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1. Entorno geopolitico

Geopolitica internacional

El conflicto en Oriente Medio reduce su intensidad con la apertura de vias diplomaticas y el
anuncio de un alto el fuego mediado por Pakistan, donde estan teniendo lugar las negociaciones
de paz entre Estados Unidos e Iran. El alto el fuego anunciado el 8 de abril, tras una escalada
previa del presidente Donald Trump que incluyé un ultimatum, no ha sido completamente
respetado, especialmente por los ataques de Israel en el Libano, y, en contra de los anuncios del
presidente Trump, tampoco ha supuesto la apertura del estrecho de Ormuz. En este sentido, Iran
mantiene el control efectivo del trafico en esta via maritima, con el cobro de peajes y el
establecimiento de un paso selectivo para ciertos convoyes. En respuesta, Estados Unidos
anuncié su propio bloqueo del estrecho para limitar el paso a los barcos autorizados por Irdn e
impedir la financiacién del régimen (incluida la financiacién mediante la exportacién de petréleo y
gas natural). En el Gltimo mes se han producido incidentes en los que diferentes buques han sido
amenazados o atacados por alguno de los bloqueos actualmente presentes en la region (el de
Iran y el de Estados Unidos).

Las negociaciones de paz entre Iran y Estados Unidos han estado sujetas a una elevada
incertidumbre, especialmente por parte de la delegaciéon norteamericana, con anuncios
contradictorios sobre su viaje, retorno y grado de avance de las negociaciones. Un punto de
contencion reciente es el bloqueo naval de Estados Unidos, que Irdn exige levantar como
condicion previa para negociar, mientras que Estados Unidos defiende mantenerlo hasta que se
alcance un acuerdo definitivo. Segun diversas informaciones, estas negociaciones se basan en la
«propuesta de diez puntos» formulada por Iran, que contempla, entre otros aspectos: (i) el cese
de las operaciones de Israel en el Libano, un punto que tanto Estados Unidos como Israel
consideran inaceptable; (ii) el derecho de Irdn a mantener su programa nuclear de
enriquecimiento de uranio, al tiempo que Estados Unidos estaria buscando una pausa temporal
pero prolongada de este programa y la entrega del actual inventario de uranio del pais persa; y
(iii) el establecimiento de un sistema de peajes en el estrecho de Ormuz, que resultaria
inaceptable para los paises arabes aliados de Estados Unidos. El presidente Trump anuncié el 23
de abril una extension de tres semanas del alto el fuego, tras no alcanzarse un acuerdo en la
fecha de finalizacion del primer alto el fuego de dos semanas anunciado el 8 de abril.

Segln la prensa, la Administracién Trump esta buscando cerrar el conflicto lo antes posible,
dado que su duracién se esta acercando a los maximos anunciados inicialmente y que la
intensidad del conflicto y la resistencia de Irdn han superado las previsiones iniciales. Todo ello
estd provocando los siguientes efectos: (i) una acumulacion de costes directos, es decir, militares
y operacionales; (ii) un impacto econémico que ya se deja sentir, por ejemplo, en el aumento del
precio de la gasolina, que ha registrado maximos en Estados Unidos desde 2022; vy (iii) una
erosion de la popularidad del presidente y del Partido Republicano, especialmente en areas como
la gestién econdmica, lo que resulta preocupante de cara a las elecciones de mitad de mandato.

Conflicto en Irdn y Oriente Medio: analisis y perspectivas (5-mar-2026)

Conflicto en Oriente Medio: actualizacion y escenarios (23-mar-2026)

: Alto el fuego en Oriente Medio (10-abr-2026)

1 Grupo Caja Ingenieros | 1 de mayo de 2026 Mercado de Capitales/Research


https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/667488490/202603+Iran.pdf/27e8c328-00e8-be73-4957-2955fbb406d0?t=1772723435182
https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/667488490/202603+Actualizaci%C3%B3n+Iran.pdf/f3b0c357-e5b4-4816-4714-1dc6269f7c13?t=1774253507200
https://www.caixaenginyers.com/documents/20143/667488490/202604+Actualizaci%C3%B3n+Iran+_DEF.pdf/5d0d7f83-3060-4e6a-64c9-a3fc856c2741?t=1775808957723

La Administracion Trump ha iniciado el proceso para el retorno de los ingresos derivados de los
aranceles declarados ilegales por el Tribunal Supremo de Estados Unidos. En principio, los
reembolsos se iniciaran a partir del 11 de mayo y se dirigiran a las empresas importadoras que los
pagaron en su momento. Por otra parte, el Gobierno de Estados Unidos ya ha iniciado las
investigaciones asociadas al establecimiento de nuevos aranceles bajo la seccién 301y, segln
diversas informaciones, se basarian en posibles practicas de trabajos forzados y en el perjuicio a
la industria estadounidense en funcion del pais de origen. Los actuales aranceles por paises,
impuestos tras la suspension de los aranceles del Liberation Day, solo tienen vigencia hasta el 24
de julio si no son ratificados por el Congreso de Estados Unidos.

