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Resumen de la Semana

La reuniéon del BCE, el testimonio de J.Powell ante el
Congreso y Senado de Estados Unidos y el informe de
empleo del mes de Febrero en Estados Unidos fueron las
citas mas relevantes de la semana y todos ellos
apuntaron en la misma direcciéon. Comenzando por
Europa, el Banco Central Europeo dejé los tipos de
interés sin cambios pero revisé a la baja las previsiones
de inflacion para este ano del 2,7% al 2,3% y las de
crecimiento (del 0,8% al 0,6%). Christine Lagarde se
mantuvo firme en cuanto a la cautela necesaria antes de
bajar los tipos de interés pero apunté a Junio como fecha
mas probable dado que para entonces, el BCE tendra
mas clara la evolucidn de la inflacién y los salarios. En
Estados Unidos, las declaraciones de J.Powell no
aportaron nada nuevo ya que confirmé que el pico de los
tipos de interés oficiales ya se habia alcanzando y que “en
algun momento de este ano la politica econémica cambiaria
su rumbo”. En este sentido, ambos Bancos Centrales
(FED y BCE] quieren esperar a tener una mayor
clarividencia sobre la evolucién de la inflacion y de que
los precios se acerquen de forma sostenida al objetivo
del 2%. Respecto a los datos de empleo conocidos el
Viernes, las conclusiones fueron mixtas dado que el
nimero de empleos creados superd las expectativas
(275.000 Vs 223.000 esperadas) pero se revisé
fuertemente a la baja el dato anterior. Ademas, el
desempleo aumenté dos décimas hasta el 3,9% y los
salarios (de nuevo, la variable clave para los Bancos
Centrales), subieron menos de lo esperado con tan solo
un incremento de una décima Vs las seis del mes
anterior lo que deja la cifra en términos interanuales en
el 4,3%. La lectura del mercado al conjunto de los tres
acontecimientos fue dovish, con una caida en las tires de
los bonos que al contrario que en otras ocasiones, no
provocé un fuerte rally en la renta variable.

Informe Semanal Macroy Mercados - 11 de Marzo de 2024

. Hes

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

MAPFRE Inversion S\V.

wed

E ]
w.w’-l-l.tl'l""""“" .

Coste Laboral Eurozona (interanual)

G SRS Q \ N 2 s o =)
N N N NN 2N 2 2\ 2
o S QS
GO > CHERCHERCEROIRO
-1 \Q 6‘9\ s‘"\ \6’9\ R Q”J\ s"‘\ s"’\ \@\ \6’9\ R
N N PN RN RN

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

SRRSO I
& o

S
SN

Crecimiento Salarios EE.UU.
(interanual)

RO
oS S \WQ\WQQ

%
S

S



Renta Variable

Ligeras caidas para las bolsas estadounidenses derivadas
de ventas importantes que se produjeron el viernes (Nvidia
llegd a caer un 10% durante la sesion) tras el dato de
empleo que dejdé senales mixtas. En Europa sin embargo,
las palabras de C.Lagarde sobre un mas que posible recorte
de tipos en Junio animd a las bolsas del viejo continente que
acabaron la semana con subidas superiores al 1% vy del
2,39% en el caso del Ibex espanol. Respecto a las bolsas
asiaticas, tuvimos alzas generalizadas lideradas por el kospi
surcoreano ante la iniciativa del gobierno de aflorar el valor
de muchas de las companias del pais emulando las medidas
tomadas por Japon. Las acciones chinas cotizadas en Hong
Kong volvieron a la senda bajista. A nivel global, las acciones
de estilo valor y de menor volatilidad se impusieron a las de
crecimiento aunque en el conjunto del afo son estas ultimas
las que lideran claramente la tabla de rentabilidades.

