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La confianza se gana

«El conflicto en Oriente Medio estd minando la confianza en Europa. Creemos que las perspectivas econdmicas y, mds
concretamente, las de inflacién, dependen de cudnto tiempo se mantengan elevados los precios del petréleo y del gas, y

de si esos efectos sobre los precios se extienden a otros sectores de la economian».
Monica Defend
Head of Amundi Investment Institute

El conflicto afecta El PMI compuesto de la zona euro cae El PMI" compuesto preliminar de la zona del euro (30,5)
! fi inesperadamente en marzo sefialé una desaceleracion de la actividad econdmica en
a contianza

marzo. Aunque el dato se mantiene por encima del umbral
de 50, es el mas bajo desde mayo de 2025. En concreto, el
La encuesta del PMI de la zona del euro | Porencma de 50 = expansion componente manufacturero subi6é, mientras que el de
de marzo cay6 con respecto al mes servicios descendié con respecto al nivel de febrero.
anterior, lo que indica que las empresas Creemos que las empresas estan descontando algunos de
estan empezando a preocuparse por el los riesgos que plantea el conflicto de Oriente Medio: mayor
conflicto en Oriente Medio inflacién, interrupciones en el suministro energético y
preocupaciones sobre el crecimiento. De cara al futuro,
e Gl 5 = e creemos que es probable que la crisis afiada presion
estanflacionaria a la economia a través del aumento de los

Los PMI compuestos se mantuvieron por
encima del umbral de expansion de 50,

pero fue el mas bajo de los dltimos diez  *® o525 & & & & precios de la energia. Si los precios del petréleo y el gas se
meses. < g T 3 § B = g mantienen elevados durante un periodo prolongado,
El sélido ahorro de los hogares, combinado - = o= " podriamos ver como la inflaciéon se extiende a otras partes
con nuevas medidas poh’ticas, deberia e COMPUESIO e Fabricacion = Servicios de la economia. Como resultado, la tarea del BCE se
ayudar a amortiguar el impacto econémico  Fuente: Amundi Investment Institute, complicara, ya que el banco central intentara equilibrar las
en toda Europa. Bloomberg a 27 de marzo de 2026 presiones inflacionistas con una recuperacion econdmica

incipiente. Esperamos que el BCE se mantenga a la espera a
corto plazo antes de tomar nuevas decisiones de politica
monetaria.
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La semana en un vistazo

Las acciones mundiales se encaminaban hacia nuevas pérdidas semanales, a medida que los
operadores se mostraban cada vez mas nerviosos ante la posibilidad de una guerra
prolongada en Oriente Medio, con la excepcién de Japdn. Los mercados de bonos mundiales

Enfoque Macro Amundi Institute

Sefales mixtas del mercado laboral estadounidense

repuntaron a principios de semana gracias a las esperanzas depositadas en las ; o L -
- . L ) Los datos recientes sobre las solicitudes iniciales de subsidio por
negociaciones entre EE. UU. e Iran, pero los rendimientos acabaron subiendo ante las . .
Ametri desempleo mostraron un ligero aumento, mientras que las
renovadas ericas S ; . A~
solicitudes continuadas descendieron, lo que indica que cada vez
Mercados de YTD WTD hay menos personas desempleadas a lo largo del tiempo. Ambas
renta variable r Global 3,5% - 018 medildas son notablemente _inferiolr_es_a las de 2(_)25|, lo que stIJgiere
- w
y renta fija <Y Eetados Unidos 5,4%  FE— ) que los despidos siguen siendo limitados a nivel nacional o se
Ea ) -0.45% concentran en unos pocos sectores. En un mercado laboral con
Rentabilidad Wz Europa a0 . 0.15% baja contratacién y bajos despidos, la reducciéon de la rotacidon
YTDy WTD < Japén el Y laboral deberia ayudar a moderar el crecimiento salarial y limitar
por clases de | Mercados emergentes _—3 1% T los efectos de segunda ronda de la crisis de los precios de la
. -102% i
activos r Global aggregate 1,3% MW ° energia.
) 0% N -0.18%
zZS Euro aggregate I L., .
yo loox m -0.13% Preocupacién por los precios en la UE
L Mercados emergentes D En marzo, las encuestas en Alemania mostraron planes de subida
Cente: Bloomberd. datos 2274 de 2006 W S0 e ED de precios (especialmente en el sector manufacturero) y una
uente: bloomberg, datos a € marzo ade . sz . . B
Consulte la Gltima pagina para obtener informacién adicional sobre los indices. Europa rnqderauon de. las eXpeCtatlyaS de los consumidores. En Fra.nCIa'
indicaron un clima empresarial estable, pero una menor confianza
de los consumidores y mayores expectativas de precios. En Italia,
Yields deud 2afios 10 afios las encuestas mostraron un sentimiento empresarial estable, pero
|’e .s eucd E=  Eeuu. 4.00 A 4 46 A expectativas de subida de precios en el sector manufacturero y el
publica B cnania comercio minorista, asi como una marcada caida de la confianza
Yields deuda publica 1 ) 2 - 2 2 de los cpnsumidores. Las seﬁales de crecien.tes. presiones sob.re
a2y 10 afios y Francia 204 A 380 A los precios entre los consumidores y el sentimiento empresarial
o ; mixto complican la respuesta del BCE.
variacion en una Bl 3.06 A 48 A P P
g
semana =Z= UK 461 A 509 A
[ ] Japén 133
A 2.33 A . .
Fuente: Bloomberg, datos a 27 de marzo de 2026 Aumento del salario base en _]apon
Lastendenciasrepresentadasserefierenacambiosa 1semana. Paramasinformacion. consultelaultima La primera ronda de negociaciones salariales en Japc')n arrojc') un
Asia aumento del salario base del 3,85 % interanual, con un incremento