: El Tribunal Supremo anula parte de los aranceles de Trump. ;Y ahora qué?

El 1 de mayo entra en vigor el acuerdo interino entre el Mercosur y la UE, que supondra los
primeros recortes arancelarios y abrira la posibilidad de que las empresas europeas participen en
licitaciones publicas en los paises del Mercosur. También se inicia la simplificacién de las reglas
para la concesion de licencias, la eliminacion de procesos discriminatorios y la introduccion de la
libertad de movimiento de trabajadores.

: El tratado de libre comercio entre la UE y el Mercosur

Politica doméstica

En Estados Unidos, la popularidad de Trump en las encuestas marca nuevos minimos, lo que
introduce la posibilidad de que el Partido Republicano pierda el control del Senado y de la
Camara de Representantes. El conflicto en Oriente Medio y el aumento del precio de la gasolina
han reducido la confianza en la gestion de la economia por parte de Trump, un dmbito en el que
su apoyo se habia mantenido robusto en meses anteriores, especialmente en términos
diferenciales con respecto al Partido Demdcrata. La caida de la popularidad resulta preocupante
para Trump y su partido de cara a las elecciones de mitad del mandato que se celebraran en
noviembre de este afo. Las perspectivas electorales basadas en modelos estadisticos y en
mercados de prediccion otorgan una muy alta probabilidad de que el Partido Demécrata
recupere el control de la Cdmara de Representantes, mientras que el control del Senado estaria
mas disputado. La pérdida de ambas cdmaras podria limitar la agenda politica de la
Administracién Trump, incluso abriendo la posibilidad de un nuevo proceso de destitucion
(impeachment) planteado por algunos representantes del Partido Demdcrata.

El Gobierno del primer ministro Keir Starmer en el Reino Unido esta bajo una creciente presion
politica en relaciéon con el nombramiento de Peter Mandelson como embajador en Estados
Unidos en 2025. Nuevas informaciones confirman que el anuncio de su designacién tuvo lugar a
pesar de no haber superado una verificacién de antecedentes. Como consecuencia, el primer
ministro y miembros de su Gobierno han comparecido ante el Parlamento. Peter Mandelson esta
acusado de haber filtrado informaciéon confidencial del Gobierno y de aparecer en la conocida
lista Epstein. Todo ello ha hecho aumentar las peticiones para un cambio de liderazgo dentro del
Partido Laborista en un contexto en el que las encuestas confirman el retroceso en su apoyo
electoral y el ascenso del partido Reform UK, liderado por el politico pro-Brexit Nigel Farage, con
una agenda populista.

En Hungria, la oposicion se impuso en las elecciones generales y desbancé a Viktor Orban como
primer ministro, tras dieciséis afios de mandato de su partido, Fidesz. El partido del nuevo primer
ministro, Péter Magyar, TISZA, obtuvo, ademas, una mayoria de dos tercios, lo que le permitira
impulsar cambios profundos en el &mbito institucional. En términos de politica europea, Magyar
tiene un perfil mas proeuropeo que Orban (que habia recibido apoyos explicitos durante su
campana electoral tanto de Trump como de Putin) y se espera que puedan superarse los vetos
habitualmente introducidos por Orban en politica exterior, incluidas las sanciones a Rusia.
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En Espania, las elecciones autondmicas confirman el avance del PP, la resistencia del PSOE,
cierto techo de Vox y la debilidad de la izquierda. En los comicios recientes, el Partido Popular se
ha impuesto en las elecciones celebradas en Extremadura (21 de diciembre de 2025), en Aragoén
(8 de febrero de 2026) y en Castilla y Ledn (15 de marzo de 2026), aunque en todos los casos
necesita el apoyo de Vox para gobernar. En Extremadura, Maria Guardiola alcanzé la presidencia
tras las negociaciones con Vox, mientras que estas siguen abiertas en las otras dos regiones. Un
punto de contencién en diversos frentes de negociacién entre PP y Vox es el concepto de
«prioridad nacional» en la concesion de ayudas sociales. En Andalucia (comicios previstos para el
17 de mayo), las encuestas apuntan a que el Partido Popular podria alcanzar una mayoria
absoluta sin depender de Vox. Los partidos de izquierdas han planteado una coalicién (Sumar,
Podemos e 1U) en las elecciones andaluzas para mejorar su resultado electoral.

2. Entorno macroecondémico y financiero

Entorno econémico

El FMI actualizé sus perspectivas econémicas para recoger el impacto del conflicto en Oriente
Medio. La institucion reviso a la baja su previsiéon de crecimiento global para 2026 en dos
décimas, desde el 3,3 % anual hasta el 3,1 %, y mantuvo sin cambios la de 2027 en el 3,2 %. La
revision mas significativa se centrd en las perspectivas de inflacién, que, a escala global, se
elevaron hasta el 4,4 % en 2026 (prevision anterior: 3,8 %) y el 3,7 % en 2027 (prevision anterior:
3,4 %). El ejercicio de prevision recoge el impacto del cierre parcial del estrecho de Ormuz y de
los dafos a instalaciones energéticas en la regién a raiz del conflicto iniciado en febrero de 2026.
El FMI destaca que el aumento de las inversiones tecnolégicas, unas condiciones financieras
acomodaticias y el impulso de las politicas fiscal y monetaria han permitido amortiguar
parcialmente los primeros impactos adversos del conflicto. En relaciéon con el conflicto en
Oriente Medio, el FMI disefié dos escenarios (uno adverso y otro severo) basados en precios
medios del crudo mas elevados durante un tiempo mas prolongado, que comportarian efectos
mas significativos sobre la actividad y la inflacién.

