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é¢Qué factores determinaron la evolucion de los mercados en marzo?

*  Enlareunién de marzo del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), la
Fed mantuvo intactos los tipos de interés, pero confirmé tres recortes
para 2024 en su grafico de puntos. En otros paises del mundo, no
obstante, los bancos centrales empezaron a mover ficha.

*  ElBanco de Japdn puso fin a su politica de tipos de interés negativos, con
la primera subida de los tipos de interés japoneses desde 2007. La medida
se adoptd tras las negociaciones salariales ‘shunto’” mds duras que se
recuerdan.

*  ElIBanco Nacional de Suiza sorprendié a los mercados con su primera
bajada de tipos en nueve afios, convirtiéndose en la primera economia de
los mercados desarrollados en recortar tipos en este ciclo. La inflacion
suiza ha sido débil en comparacién con la mayoria de los demds mercados
desarrollados.

*  Enlos mercados emergentes, México se convirtid en el ultimo banco
central en bajar los tipos. Los tipos estan ahora en el 11%, mientras que la
inflacion se situa por debajo del 4,5%, lo que se traduce en un fuerte tipo
de interés real.

*  ElBanco de Inglaterra no modificé los tipos de interés, pero si el tono de
su gobernador, Andrew Bailey, que anuncié que los recortes estaban “de
camino”. Las cifras del IPC britanico alcanzaron sus niveles mas bajos en
dos afios y medio.

¢éA qué desarrollos prestaréis especial atencion en abril?

*  Apesar de haber confirmado los tres recortes de los tipos de interés en la
reunion de marzo del FOMC, la Fed revisé al alza las previsiones del PIB para
2024: ahora prevé un crecimiento del 2,1% durante este afio, frente al 1,4%
anterior. También aumentd su previsidn del IPC subyacente del 2,4% al
2,6%.

*  De acuerdo con la norma Taylor, un modelo econdémico para la politica
monetaria, esa subida del crecimiento relativo respecto del crecimiento y
de la inflacion potenciales sugiere que la Fed deberia haber suprimido al
menos uno de sus recortes de este afio.

Fechas clave para el proximo mes:

Los mercados se vieron impulsados en gran medida por la percepcién de
una mejora del crecimiento y una desinflacion mas lenta de lo previsto, pero
que se mueve en la direccidn correcta.

La mayoria de los mercados de renta variable exhibieron fortaleza, con
notables ganancias en valores financieros de Europa y Estados Unidos. Por
paises, China siguié recuperandose de la debilidad de enero y los valores
japoneses se mostraron fuertes, impulsados por la debilidad del yen.

Los activos de renta fija de los mercados desarrollados también se
comportaron bien, tras los débiles resultados del mes anterior. Las TIR en
todo el mundo desarrollado se mantienen dentro de unos limites
relativamente amplios, al seguir intentando los inversores adelantarse a
cambios en la politica monetaria a corto plazo que se produciran en los
préximos meses.

Japon subid los tipos de interés, pero la medida prestd escaso apoyo al yen.
El banco central suizo bajo los tipos. A raiz de las declaraciones del Banco
Central Europeo (BCE) en particular, estd aumentando la creencia en el
excepcionalismo estadounidense, segun la cual una economia mas fuerte en
Estados Unidos se traducira en recortes de tipos mas tardios que en el resto
del mundo y favorecera al ddlar.

Los mercados de commodities enviaron sefiales contradictorias sobre la
actividad econdmica. El petrdleo y el cobre se encarecieron de forma
relativamente acusada, pero el precio del mineral de hierro sufrié una

importante caida. El oro se mostro fuerte.

*  Los mercados siguen convencidos de que los riesgos de un crecimiento
mas bajo y de una inflacion mas alta son limitados a dia de hoy. En
general, esto se ha justificado por la evoluciéon macroecondmica.

*  Estamos viendo como esto se traduce en una mayor busqueda de
rentabilidad por parte de los inversores. En renta fija parece hablarse mas
de «TIR totales» que de diferenciales. Los inversores en renta variable
miran hacia areas que podrian ser segundas beneficiarias derivadas de la
IA, o se fijan en Corea como ‘el proximo Japon’. éSe acelerardn estos
cambios?

10 de abril: tasa de inflacion subyacente de EE. UU. 17 de abril: inflacién del Reino Unido (YoY) 30 de abril: Decision sobre los tipos interés de la Fed
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