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Evolucion de los mercados

Renta Fija Semana Mes Afio

Deuda PUblica corto plazo EUR -0,2% | 0,1% -0,3% 2,3%
Deuda PUblica largo plazo EUR -0,6% I 0,0% -0,8% 2,4% l
Crédito Grado de Inversion EUR -0,5% I 0,4% -0,4% 2,3% I
Crédito Alto Rendimiento EUR -0,1% 2,0% 0,3% 5,1% |
RF Emergente (EUR) -0,8% | ¥ 0,6% 0,7% -1,1% |
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Should I stay or should I go?

El mercado sigue dos caminos distintos tras una nueva subida del brent
hasta los S114/b: la renta fija cotiza inflacién y subidas de tipos, volviendo a
repuntar; la renta variable mira a otro lado (los beneficios) y sigue imparable.

El mercado de acciones cierra un mes de abril espectacular, tras tocar
minimos justo a finales de marzo. El indice mundial sube un 7%, EE. UU. un
10% y Europa un 5%. Pero los grandes ganadores son los paises emergentes,
especialmente Corea (+53%) y Taiwan (+34%) en lo que llevamos de afio,
impulsados por la rueda alcista interminable en semiconductores.

¢Hace bien en mirar el mercado a otro lado? La camparia de beneficios
empresariales, por ahora, esta dejando sorpresas positivas en EE. UU. Con
un 57% de las compaifias habiendo reportado, las ventas crecen un 11%. En
Europa el crecimiento es mas moderado, pero con sorpresas positivas. Esta
semana, las miradas estaban puestas en las 7-mag. que dejan ganadores y
perdedores. Seguimos viendo motivos para ser optimistas, pero las bolsas
quizas estén yendo demasiado rapido. Hace un mes, cuando el brent superd
también los $S110/b el S&P 500 estaba un 12% mas abajo.

La renta fija, sin embargo, parece cotizar un escenario mas pesimista. La
curva espanola se sitUa cerca de los maximos de marzo, indicandonos que el
mercado cree que llegara inflacién y subidas de tipos. Los tramos a 2 y 3
anos de la curva alemana repuntan 8 y 6 pb en la semana.

En el aspecto macro, destacamos la “histérica” reunion de la FED del
miércoles. Pese a que el resultado fue el esperado y la FED “hizo la estatua”,
hubo 4 disidentes entre los miembros del comité, algo que no ocurria desde
1992. Ademas, esta semana se ha confirmado que sera |la Gltima reunién con
Powell al frente -le sustituira Warsh-, que, sin embargo, ha dicho que se
guedara hasta que considere oportuno. EI BCE, manda un mensaje
remarcando que seguira con una politica de reunidon a reunion, pero que ve
riesgos de inflacion al alza y de crecimiento a la baja.

La préoxima semana, el foco seguira en la publicaciéon de resultados.


https://www.finect.com/grupos/ibercaja-gestion/articulos/el-espejismo-de-la-salida-perfecta-el-coste-de-perderse-los-50-mejores-dias
https://www.youtube.com/watch?v=gxHsLTtf0b4
https://www.youtube.com/watch?v=51DHKrQ7gV0

Las negociaciones siguen estancadas y el brent se dispara

El bloqueo naval estadounidense parece ser el principal obstaculo para las negociaciones

Novena semana desde el inicio del conflicto y seguimos sin acuerdo y con las negociaciones estancadas, aunque el cese de las hostilidades
permite aliviar la situacion. Iran se mantiene firme en su exigencia de retirar el bloqueo naval estadounidense como requisito para retomar la
mesa de negociaciones, pero Trump ha encontrado en el bloqueo naval su punto de confort y ya no tiene tanta prisa para alcanzar un acuerdo.