: FMI: actualizacién de perspectivas (abril de 2026)

En Estados Unidos, el impacto del conflicto se deja sentir en algunos indicadores, aunque con el
apoyo de una inercia favorable. En marzo, se afiadieron 178.000 nuevos empleos, a pesar de
nuevas revisiones a la baja en los datos de creacién de empleo de meses anteriores. Asi, la tasa
de paro se moderd hasta el 4,3 % (feb26: 4,4 %), lo que confirma la imagen de un mercado
laboral robusto, que, junto con los recortes impositivos, permite sostener el consumo privado, tal
como quedé reflejado en las ventas al detalle, que en marzo se mantuvieron en el 4,0 %
interanual, maximos desde septiembre de 2025. Por su parte, los indices de confianza han
mostrado notables contracciones. La confianza empresarial ISM del sector servicios se moderé
hasta 54, frente a los 56,3 del mes anterior, que representaban un maximo desde 2022. La
confianza del consumidor se moderé en el caso del indice elaborado por la Universidad de
Michigan, hasta un minimo histérico. La inflacién se aceleré en marzo hasta el 3,3 % interanual
(feb26: 2,4 %), su mayor aumento mensual desde junio de 2022, impulsada por los precios
energéticos, como muestra el hecho de que el indice subyacente, que excluye energia 'y
alimentos, repunté de forma mas moderada hasta el 2,6 % interanual (feb26: 2,4 %).

La economia china se aceleré durante el primer trimestre, con un PIB que alcanzé un
crecimiento del 5,0 % interanual (4T25: 4,5 %). El dinamismo del PIB parece explicarse por la
buena evolucién del sector manufacturero, posiblemente asociado al buen comportamiento
reciente de las exportaciones, a excepcién del ultimo registro, correspondiente a marzo de 2026,
que mostrd una notable desaceleracidon de las exportaciones hasta el 2,5 % interanual, su menor
ritmo desde octubre de 2025. Entre los datos de mas alta frecuencia destaca la moderacién de la
produccién industrial hasta el 5,6 % interanual (feb26: 6,3 %), aunque se mantiene en niveles
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elevados. La demanda doméstica permanece débil y las ventas al detalle se redujeron hasta el 1,7
% interanual, tras la ligera aceleracion registrada en febrero de 2026, posiblemente asociada a
distorsiones propias del Ailo Nuevo chino. En este mismo sentido, el mercado inmobiliario
registré en marzo una nueva aceleracion de la caida de los precios hasta el -3,4 % interanual
(feb26: -3,2 %). La inflacion se moderd en marzo hasta el 1,0 % interanual desde el 1,3 % de
febrero y se mantiene en niveles relativamente elevados en comparacion con los registros de los
ultimos anos, en los que la economia se encuentra en un proceso desinflacionario.

En la zona euro, el impacto del conflicto se deja sentir en los indicadores de confianza. En el
conjunto de la zona euro, el indice ZEW de confianza empresarial cayo en abril hasta -20,4,
minimos desde 2022, mientras que el PMI de servicios retrocedié hasta 47,4 (mar26: 50,2),
entrando en terreno compatible con la contraccion econdmica por primera vez desde octubre de
2025. En Alemania, el indice ZEW de sentimiento econdmico empresarial se adentré en terreno
negativo en abril (-17,2; mar2é: -0,5), su menor registro desde octubre de 2022, mientras que, en
el mismo mes, el indice IFO se moderd hasta 84,4, su menor nivel desde mayo de 2020. En
cuanto al PIB, en el primer trimestre de 2026 se expandié un 0,1 % trimestral en el conjunto de
la region, destacando la expansion del 0,3 % trimestral en Alemania y del 0,6 % en Espaiia,
mientras que Francia registré un estancamiento en el 0,0 % e Italia crecié un 0,2 %. La inflacién
alcanzé el 3,0 % en abril (mar26: 2,6 %), a pesar de que la inflaciéon subyacente moderd su
crecimiento hasta el 2,2 % interanual (mar26: 2,3 %).