| Materias primas, tipos de cambio y tipos a corto plazo

B ® @ ¥ @ m =

Petroleo EUR/ u sD/ GBP/ u sD/ Euribor T-Bill

del 3,54 % en las pequefias y medianas empresas. Es probable que
el resultado final se sitGe en torno al 3,7 %. Con un salario base
superior al 3,5 %, los salarios nominales totales deberian subir
entre un 2,5 % y un 3 % en el ejercicio fiscal 2026, lo que permitiria

uso__ JPY  uUsD__ RMB_ 3M am que los salarios reales pasaran a ser positivos frente a una
; 2 0 ; . X
4408.54 07.00 ias 155.94 s 6 01 . 562 |anaC|oq del 2,4 A): Las tensiones en .Orlente Medio y ,el aumento
0 23% @ <@ @5 @5 del precio del petréleo podrian complicar la recuperacion.

Fuente: Bloomberg, datosa 27 de marzo de 2026
Lastendenciasreoresentadasserefierenacambiosa 1semana. Paramasinformacion. consultelatltima
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NOTAS
Pagina 2
Mercados de renta variable y renta fija (grafico)

Fuente: Bloomberg. Los mercados estan representados
por los siguientes indices: Renta variable mundial =
Indice MSCI AC World (USD); Estados Unidos = S&P 500
(USD); Europa = Europe Stoxx 600 (EUR), Japén = TOPIX
(YEN), Mercados emergentes = MSCI Emerging (USD),
Global Aggregate = Bloomberg Global Aggregate USD
Euro Aggregate = Bloomberg Euro Aggregate (EUR),
Emergentes = JPM EMBI Global Diversified (USD).

Todos los indices se calculan sobre precios al contado y
no incluyen comisiones ni impuestos.

Rendimientos de los bonos del Estado (tabla),
materias primas, divisas y tipos a corto plazo.

Fuente: Bloomberg, datos a 27 de marzo de 2026. El
grafico muestra el precio del oro.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni
protege contra una pérdida.

GLOSARIO

IPC: indice de Precios al Consumo
EA: Area Europea

BCE: Banco Central Europeo

UE: Unién Europea

AF: Afio fiscal

JOLTS: Encuesta sobre ofertas de empleo y rotacién laboral (EE.
uu.)

PMI: indice de Gestores de Compras
EE. UU.: Estados Unidos de América
Interanual: Interanual

YTD: acumulado del afio

WTD: Desde el inicio de la semana

Descubra mas en nuestro
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INFORMACION IMPORTANTE

Este documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta de compra ni una recomendacién de
ningun valor ni de ningun otro producto o servicio. Los valores, productos o servicios a los que se hace referencia
pueden no estar registrados para la venta ante la autoridad competente de su jurisdiccién y pueden no estar
regulados o supervisados por ninguna autoridad gubernamental o similar de su jurisdiccién.

Cualquier informaciéon contenida en este documento sélo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser
reproducida o redifundida de ninguna forma y no puede ser utilizada como base o componente de ningun
instrumento o producto financiero o indice.

Ademads, nada en este documento pretende proporcionar asesoramiento fiscal, juridico o de inversién.

Salvo que se indique lo contrario, toda la informacién contenida en este documento procede de Amundi Asset
Management SAS y es a fecha de 27 de marzo de 2026. La diversificacién no garantiza beneficios ni protege contra
pérdidas. Este documento se facilita "tal cual" y el usuario de esta informacién asume el riesgo total de cualquier uso
que se haga de la misma. Los datos y andlisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia de ningun
andlisis, previsién o prediccién de rendimiento futuro. Las opiniones expresadas en relacién con las tendencias
econdémicas y del mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset Management SAS, y estan
sujetas a cambios en cualquier momento en funcién de las condiciones del mercado y de otro tipo, por lo que no
puede garantizarse que los paises, mercados o sectores vayan a comportarse como se espera. Estas opiniones no
deben considerarse como asesoramiento de inversién, recomendacién de valores o indicacién de negociacién de
ningun producto de Amundi.

La inversién conlleva riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez y cambiarios.

Ademas, en ningun caso cualquier persona involucrada en la produccién de este documento tendra responsabilidad
alguna por dafios directos, indirectos, especiales, incidentales, punitivos, consecuentes (incluyendo, sin limitacién, la
pérdida de beneficios) o cualquier otro dafio.

Fecha de primera utilizacién: 27 de marzo de 2026.

Documento ID : 5343949

El contenido de este documento ha sido aprobado por Amundi Asset Management, una société par actions simplifiée
francesa, una sociedad de gestién de carteras autorizada por la "Autorité des marchés financiers" o "AMF" con el
ndimero GP 04000036 cuyo domicilio social se encuentra en 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - Francia -, con el
numero de registro mercantil de Paris 437 574 452 RCS - www.amundi.com

Crédito de la foto: ©iStock/Getty Images Plus
Descargo de responsabilidad de MSCI disponible aqui
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