Renta Fija

Los mensajes de C.Lagarde y J.Powell fueron acogidos por
el mercado con caidas en las tires de los principales bonos
gubernamentales dado que apuntarian a recortes de tipos
en la segunda mitad del ano. Ademas, la pérdida de
dinamismo del mercado laboral estadounidense empieza a
preocupar a algunos inversores que encuentran refugio a
una posible ralentizacion econémica en los bonos de mayor
calidad. A cierre del Viernes, el mercado sigue descontando
entre tres y cuatro recortes de tipos de interés tanto para el
BCE como para la FED. Respecto a la deuda corporativa, el
escenario le sigue siendo favorable dado que una
expectativa de tipos a la baja y un crecimiento que se frena
pero no se para, es ideal para este tipo de bonos. Tanto
bonos high yield como investment grade terminaron la
semana con fuertes contracciones en sus diferenciales.

Divisas y Materias Primas

La expectativa de recortes por parte de la FED sigue
afectando a la cotizacion del USD que encadena varias
semanas consecutivas a la baja frente a una cesta amplia de
divisas segun el indice DXY. El oro por su parte es uno de los
grandes beneficiados del recorte de tipos esperados vy
supera los maximos histdricos al romper la barrera de los
2.170%/onza tras subir mas de un 4% durante la semana. La
materia prima que no encuentra soporte sigue siendo el
petréleo que se deja casi un 2% para situarse muy cerca de
los 80%/barril.

Esta Semana...

Toda la atencion se centrard en los datos de inflacion de
Estados Unidos del mes de Febrero que se publicaran el
Martes y el indice de precios a la produccidén el Jueves junto
con las ventas minoristas. En la Eurozona se publicara el
dato de produccidén industrial de Enero.
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Tabla Rentabilidades indices Globales

MAPFRE Inversion S.\V.

08/03/2024 ULt Semana Mes 2024
MSCI WORLD GLOBAL 3.380,1 0,48% 1,29% 6,66%
S&P 500 EE.UU. 5.123,7 -0,26% 0,54% 7,42%
NASDAQ 100 EE.UU. 18.018,5 -1,55% -0,14% 7,09%
Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.082,7 0,30% 1,36% 2,746%
Euro Stoxx 50 Europa 4.961,1 1,35% 1,71% 9,72%
Stoxx 600 Europa 503,3 1,14% 1,75% 5,07%
IBEX 35 Espaiia 10.305,7 2,39% 3,04% 2,02%
FTSE MIB Italia 33.403,8 1,43% 2,53% 10,06%
DAX Alemania 17.814,5 0,45% 0,77% 6,34%
CAC 40 Francia 8.028,0 1,18% 1,27% 6,43%
FTSE 100 Reino Unido 7.659,7 -0,30% 0,39% -0,95%
MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 177.8 2,12% 2,80% 4,95%
NIKKEI 225 Japén 39.688,9 -0,56% 1,33% 18,60%
HANG SENG Hong Kong 16.353,4 -1,42% -0,96% -4,07%
CS1300 China 3.544,9 0,20% 0,82% 3,32%
KOSPI Korea 2.680,4 1,44% 1,44% 0,94%
Nifty 50 India 22.493,6 0,69% 2,32% 3,51%
MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.490,4 -1,67% -1,20% -6,47%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 127.070,8 -1,63% -1,51% -5,30%
S&P/BMVIPC México 54.936,0 -1,08% -0,86% -4,27%
MSCIEM EMERGENTES GLOBAL 1.037,1 1,21% 1,58% 1,30%
 Factores | 08/03/2024 UltSemana Mes 2024
MSCI World Value Estilo Valor 3.514,7 1,15% 1,80% 4,24%
MSCI World Growth Estilo Crecimiento 5.026,1 -0,14% 0,81% 9,01%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.460,1 1,25% 1,72% 2,77%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 4.788,3 1,16% 1,31% 4,47%
MSCI World Pequenas Pequefias Compaiiias 540,2 1,09% 1,88% 2.21%
Compahias
08/03/2024 UltSemana  VariaciénMes  Variacién 202
US Govt 10 Yr EE.UU. 4,07% -10 -18 20
US Govt2 Yr EE.UU. 4,47% -6 -15 22
Pendiente Curva 10Y-2Y -39,86
Alemania Gov 10Y Alemania 2,27% -15 -14 24
Alemania Govt 2Y Alemania 2,76% -13 -14 36
Espaiia Govt 10Y Espaha 3,08% -23 -21 9
Espana Govt2Y Espana 2,93% -17 -15 -4
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 81,3
Italia Govt 10Y Italia 3,58% -31 -26 -12
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 94,06 -3 -7 -7
Diferenciales Investment Grade Europa 118,28 -2 -20 -20
Diferenciales High Yield EE.UU. 366,00 -1 -28 -28
Diferenciales High Yield Europa 309,05 5 -17 -17
Diferenciales AT1 Europa 385,79 -20 -15,02 -46,20
Diferenciales MBS EE.UU. 44,00 -7 -7,00 -3,00
08/03/2024 ULt Semana Mes 2024
Deuda Publica Global 1991 1,51% 1,63% -1,56%
Deuda Publica EE.UU. 2.263,5 0,63% 1,01% -0,60%
Deuda Publica Europea 240,4 1,31% 1,30% -0,39%
Corporativa EE.UU. 3.207,5 0,87% 1,27% -0,42%
Corporativa Europea 246,6 0,77% 0,86% 0,11%
High Yield EE.UU. 1.607,2 0,57% 0,74% 1,06%
High Yield Europeo 349,6 0,46% 0,48% 1,66%
Bonos Inflacion Global 331,7 1,54% 1,76% -1,19%
Deuda Subordinada Europea 291,2 0,81% 0,88% 0,78%
08/03/2024 ULt Semana Mes 202
UsD 1,094 0,94% 1,24% -0,91%
GBP 0,851 -0,66% -0,59% -1,61%
YEN 147,060 -2,06% -1,95% 4,27%
Crudo Brent 82,08 -1,76% -1,84% 6,54%
Oro 2178,95 4,61% 6,59% 5,62%
Gas Natural 27 3,70% 5,14% -16,74%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Region/Pais Indicador Periodo Estimado