Datos mixtos en Espaia. En positivo, destaca la resiliencia de la actividad tras el inicio del
conflicto en Oriente Medio, con el indice de confianza empresarial PMI del sector servicios
manteniéndose en terreno expansivo y, de hecho, repuntando hasta 53,3 (feb26: 51,9), con una
mejora generalizada por componentes. El PIB del primer trimestre mostré resistencia al registrar
un crecimiento del 0,6 %, inferior al del trimestre anterior (4T25: 0,8 %), pero superior a las
expectativas de los analistas. Por su parte, el dato de afiliacién a la Seguridad Social de marzo
mostré un aumento de 80.000 personas, por encima de la media de los ultimos cinco afos,
aunque posiblemente apoyado por la estacionalidad propia de la Semana Santa. Con ello, el
numero de afiliados a la Seguridad Social en Espafna superé por primera vez los 22 millones de
personas. En cambio, la tasa de paro repunté en el primer trimestre de 2026 hasta el 10,8 %
(4T25: 10,0 %; 1T25: 11,4 %), con una notable destruccion de empleo en el sector servicios. La
confianza empresarial del sector manufacturero se modero hasta 48,7 en marzo (feb26: 50). En
relaciéon con los precios, la inflacion se moderé hasta el 3,2 % en abril (mar26: 3,4 %), recogiendo,
en parte, la decision del Gobierno de reducir la imposicién sobre productos energéticos en
respuesta al conflicto en Iran. El Gobierno ha adoptado dos medidas relevantes en el tltimo mes:
(i) un Real Decreto que autoriza la regularizacion extraordinaria de inmigrantes; v (ii) el Plan
Estatal de Vivienda 2026-2030, con una dotacién de 7.000 millones de euros, que incluye
objetivos en términos de nueva construccion, rehabilitaciéon y apoyo a colectivos mas
vulnerables.

Cuadro macroeconémico

Datos Perspectivas 2026
Ultimo dato |Hace 3 meses| Hace 1 afio (FMI, abr-26)
Estados PIB (%, interanual) 2,7 2,0 20 23
Unidos IPC (%, interanual) 3,3 27 24 3,2
Tasa de paro (%) 43 44 4.2 44
PIB (%, interanual) 0,8 1,2 1,6 1,1
Zona euro IPC (%, interanual) 3,0 1,7 2,2 2,6
Tasa de paro (%) 6,2 6,3 6,3 6,2
PIB (%, interanual) 2,7 2,6 3,1 2,1
Espafa IPC (%, interanual) 2,8 2,6 24 3,0
Tasa de paro (%) 10,8 9.9 11,4 9.8

Fuente: Bloomberg y FMI.

Grupo Caja Ingenieros | 1 de mayo de 2026



Entorno financiero

El FMI, en su informe de estabilidad financiera global, sefiala que la posicion de fortaleza en que
se encontraban los mercados financieros a principios de 2026 esta siendo puesta a prueba por
el conflicto en Oriente Medio. La institucion destaca que los mercados han mostrado resiliencia
en su capacidad para absorber el impacto inicial —con notables movimientos de mercado— y que
su funcionamiento ha sido ordenado. El conflicto ha provocado cierto tensionamiento de las
condiciones financieras globales, aunque menor que en episodios anteriores. No obstante, ello
también sugiere que no se esta considerando suficientemente la posibilidad de escenarios mas
adversos. El FMI subraya que el aumento de la inflacion es el principal canal de transmisién del
conflicto a los mercados financieros vy dificulta la tarea de los bancos centrales, que se enfrentan
al dilema entre el incremento de la inflacién y el posible deterioro econémico.

El FMI también advierte sobre la situacion en los mercados de crédito privado, destacando su
creciente importancia para la economia y para el sistema financiero, asi como los crecientes retos
asociados a su opacidad, a sus practicas de valoracidn, al desajuste de sus balances (con uso
extensivo de financiacion a corto plazo frente a activos a largo plazo) y al aumento reciente de la
morosidad en el sector. Todos estos factores constituyen vulnerabilidades que podrian quedar
expuestas en caso de un shock adverso en los mercados financieros.

3. Mercados de renta fija, divisas y materias primas

Bancos centrales

BCE

El BCE no realizé cambios en los tipos de referencia en su reunion del 30 de abril, aunque si
senalé una mayor disposicion a actuar en breve. La maxima autoridad monetaria dejo el tipo de
depdsito en el 2,00 %, si bien diversas declaraciones en la rueda de prensa posterior a la reunién
del Consejo de Politica Monetaria apuntan a una mayor probabilidad de un aumento del tipo
rector en la préxima reunién. En concreto, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, advirtié de
una intensificacion de los riesgos al alza sobre la inflacion (y a la baja sobre la actividad) y, aunque
la decisiéon de mantener los tipos inalterados en esta reunién fue unanime, mencioné que se
habia producido un debate acerca de un posible incremento de los tipos de interés. Ademas,
Lagarde alertd sobre los riesgos para la inflacién procedentes del impacto del conflicto en
Oriente Medio a través de los costes de transporte, de los precios de los alimentos y de las
cadenas globales de produccidn, especialmente si el conflicto se prolonga en el tiempo.

El mercado descuenta un aumento del tipo de depésito en la reunion de junio y hasta tres
incrementos de los tipos de referencia del BCE en el conjunto de 2026, en contraste con las
perspectivas de estabilidad de los tipos de interés antes del estallido del conflicto.

