.2022 — 30.04.2023



datos de las encuestas sobre la actividad de los gerentes de compras —pues los indices
PIM compuestos del Reino Unido y la eurozona registraron el incremento mas rapido en
un afio—, aunque también hubo una clara divergencia entre la actividad del sector
servicios (que se expandid) y la del sector de la fabricacion (que se contrajo). Las tasas
de inflacion generales de la eurozona y del Reino Unido descendieron hasta el 6,9% (en
términos interanuales) y el 10,1%, respectivamente. Por el contrario, la inflacién béasica
aumento6 hasta el 5,7% en la eurozona y se mantuvo en el 6,2% en el Reino Unido. La
visita de Estado del Presidente Macron a China provoc6 algunas criticas, por su
distanciamiento del eje formado por Estados Unidos y Taiwan. La visita cordial de Biden
a Irlanda, por su parte, coincidio con el 25 aniversario del Acuerdo de Viernes Santo.

Resto del mundo: repunte de China; inflacibn en Japon; estreno de
Ueda en el Banco de Japon

La reactivacion econdmica de China prosiguié después de que el PIB aumentase un
4,5% (interanual) por encima de lo previsto durante el primer trimestre de 2023, aunque
los indices PMI NBS sefialaron una actividad méas suave en abril, especialmente en el
sector manufacturero. Pese a la recuperacion las tasas de inflacion general y basica se
mantuvieron en niveles moderados, al situarse ambas en el 0,7% (en términos
interanuales) en marzo. En Japon, la inflacion general descendié ademas hasta el 3,2%
—aungue la inflacion bésica aument6 hasta el 3,8%, su nivel maximo desde 1981—. Tal
como apuntaban las previsiones, la primera reuniéon del Banco de Japon con Kazuo
Ueda como Gobernador no supuso cambio alguno en la politica monetaria, al
encontrarse sdélidamente implantadas medidas de estimulo. Sin embargo, el nuevo
Gobernador si puso en marcha un examen a largo plazo de las politicas del banco, lo
que se ha considerado de manera general como un indicio de mayor flexibilidad politica
de cara al futuro.

Informacién importante
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