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® | as medidas de aislamiento necesarias para la contencién de la pandemia generada por el Covid19 conduciran a una recesion a corto plazo.
B En este entorno de alta incertidumbre se han producido rapidas y fuertes correcciones bursatiles.

®  |a actuaciéon de la Fed ha llevado a los tipos americanos a minimos histéricos. EI BCE por su parte, ha conseguido limitar la ampliacién de la
rentabilidad de los bonos y primas de riesgo de los paises periféricos a través de nuevos programas de compra de activos.

®  Los bonos empresariales se han visto fuertemente impactados, especialmente los de peor calidad crediticia.
" El precio del Brent cae un 57% en el mes y el délar pierde su valor de activo refugio.

Concluye un mes de marzo que recordaremos durante afios. El brote del coronavirus ha cambiado por completo el escenario econdémico, con efectos
devastadores en el &mbito sanitario pero también con un impacto negativo muy fuerte en la economia y los mercados. La rapida expansion territorial del virus
surgido en China y las medidas restrictivas que han ido tomando los gobiernos a nivel mundial para contener su contagio han pesado sobre el sentimiento de
los inversores, ademaés de sobre la economia, que entrarad en recesién a corto plazo. Llevamos afios analizando distintos factores que podian desestabilizar el
crecimiento y han sido numerosas las ocasiones en las que muchos han alertado de una recesion inminente y finalmente es un factor totalmente exégeno, de
los llamados cisnes negros, el que nos va a conducir a ella. En este entorno, la alta incertidumbre sobre los efectos finales de la pandemia, unida a una
caida del 60% de los precios del petréleo, ha provocado un desplome de los activos de riesgo que por su rapidez y, en menor medida por su profundidad,
practicamente no cuenta con precedentes histéricos. A diferencia de otras crisis, las autoridades estan actuando de manera rapida y decisiva, no exenta de
errores puntuales por supuesto, pero demostrando haber aprendido de crisis precedentes como la gran recesion de 2008. Por parte de los Bancos Centrales,
la determinacién de apoyo es absoluta a nivel global. La Reserva Federal ha llevado los tipos a minimos histéricos y ha inundado de liquidez el mercado. El
Banco Central Europeo, por su parte ha aumentado en 750.000 millones de euros su programa de adquisicion de deuda y lo ha dotado de mayor
flexibilidad. En el plano fiscal, los estados han lanzado agresivos programas de incremento del gasto muy dirigidos a empresas y familias que buscan servir
de cortafuegos al circulo vicioso de una recesién duradera, aungue se echa de menos una mayor coordinacion y solidaridad internacional en estas medidas.
En lo relativo a los datos macroeconémicos, durante el mes han comenzado a publicarse los primeros datos que han empezado a medir los estragos que han
causado, y causaran, las estrictas medidas de confinamiento y parélisis de la actividad en las principales economias del mundo. En la eurozona, los PMI ya
apuntan a contracciones histéricas mientras que la peticién de subsidios por desempleo en Estados Unidos se elevo también a una cifra récord en la Ultima
semana del mes.

RENTA VARIABLE

El miedo y la incertidumbre se han impuesto en el mercado y a pesar de que a cierre de
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también arrastrados por la ola de incertidumbre generada por la pandemia y a cierre de

marzo acumulan caidas por encima del 15% en su conjunto. A nivel sectorial, el recorte ha Fuente: Bloomberg

sido generalizado, aunque, légicamente, los sectores mas perjudicados han sido los ligados
al turismo (aerolinea, cadenas hoteleras, tour operadores...) asi como las ciclicas,
industriales, autos, o energia, éste Ultimo directamente afectado por la caida del petréleo.

RENTA FIJA

En Renta Fija, la fuerte rebaja de tipos llevada a cabo por la Fed provocaba bajadas de | INDICE PLAZO
mas de medio punto porcentual a lo largo de toda la curva americana, la cual marcaba
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minimos histéricos. En Europa, por el contrario, la deuda alemana cerraba marzo por
encima del nivel con el que lo inici6. En los paises periféricos, a medida que se conocian

los diferentes planes de estimulo, la rentabilidad de los bonos y las primas de riesgo se
disparaban y ha sido necesaria la intervencion del BCE para paliar dicho movimiento. Tras
la misma, la rentabilidad del bono espafol a 10 anos quedaba en el +0,676% en la
Ultima sesion de marzo y la prima de riesgo en los 114 puntos. Los bonos empresariales,
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por su parte, se han visto fuertemente impactados por el entorno de maxima
incertidumbre, especialmente aquellos con peor calidad crediticia.

Fuente: Bloomberg
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En las divisas, el délar ha perdido su papel de valor refugio en los momentos de maxima 15 ,”1

incertidumbre y ha cerrado marzo sin apenas variacion en su cruce contra el euro. En lo - W M“M‘N

gue a materias primas se refiere, el petroleo ha sido uno de los activos que mas han %
sufrido. Golpeado por partida doble debido a la més que esperada caida de la demanda de .

crudo y a la guerra de produccién de Arabia Saudi y Rusia, el barril de Brent, ha cerrado el

mes con un descenso del 57,08% dejando el precio del barril ligeramente por encima de .

los 21$.

Fuente: Bloomberg
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