Fed

La Fed decidié mantener inalterados sus tipos de interés de referencia en el rango del 3,50-
3,75 % en su reunion del 29 de abril. La decisiéon conté con ocho votos a favor y cuatro en
contra, la mayor cifra en una decisién de la Fed desde 1992. Tres miembros se opusieron a la
inclusién de lenguaje que podria interpretarse como una intencion de reducir los tipos de interés,
mientras que Stephen Miran, préximo a Trump, volvié a votar a favor de un recorte de 25 puntos
basicos en los tipos de referencia.

En la rueda de prensa posterior, el presidente de la Fed, Jerome Powell, senalé que el debate
acerca del lenguaje del comunicado fue intenso y que el grueso del Comité de Politica Monetaria
parecia situarse cerca de la neutralidad, lo que sugiere la adecuacién de los actuales tipos de
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interés a la situacion macroeconémica. En este sentido, Powell también afirmé que una mayoria
de miembros no estimaba la necesidad de enviar ninguna sefal al publico y a los mercados y que
la situacion econdémica apunta a no modificar la orientacién de la politica monetaria en un
contexto de elevada incertidumbre derivada del conflicto en Oriente Medio.

El nombramiento de Kevin Warsh, el candidato propuesto por Trump, como presidente de la
Fed se sometera a votacion en el pleno del Senado, lo que practicamente garantiza su
aprobacion antes de que venza el mandato del actual presidente, Jerome Powell. Esta votacion
tendra lugar después de que, tras su comparecencia ante el Comité Bancario del Senado, el
senador republicano Thom Tillis accediera a su nombramiento, habiéndose opuesto
anteriormente por la demanda presentada por la Administracién Trump contra Powell por el
sobrecoste de unas obras en los edificios de la Reserva Federal. En su comparecencia, Warsh
sefald tres areas prioritarias de actuacion en su mandato: (i) un nuevo régimen de comunicacion;
(ii) un cambio en la medida de inflacién objetivo, que favoreceria una media ajustada del IPC
subyacente; v (iii) la reduccion del balance de la Fed. En relaciéon con Trump, Warsh buscé marcar
un perfil independiente respecto del presidente y reiterd la importancia de la independencia de la
Fed para que pueda actuar Unicamente en funcion de la situacion de la economia. Por su parte,
Powell mostré su disposicién a mantener su posicién en el Comité de Politica Monetaria tras el
fin de su mandato como presidente de la Fed.

;Como sera la Fed bajo la direccion de Kevin Warsh?

El mercado no descuenta un recorte del tipo rector de la Fed ni en su préxima reunién ni en
ninguna de las reuniones de 2026, frente a algo mas de dos recortes adicionales hasta finales de
2026 previstos por el mercado antes del inicio del conflicto.

Otros bancos centrales

El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo rector en el 3,75 % en su reunidn del 30 de abril, con
ocho votos a favor de la decisién y un solo voto en contra, favorable a un incremento del tipo de
interés en 25 puntos basicos. A pesar de que el gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew
Bailey, rehuso adoptar el compromiso de aumentar el tipo rector en la préxima reunioén dada la
elevada incertidumbre, el comunicado hace referencia a la posibilidad de que la maxima
autoridad monetaria tenga que adoptar un ritmo elevado de subidas del tipo de interés. El
Comité de Politica Monetaria consideré diversos escenarios asociados al posible impacto del
conflicto en Oriente Medio en los precios de la energia, con el mas adverso que llevaria la
inflacion por encima del 6 % interanual a principios de 2027.

El Banco de Japon, en su reunion del 28 de abril, dejo el tipo de referencia en el 0,75 %, aunque
la decisién contd con seis votos a favor y tres en contra, que propusieron un aumento del tipo
rector. En otra seial de una mayor predisposicion al aumento de los tipos de interés en futuras
reuniones, el Banco de Japdn revisé al alza sus previsiones de inflacién. El gobernador de la
institucion, Kazuo Ueda, sefald la necesidad de valorar las implicaciones del conflicto en Oriente
Medio y de determinar cdmo responder a lo que parece un shock temporal de oferta.

Préximos eventos macrofinancieros

Fecha Reunién/Evento Comentario

El mercado otorga una elevada probabilidad a un aumento de 25
puntos basicos del tipo de depdsito
16 de junio Reunién de la Fed No se descuenta ninguna accién sobre el tipo rector

10 de junio Reunion del BCE
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Renta fija

Las curvas de deuda soberana se encuentran en niveles similares a los de un mes atras. El
anuncio del alto el fuego entre Estados Unidos e Iran permitio cierta relajacion del precio del
petrdleo y un retroceso de las rentabilidades de la renta fija soberana. No obstante, desarrollos
posteriores, como el bloqueo introducido por Estados Unidos en el estrecho de Ormuz y la falta
de avances en las negociaciones que estan teniendo lugar en Pakistan, provocaron un nuevo
aumento del precio del crudo y de los tipos de interés. El aumento de los tipos de interés desde
el inicio del conflicto en Oriente Medio incluye una mayor compensacion por inflacién
(componente nominal), pero también una mayor probabilidad de que los bancos centrales
aumenten sus tipos de interés para combatirla (componente real). En ambos casos, el impacto ha
sido mayor en las rentabilidades de la renta fija soberana a corto plazo, mas sensible a la
actuacion de los bancos centrales y en la que se concentra el previsible aumento de la inflacion.
En Japon, resulta destacable el fuerte aumento de la rentabilidad de la deuda publica, cuya
referencia a diez aflos ha alcanzado nuevos maximos desde 1997.

