Informe Mayo 2024

®  Mercados enfocados en calibrar al milimetro los préximos movimientos en la politica monetaria seglin se van conociendo distintos datos de crecimiento e
inflacion.

B Subidas generalizadas en los principales indices burséatiles apoyados principalmente por el sector tecnolégico.
B Repuntes de los tipos de deuda europea y relajacion de los tipos soberanos americanos. El crédito, por su parte, estrecha los diferenciales.
B E| Euro se fortalece frente al délar. El precio del petréleo baja un 8,80%.

Mayo conclufa con los mercados intentando adivinar, de nuevo, el momento exacto del inicio de bajada de tipos por parte de los Bancos Centrales, fijandolo
de manera més clara en Europa para Junio, pero retrasandolo algo mas en el tiempo en el caso de la FED. En esta tarea, el crecimiento americano continta
siendo muy dindmico, a pesar de que en el mes se apreciaban algunas sefales de ralentizacion, como que el mercado laboral estaria perdiendo algo de
fuerza, al frenar la creacion de puestos de trabajo en abril, que la confianza de los consumidores caia en mayo al nivel mas bajo de seis meses y las ventas
minoristas resultaban menores de lo esperado. Ademas, la publicacién de una inflacién, que tras dos meses de subidas consecutivas, moderaba una décima
al pasar del 3,5% al 3,4%, volvia a aproximar las esperanzas de una bajada de tipos. Pero los mensajes de miembros de la Fed atemperaban el optimismo,
al apuntar que todavia son necesarios mas datos de moderacion de la inflacién para iniciar la bajada de tipos ante un crecimiento y un mercado de trabajo
todavia sélido. No obstante, la entidad americana ya ha dado alglin paso de relajacién monetaria en la gestién de su balance, sin necesidad de tocar el nivel
de tipos, algo que podria incluso no llegar a hacer hasta el afio proximo, ante la fortaleza de la econémica. En cambio, en Europa, los datos mostraban
sintomas de recuperacién mientras se consolida la ralentizacién del crecimiento de precios hasta tasas ya muy cercanas al 2% en conjunto. Aungue sigue
sufriendo la mala evolucion del area manufacturera, el sector servicios se situaba en terreno de expansién en los principales paises de Eurozona por primera
vez desde mayo de 2023 y la economia de los 20 miembros del euro dejaba atrés la recesién técnica con un crecimiento en el primer trimestre de un 0,3%.
La comunidad inversora parece tener muy claro que en Europa veremos una primera bajada de tipos de interés al arrancar junio, después de haber sido muy
"telegrafiada" por el BCE, y que dara paso a ciclo de mayor laxitud sobre cuyo ritmo caben méas dudas, pero que podria dejar una o dos bajadas mas en lo
gue queda de afio. En el resto del mundo, China, con una cada vez mas agresiva politica de estimulos, parece poder encarrillar una recuperacion y frenar el
deterioro de su sector inmobiliario. Por Ultimo, aunque esté teniendo poca influencia aparente en los mercados, sobre la mesa sigue una sensacion creciente
de efervescencia del riesgo geopolitico. A los conflictos abiertos que mantiene enquistados a Rusia y Ucrania y los momentos de mayor tensiéon en Oriente
medio, tras el accidente en el que moria el presidente de Iran, se especula podria sumarse Taiwan. Ademas, la identidad del proximo presidente de EE.UU
genera incertidumbre en un contexto marcado por la dificil relacién con China y las posibilidades de enconamiento de una guerra comercial, tras los
aranceles interpuestos por la Administracién Biden sobre los vehiculos eléctricos, las baterias y los chips chinos, que entraran vigor a partir del 1 de agosto.

RENTA VARIABLE
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monetaria prefiriendo quedarse con la lectura positiva del entorno, de unas economias que INDICE REGION ACTUAL  PVISA \iEs 2024
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subidas en la mayoria de los indices americanos y algo mas moderadas en Europa. A este | NASDAQ 100 EE.UU 18.536,65 USD 6,28% 10,17%
lado del Atlantico, el Eurostoxx50 se anotaba un +1,27% hasta los 4.983 puntos. El Ibex, |NIKKEI-225 JAPON 38.487,90 JPY 0,21% 15,01%
por su parte, terminaba con una subida del 4,31%, marcado por la mayor ponderacion del | MSCI EMERG. EMERGENTES 1.048,96 USD 0,29% 2,46%
sector bancario. Mas significativo era el mes para Wall Street, que cerraba sus indices en | MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 3.445,17 EUR 4,23% 8,71%
méximos histéricos. El Dow Jones avanzaba un +2,30% y el S&P500 y el Nasdaqg se Fuente: Bloomberg
marcaban un 4,80% y un 6,28% respectivamente gracias al tiron de la |A. En la vertiente '
asiatica, el Nikkei se anotaba un +0,21% vy la bolsa china cerraba ligeramente en negativo
(-0,58%) ante la ofensiva comercial en forma de aranceles de la Casa Blanca contra el
gigante asiatico. Los mercados emergentes, por su parte, subian un 0,29%.
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3,39% vy reducia 4pbs su diferencial frente a Alemania. La renta fija privada, por su parte, | DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 3,11 0,05 0,49
recortaba sus diferenciales, en mayor medida la de peor calidad crediticia. Por Gltimo, el 10 ANOS 3,39 0,04 0,40
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DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS Furo/Dolar 4,7
El euro se apreciaba frente al délar a pesar de la mayor agresividad de la Fed, situdndose 1,5
el cambio en el nivel de los 1.08 délares en el final de mayo. La Libra, por su parte, se 1,3
vefa beneficiada de un IPC superior a lo esperado, que enfriaba las previsiones de una 11
rebaja de tipos por parte del BoE que habia dejado la puerta abierta que fuera en junio.
Destacaba la correccién del Yen, a pesar de la amenaza de una intervencion monetaria por 09
parte de las autoridades japonesas. En materias primas, el precio del petréleo europeo 0,7 A
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petrdleo, a pesar del entorno de tensiones geopolitica. El oro, por su parte, subia un 1,80% 2o S = 8 E 22 £ 28
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