Informe Marzo 2023

Los problemas de algunas entidades financieras, provocan una crisis de confianza en el sector bancario, que lleva a las autoridades a actuar
rapidamente para evitar el efecto contagio y genera cierta volatilidad en los mercados.

Cierres positivos en la mayoria de las principales bolsas.
Ganancias en renta fija por las caidas de tipos de la deuda.
Continlia la recuperacién del euro frente al délar. Nuevas bajadas del precio del petréleo.

En Marzo un nuevo foco de alerta irrumpia en los mercados dejando todo lo demds en un segundo plano. Los problemas financieros, regulatorios y de
supervisién de algunas entidades bancarias hacian saltar las alarmas. A pesar de tratarse sucesos aislados (Silicon Valley Bank, Signature Bank y Credit
Suisse), que no son extrapolables al conjunto de los grandes bancos americanos y europeos con estandares de liquidez y solvencia mas sélidos, la
sensibilidad del sector bancario a una crisis de confianza llevaba a las autoridades a intervenir de manera exprés para intentar evitar un mayor contagio y
poner asi freno a una potencial tensiéon de liquidez en los mercados. La Reserva Federal anunciaba una serie de medidas para estabilizar el sistema
financiero y salvaguardar los depdsitos, y junto con BoC, BoJ, BoE, SNB y BCE, comunicaban una accién coordinada para inyectar liquidez en el sistema. Se
ponia asi de manifiesto que la rapida y fuerte subida de tipos vivida en los Ultimos meses no esta siendo tan inocua como parecia. Las turbulencias en el
sector bancario, elevaban la incertidumbre y hacian pensar en un tensionamiento adicional de las condiciones financieras a través del mismo. Las subidas de
tipos ya efectuadas por los bancos centrales, junto con el endurecimiento adicional de las condiciones financieras por parte del sector financiero, aceleraria el
efecto a la baja sobre crecimiento e inflacion, lo que llevaba a los mercados a descontar de forma inminente el fin del ciclo de subida de tipos,
principalmente de la FED, y a vislumbrar incluso bajada de tipos antes de finales de 2023. En este entorno, el Banco Central Europeo, la Reserva Federal y
el Banco Central Ingles celebraban sus reuniones. La autoridad monetaria europea, con la mirada puesta en que la inflacién vuelva a situarse en el objetivo
del 2%, subia los tipos 50pb. En su intervencion, Christine Lagarde también mostraba su predisposicién a intervenir si fuera necesario, recordando que
cuenta con "todos los instrumentos" para proporcionar apoyo al sector. La Fed, subia los tipos 25pbs y el tono en su mensaje ponia en duda nuevas
acciones, abriendo la puerta a que el 5% actual pueda ser considerado como nivel de llegada. Asimismo, advertia de un posible efecto de la crisis financiera
en la actividad econémica e inclufa una rebaja en sus previsiones de PIB americano. EI BoE por su parte, subia también 25pb, reduciendo el ritmo de sus
subidas de tipos coincidiendo con la aparicién de turbulencias en los mercados financieros. Por Ultimo, se han publicado algunos datos macro de relevancia.
En Europa, EI PMI compuesto de la Eurozona se aceleraba en marzo, y tanto en Alemania, como en Francia, el indicador se situaba en su nivel mas alto en
diez meses. Ademas, el IPC continuaba moderandose en la Eurozona, como consecuencia del efecto base negativo derivado del descenso de los precios de
la energia respecto al ejercicio anterior. Sin embargo, la tasa subyacente repuntaba, aungue en linea con lo previsto. En EE.UU, el deflactor de consumo
privado tenia una lectura positiva y el deflactor del consumo privado subyacente registraba una leve moderacion de las tensiones inflacionistas.

NIVEL VARIACION

RENTA VARIABLE INDICE REGION ACTUAL  DVISA a5l
Las bolsas vivian un mes de mucha volatilidad debido a la 'crisis financiera', que finalmente . N N
daba una tregua y devolvia la tranquilidad a los mercados. En Estados Unidos el tono fue IBEX-35 ESPANA 9.232,50  EUR '1’730/" 12’19!"
o - P o EUROSTOXX-50  EUROPA 4.315,05 EUR 1,81% 13,74%
positivo. Entre lIos principales indices, S&P-500 y Dow Jones avanzaban un 3,51% ¥ [sgp-500 EE.UU 410931 USD 351% 7.03%
1,89% respectivamente, y el Nasdag, de la mano del buen comportamiento de 1a | pow JONES EE.UU 33.274.15 USD 1.89% 038%
tecnologia, sumaba un 9,46%. Mientras, en Europa, el tono era mixto. El Eurostoxx subfa | NASDAQ 100 EE.UU 13.181,35 USD 9,46% 20,49%
un 1,81%, mientras que el lbex, castigado por el mal comportamiento de los bancos, |NIKKEI-225 JAPON 28.041,48 JPY 2,17% 7,46%
terminaba cediendo un 1,73%. En el resto del mundo, Japoén cerraba un 2,17% arriba y [ MSCI EMERG. EMERGENTES 990,28 USD 2,73%  3,54%
emergentes, de manera global, subia 2,73%. MSCI MUNDIAL  GLOBAL 2.791,40 EUR 2,83% 7,25%

Fuente: Bloomberg

NIVEL VARIACION
RENTA FIJA INDICE PLAZO  acTUAL  MES 2023
Los bonos de deuda experimentaban ganancias a nivel global. El tipo aleman a 10 afios 3 MESES 3.04 0.29 0.90
retrocedia 36 puntos basicos y el americano 45 puntos basicos. El tipo espafiol a 10 afios | EURIBOR 6 MESES 3,34 0,05 0,65
cedia 30 puntos basicos y ampliaba 6 puntos bésicos frente a Alemania, y el italiano a 10 12 MESES 362  -0,10 0,33
afos cala 38 puntos basicos y recortaba 2 puntos basicos contra Alemania. La renta fija 2 ANOS 268 -045 -0,08
privada, por su parte, la de mejor calidad crediticia repuntaba 6 pb y la de peor, ampliaba | DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 231 0,43 0,27
26 pb. 10 ANOS 229 -0,36 -0,28
B 2 ANOS 2,91 -0,45 -0,01
DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 2,94 -0,42 -0,22
10 ANOS 3,30 -0,30 -0,36

DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

El délar volvia a ceder frente al resto de divisas. Frente a él, el euro recuperaba 2,49% vy
cerraba el cruce en 1,0839€/$. La libra por su parte, recuperaba ligeramente terreno frente
a la divisa del bloque europeo. En materias primas, el petréleo cafa un 3,36% y el oro
avanzaba 7,79%.

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

venta de activos financieros.

Fuente: Bloomberg
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