Las primas de riesgo soberano europeas se han relajado a pesar de la incertidumbre. La prima de
riesgo de Espana, medida por el diferencial entre la rentabilidad de la deuda espanola a diez afios
y la de la deuda alemana del mismo plazo, ha vuelto a situarse por debajo de los 50 puntos
basicos, pero se mantiene por encima de los niveles inferiores a los 40 puntos basicos registrados
durante los primeros meses del afo. Por su parte, las primas de la deuda soberana francesa e
italiana también se han reducido desde los niveles alcanzados en las primeras fases del conflicto
en Oriente Medio, aunque no han vuelto a los niveles vigentes antes de finales de febrero.

Los spreads de crédito corporativo en euros se han reducido, aunque se mantienen atn por
encima de los niveles vigentes antes del conflicto, dado que persiste cierta preocupacion por la
evolucién de los resultados empresariales en un entorno de disrupcién tecnolégica en un gran
numero de sectores. En este contexto, los spreads de la deuda corporativa de alta calidad
crediticia (/investment grade) se han moderado en el Gltimo mes, un comportamiento similar al
observado en la deuda corporativa de menor calidad crediticia (high yiela).

Divisas y materias primas

El dolar se ha depreciado en sus principales cruces, en especial tras el anuncio de un alto el
fuego entre Estados Unidos e Iran. Asi, el délar ha vuelto a niveles vigentes en los primeros
meses del ano. Resulta significativa la peticion de una linea swap de crédito en délares realizada
por Emiratos Arabes Unidos al Tesoro de Estados Unidos con la justificacion de apoyar el tipo de
cambio del dirham frente al délar. Ello se ha interpretado como una advertencia a Estados
Unidos sobre los costes del conflicto, dado que el pais dispone de cerca de 300.000 millones de
activos denominados en délares en sus reservas internacionales.

Japoén intervino en el tipo de cambio del yen frente al délar para limitar su depreciacién en un
contexto en el que la divisa japonesa llegd a cotizar cerca de los 160 yenes por ddlar, frente a
niveles por debajo de los 150 yenes por dolar a mediados de 2025. Con esta intervencioén, el yen
se apreci6 alrededor de un 2 % frente al délar hasta niveles proximos a los 156 yenes por ddlar.
En febrero se confirmé que la Reserva Federal de Estados Unidos habia realizado algun test de
intervencion (rate check) en este cruce de divisas, lo que detuvo temporalmente la senda de
depreciacion del yen frente al dolar.

El precio del petréleo ha tenido un movimiento de vaivén sujeto a los desarrollos en el conflicto
de Oriente Medio. Asi, el precio, que habia alcanzado niveles proximos a los 120 ddlares por
barril en la referencia Brent, retrocedié con fuerza tras el anuncio del inicio de las negociaciones
directas entre Estados Unidos e Iran. Sin embargo, los escasos avances en las negociaciones, el
contrabloqueo del estrecho de Ormuz establecido por Estados Unidos y las noticias sobre
ataques a barcos que cruzaban el estrecho han vuelto a situar el precio por encima de los 110
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ddlares por barril. En cualquier caso, el mercado sigue sujeto a una elevada volatilidad de los
precios, especialmente en la medida en que la extension temporal del conflicto y la menor
permeabilidad de Ormuz (por el bloqueo estadounidense) eliminan parte de los efectos
compensatorios de la reduccion de oferta provocada por el cierre del estrecho. La retirada de
oferta esta provocando retrocesos en los inventarios de crudo y de productos derivados y da
lugar a las primeras noticias sobre posibles restricciones de oferta en las préximas semanas o
meses en caso de una extension del conflicto.

Emiratos Arabes Unidos (EAU) ha anunciado que abandonara la OPEP y el grupo OPEP+
(formado por los paises de la OPEP y otros grandes productores como Rusia). El anuncio del pais
de abandonar el cartel a partir del 1 de mayo supuso un descenso del precio del petréleo, dado
que ello deberia permitir al pais aumentar su produccién por encima de la actual, acordada en el
marco de la OPEP. Actualmente, el pais produce unos 3,2 millones de barriles por dia, frente a
una capacidad estimada de hasta 4,8 millones de barriles por dia. Esta decisién supone un revés
estratégico para Arabia Saudi, que es el lider de facto del grupo y el que, junto con los EAU,
asumia los principales recortes de produccion frente a sus maximos teoricos.