ISM de Servicios Febrero 52,60 53,00 53,40
EEUU Cambio en nénimas no agricolas Febrero 275k 200k 353K
Tasa de Desempleo Febrero 3,90% 3,70% 3,70%
China PMI de Servicios Caixin Febrero 52,50 52,90 52,70
Balanza Comercial Febrero $125,16bn  $106,80bn  $75,34bn
Eurozona Ventas Minoristas Enero -1,00% -1,30% -0,80%
Decision de tipos 4,50% 4,50% 4,50%

Esta Semana

Region/Pais Indicador Periodo Estimado Anterior
Lunes Espaia Ventas Minoristas Febrero 0,30% -2,70%
Martes EEUU IPC (Anual) Febrero 3,10% 3,10%
Miércoles Eurozona Produccion Industrial (Anual) Enero  -3,00% 1,20%
EEUU Ventas Minoristas (Mensual) Febrero 0,80% -0,80%
Jueves EEUU IPP Febrero 1,20% 0,90%
EEUVU Peticiones Iniciales Subsidios por Desempleo Semanal 219k 217k
Viernes EEUU Preliminar Confianza Consumidor U. de Michigan Febrero 77,10 76,90
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Grafico de la Semana

Lo inusual de este ciclo econémico afectado por una pandemia global y dos situaciones geopoliticas muy
complicadas de resolver en el corto plazo, trae de cabeza a los economistas que buscan en el pasado una
guia para realizar sus estimaciones futuras. Ademas, los Bancos Centrales han atado sus decisiones de
politica monetaria a la evolucién futura de los datos macroeconémicos conocidos por lo que la
importancia de la evolucion de la economia en los proximos meses/trimestres es clave para el devenir de
los mercados. Asi pues, desde hace varios meses podemos leer estudios que intentan encontrar
paralelismos entre la situacidon actual y otras del pasado como la sucedida en la segunda mitad de la
década de los 90 o la de los 70. Si solo nos fijaramos en la evolucidn de la inflacién, acorde a este grafico
elaborado por el economista jefe de Apollo, la situacion actual se pareceria mucho a la vivida en los anos
70.

APOLLO

Dovish Fed could create another spike 1n inflation
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Fuente: Apollo Academy
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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