Informe Marzo 2018

B Intensificacion de la guerra comercial entre EE.UU y China, mientras se relaja la preocupacion por una aceleracién de la inflacién en el pais americano.
B Nuevas caidas de las bolsas perjudicadas, ademas, por los acontecimientos vividos en el sector tecnolégico.
B Mejora de deuda a ambos lados del Atlantico, especialmente periféricos europeos. Mal comportamiento de la renta fija privada.

B Sin grandes variaciones en los tipos de cambios a pesar de la inestabilidad geopolitica.

Durante marzo, se mantenia la inestabilidad en los mercados financieros de la mano, en esta ocasién, de cuestiones geopoliticas. La decision del gobierno
americano de poner aranceles a las importaciones Chinas para reducir su déficit comercial con el pais asiatico, provocaba la respuesta proporcional de la otra
parte, e insistia en su deseo de sentarse a negociar. La intensificacion de la tensién entre ambos paises genera preocupacién, por si pudiera desatarse una
guerra comercial a gran escala que hiciera descarrilar el crecimiento econdémico sincronizado. Por otro lado, el otro foco de incertidumbre de los inversores, el
del miedo a un repunte excesivo de los tipos americanos, se vela rebajado ligeramente en marzo tras la normalizacién en la evolucion de los costes
salariales, después del repunte experimentado en el mes anterior y que sirvi6 como detonante de las correcciones en febrero. La FED, por su parte, cumplia
con el papel previsto y el nuevo presidente, Jerome Powell, elevaba las tasas oficiales un 0,25%. En la primera de las tres subidas que se siguen
descontando este ano. En lo que se refiere a Europa, tampoco estaba exenta de su dosis de intensidad politica. En Italia, el resultado de las elecciones
devolvia la incertidumbre para la formacién de gobierno y Reino Unido anteponia sus intereses de un mejor acuerdo post-Brexit, al plegarse a las demandas
de la UE durante el periodo transitorio que ira de marzo del 2019 a diciembre 2020. Desde el lado macro, las previsiones realizadas por el BCE apuntan a
una ligera revision al alza del crecimiento europeo para este afio, a pesar del aparente descanso observado en los datos adelantados recientes desde los altos
niveles alcanzados. Por el contrario, Draghi, revisaba a la baja la inflacién, lo que le lleva, por el momento, a mantener su politica acomodaticia. No
obstante, ha sorprendido el hecho de que haya eliminado de su discurso la posibilidad de aumento de su programa de compras de bonos, lo que da una
idea de que su guion futuro pasa por avanzar en la normalizacién de la politica monetaria.

RENTA VARIABLE

Las bolsas han vivido un marzo complicado que las ha llevado a encadenar nuevas

pérdidas. La tensién politica existente entre EE.UU. y China ha hecho que los inversores no | INDICE REGION A’élTVUE/kL DIVISA '\\//l/éSRIAZC(I)?g
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la caida del 2,25% del Eurostoxx en marzo, del 2,4% para el Ibex. Japon, por su parte, |mscli MUNDIAL  GLOBAL 2.066,85 EUR -2,41% -1,74%

experimentaba una caida en linea con el resto de indices internacionales mientras que
algunos emergentes como Latam aguantaban algo mejor en estas caidas. Fuente: Bloomberg

RENTA FIJA INDICE PLAZO NIVEL VARIACION

En renta fija, el mes nos dejaba mejoras en los bonos de deuda publica a ambos lados del ACTUAL MES 2018

Atldntico, al bajar las rentabilidades (subida en precio) ante el refugio de muchos EURIBOR 3MESES 033 000 0,00
inversores. EI bono americano a 10 afios se alejaba de la cota psicolégica del 3% mientras 6 MESES 0,27 0,00 0,00
que el bono aleméan al mismo plazo, volvia a la zona del medio punto porcentual. 12MESES 0,19 0,00 0,00

2 ANOS -0,60 -0,06 0,03
DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS -0,10 -0,13 0,10

10 ANOS 0,50 -0,16 0,07

Destacaba ademas, el buen comportamiento de los paises periféricos, en particular de
Espafa, impulsado por la subida del rating que llevaba la rentabilidad del bono a 10 afios
a descender hasta el 1,16%. Por el contrario, el mes no ha sido positivo para los activos

B 2 ANOS -0,35 -0,14 -0,01
DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 0,08 -0,31 -0,31

10 ANOS 1,16 -0,38 -0,40

de renta fija privada.

Fuente: Bloomberg

Euro/Dolar
DIVISAS ;;
A pesar de toda la inestabilidad de las bolsas, ésta no se ha visto acompafnada de fuertes 15
oscilaciones de divisa. El délar apenas se ha debilitado un 1% frente al euro y cerraba en 14
niveles de 1,23%/€. En el resto de cruces, el euro retrocedia ligeramente frente a la libra 13

mientras que recuperaba terreno frente al yen. .
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Fuente: Bloomberg

Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.
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