Los precios de los metales preciosos han retrocedido en marzo y contintian la correccién
iniciada en meses anteriores, lastrados por unas perspectivas de menor laxitud monetaria vy,
adicionalmente, en el caso del oro, por noticias sobre ventas del metal por parte de bancos
centrales. Por su parte, los metales industriales han registrado avances, lo que ha permitido
corregir buena parte del retroceso desde el inicio del conflicto en Oriente Medio.

Evolucion de los mercados de renta fija, divisas y materias primas

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afio

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
BCE - Tipo de refinanciaciéon (%) 2,15 2,15 0,0 2,15 0,0 2,40 -25,0
BCE - Tipo de depdsito (%) 2,00 2,00 0,0 2,00 0,0 2,25 -25,0
Euribor 3 meses (%) 2,20 2,12 7.7 2,03 17,3 2,16 43
Euribor 12 meses (%) 2,85 2,93 -84 2,24 60,5 2,05 79.9
Alemania: Bono 2 afios (%) 2,67 2,62 50 2,12 544 1,76 90,4
Alemania: Bono 10 afios (%) 3,06 299 6,5 2,86 20,2 2,53 524
Espaiia: Bono 2 afios (%) 2,75 2,73 1,9 2,27 48,3 1,96 78,7
Espaia: Bono 10 aiios (%) 3,52 347 4.4 3,29 23,0 3,19 32,8
Espaiia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 46,1 48,2 -2,1 43,3 28 65,7 -19,6
Francia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 65,40 68,80 -34 70,90 -5,5 71,60 -6,2
Italia: Prima de riesgo a 10 afios (p.b.) 82,10 86,00 -3,9 69,60 12,5 110,30 -28,2
Fed - Banda baja del tipo rector (%) 3,50 3,50 0,0 3,50 0,0 4,25 -75,0
Fed - Banda alta del tipo rector (%) 3,75 3,75 0,0 3,75 0,0 4,50 -75,0
Estados Unidos: Bono 2 aiios (%) 3,88 3,80 7.6 347 40,5 3,70 17,9
Estados Unidos: Bono 10 afios (%) 4,37 4,32 51 417 20,3 4,22 15,2
RF Corporativa EUR 3-5 afios /Investment grade 57,60 65,38 -7.8 50,66 6,9 64,91 -7.3
RF Corporativa EUR 3-5 afios High yield 284,60 32545 -40,8 24424 404 333,96 -494
Délares por euro 1,173 1,155 1,59% 1,174 -0,07% 1,130 3,77%
Libras esterlinas por euro 0,864 0,872 -0,99% 0,872 -1,00% 0,851 1,43%
Yenes por euro 184,0 1844 -0,19% 1841 -0,03% 163,0 12,91%
Délar (tipo de cambio efectivo) 98,2 100,0 -1,84% 98,3 -0,14% 105,3 -6,72%
Brent (dolares por barril) 108,8 109,0 -0,19% 60,9 78,83% 61,3 77,55%
Oro (ddlares por onza) 4590,5 4660,5 -1,50% 43221 6,21% 3309.,8 38,69%

* p.b. se refiere a puntos basicos, equivalentes a 0,01%

Fuente: Bloomberg.

Mercados de renta variable

La renta variable mostré en abril un comportamiento volatil, pero con un sesgo claramente
positivo en términos generales, apoyada en la resiliencia macroeconémica y en una temporada
de resultados mejor de lo esperado, especialmente en Estados Unidos. No obstante, el mes
estuvo marcado por episodios de incertidumbre ligados al frente geopolitico, con tensiones en
Oriente Medio que elevaron puntualmente la aversidn al riesgo y generaron repuntes en la
volatilidad. En el ambito sectorial, el liderazgo volvié a concentrarse en tecnologia, con un papel
destacado de los semiconductores y de grandes compaiias vinculadas a la inteligencia artificial,
gue impulsaron buena parte de las subidas en los principales indices. Este comportamiento
contrasté con la mayor debilidad relativa de segmentos como el consumo discrecional o el
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inmobiliario, mas sensibles al entorno de tipos, ya que el mercado se muestra escéptico ante una
pronta resolucion del conflicto con Irdn y ante la potencial contencién de las expectativas de
inflacion. Por su parte, el sector energético registré un tono mas firme en determinados
momentos del mes, en consonancia con la evolucién del petrdleo ante el aumento de las
tensiones geopoliticas. En conjunto, el mercado mantuvo un avance apoyado en pocos sectores,
lo que refleja una dindmica aun selectiva.

La temporada de publicacion de resultados correspondiente al 1T26 se ha acelerado en la Ultima
semana de abril. Respecto a lo conocido hasta la fecha, la temporada sigue avanzando con un
tono claramente constructivo, en especial en Estados Unidos. Las companias que ya han
publicado muestran, en general, una capacidad sélida para batir las expectativas, tanto en
beneficios como en ingresos, lo que refleja un entorno corporativo mas resiliente de lo
anticipado y permite batir no solo las expectativas para el trimestre en curso —ya exigentes de
por si—, sino también las medias historicas de superacién a mas largo plazo. Asi, en el caso
estadounidense, con un 30 % de las companias que han publicado resultados, segiin Bloomberg,
el S&P 500 arrojo una sorpresa en ventas del +2,1 % y del +9,9 % en beneficios, mientras que en
el apartado de crecimiento las ventas han registrado un alza del +9,4 % y los beneficios del +24,2
% en términos interanuales. Por su parte, el Euro Stoxx 50, con un 28 % de las companias que
han publicado resultados, arrojé una sorpresa en ventas del +0,8 % y del +2,3 % en beneficios,
mientras que en el apartado de crecimiento las ventas han registrado un alza del +1,8 % vy los
beneficios una caida del -6,7 % en términos interanuales.

En cuanto al posicionamiento de los inversores desde la perspectiva de los flujos, el
desapalancamiento previo de los hedge fundsy una exposicidon neta aln baja dejan margen para
volver a asumir riesgo, mientras que los CTA (Commodity Trading Advisors), como indicadores de
modelos automaticos de inversién, permanecen por debajo de su asignacién maxima, lo que
sugiere que podria materializarse una demanda adicional si las tendencias se mantienen. Al
mismo tiempo, las recompras corporativas continlan proporcionando una fuente constante de
apoyo, lo que refuerza un entorno constructivo en términos de flujos generales. Por su parte, el
posicionamiento entre los inversores /ong-only sigue siendo elevado, mientras que la escasa
demanda de coberturas a la baja apunta a cierto grado de complacencia. Ademas, una parte
significativa del apoyo reciente procedente de estrategias sistematicas, especialmente de
asignadores sensibles a la volatilidad, parece haber sido ya desplegada, lo que podria reducir su
impacto marginal en adelante.

Evolucion de los mercados de renta variable

Ultimo Hace 1 mes Desde el 1 de enero Hace 1 afo

dato Nivel Cambio Nivel Cambio Nivel Cambio
Euro Stoxx 50 (Europa) 5875,11 5692,86 3,20% 5791,41 145% 5285,19 11,16%
IBEX 35 (Espaiia) 17762,70 | 17555,90 1,18% 17307,80 2,63% 13446,70 32,10%
DAX (Alemania) 24318,42 | 23168,08 497% 24490,41 -0,70% 23086,65 5,34%
CAC (Francia) 810391 7962,39 1,78% 8149,50 -0,56% 7770,48 429%
FTSE MIB (ltalia) 48364,36 | 45624,94 6,00% 44944,54 7,61% 38327,94 26,19%
Dow Jones Industrial (Estados Unidos) 49499,27 46504,67 6,44% 48063,29 2,99% 41317,43 19,80%
S&P 500 (Estados Unidos) 7230,12 6582,69 9,84% 6845,50 562% 5686,67 27.14%
NASDAQ (Estados Unidos) 27710,36 | 2404553 15,24% 25249,85 9,74% 20102,61 37.84%
Russell 2000 (Estados Unidos) 2812,82 2530,04 11,18% 248191 13,33% 2020,74 39.20%
Nikkei 225 (Japon) 59513,12 | 53429,56 11,39% 50339,48 18,22% 36779,66 61,81%
Hang Seng (Hong Kong) 3932,87 3785,76 3,89% 3907,62 0,65% 3348,42 17.45%

Fuente: Bloomberg.
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Evolucion sectorial de los principales indices de renta variable desde el Gltimo informe

IBEX 35 (Espana) EUROSTOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estados Unidos)
Energy 12,0% Energy 15,8% Information Technology 17,5%
Consumer Staples 8,0% Materials 7,8% Communication Services 12,4%
Financials 3,5% Utilities 1,7% Consumer Discretionary  9,8%
Utilities 1,6% Information Technology  1,5% Energy 3,5%
Materials 1,5% Financials 1,4% Real Estate 2,3%
Industrials 1,0% Industrials -0,2% Financials 2,2%
Real Estate 0,5% Consumer Staples -3,9% Utilities -0,9%
Communication Services  -4,0% Health Care -5,1% Consumer Staples -2,5%
Consumer Discretionary  -4,4% Consumer Discretionary -9,5% Materials -3,1%
Health Care -10,2% Communication Services -14,5% NullGroup -3,6%

Information Technology  -19,3%

Fuente: Bloomberg.

INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espana, inscrita en su Registro Oficial de Bancos con el nimero 3025. Esta
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de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. Aunque la informacion se basa en fuentes consideradas como fiables, CAJA
INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de dichas fuentes.
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consideren dicha informacion adicional de manera coherente con su contenido.

La informacion contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversidn basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacién sobre conflictos de interés

El sistema retributivo de los analistas que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ninguin caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS pueden disponer, a titulo personal, de acciones de companiias de los sectores de
actividad que se mencionan en los informes, o de alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o
consejeros pueden, en cada momento, mantener una posicién o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de
alguna/s de las compaiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesada en mantener en el futuro relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a los que se
hace referencia en los informes, o con alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del Departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS, asi como todos los profesionales de la organizacion implicados directa o indirectamente
en la prestacion de servicios de inversion, estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de valores de CAJA INGENIEROS.
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