El transcurso del tiempo sin progresos en las negociaciones juega en contra del mercado

La prima de riesgo geopolitica vuelve a incrementar los precios del petréleo ante la falta de progresos tangibles hacia un acuerdo duradero.
Pero, sobre todo, el deterioro del colchon fisico de los inventarios de crudo ejerce una presidon extra que mueve al alza las curvas de futuros
del brent, reflejando las considerables pérdidas de stock acumuladas. Esta situacion ha afectado negativamente a los mercados, especialmente
en renta fija con movimientos al alza en los tramos cortos de las curvas y ligera ampliacion de los diferenciales. Mientras tanto, se mantiene
una reaccion mas contenida de las bolsas, donde los resultados de las grandes tecnoldgicas han servido como punto de apoyo para los

inversores.

llustracién 1: Evolucidn curva de futuros brent ($/Bbl). llustracion 2: La curva de deuda espafiola cierra abril en los mismos niveles de
inicio de mes.
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Los bancos centrales hacen la estatua

iHasta siempre, Powell! La Fed mantiene los tipos en la Oltima reuniéon de Powell como Presidente

En la reunion del pasado miércoles, la Fed decidié mantener los tipos estables tal y como anticipaba el mercado. El mensaje de la reunion fue interpretado
como de tono restrictivo; los tipos cerraron la sesidon al alza y la curva se aplandé. En el comunicado, se mantuvo la orientacion expansiva de la Fed, pese a
que, sorprendentemente, tres miembros con derecho a voto expresaron su desacuerdo. Respecto al empleo, Powell destacd el incoémodo equilibrio de
escasa contratacion y bajos despidos. En cuanto a la inflacidon, destacd que es probable que la guerra empuje al alza a la subyacente y que la Fed no
considerara bajadas hasta que se aseguren de que 1) los aranceles son un evento aislado y 2) el impacto de la guerra haya alcanzado su punto maximo.

BCE: “vemos riesgo de inflacion al alza y de crecimiento a la baja”

El mensaje del BCE es claro, las decisiones se van a tomar “reunion a reunion”. En su comunicado reconocen el riesgo de inflacién al alza que supone la
guerra en Oriente Medio y remarcan el dato de inflacion preliminar de abril (10,9% energia; 3,0% general y 2,2% subyacente). Lagarde destaca que el
momentum que vivia Europa hasta el inicio del conflicto podria empezar a resentirse. Lo cierto es que las nuevas encuestas de confianza empresarial nos
llevan a esperar un crecimiento mas moderado y, ademas, el encarecimiento en los precios de la energia podria deprimir el consumo. El transcurso del
conflicto marcara la proxima decision del BCE, aunque cada vez esta mas claro que al menos se producira una subida de tipos.

llustraciéon 1: Subidas de tipos de interés de 25pb por parte del FED llustracién 2: Subidas de tipos de interés de 25pb por parte del BCE descontadas
descontadas por el mercado en 2026. por el mercado en 2026.
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RESULTADOS DE LA DE LAS 4/7 MAGNIFICAS

Reacciones mixtas a los resultados con una tonica general: la monetizacion de la IA avanza y el CAPEX aumenta

El balance que nos deja la publicacion de resultados de 4/7 magnificas esta semana es positivo, sobre todo ya que sigue alimentando la narrativa de la IA.
Los mensajes de los directivos se han centrado en este segmento y en justificar las decisiones de aumentar el CAPEX para 2026 y 2027 (MSFT: +$34bn,
Google: +$S10bn y Meta: +$10bn). Por ahora, siguen viendo un exceso de demanda bestial y el cuello de botella esta en la oferta. El segmento Cloud sigue
siendo el que mas crece y todas siguen buscando integrar sus herramientas de IA para ofrecer un mayor valor afadido en su servicio.

La reaccion de los inversores ha dejado un claro ganador (Google) y otro perdedor (Meta). Amazon ha reportado unos excelentes resultados y junto con
Google mantiene su tendencia alcista gracias a las expectativas puestas en su segmento de CPUs. Meta todavia tiene pendiente demostrar cémo aporta la |IA
al crecimiento de sus ingresos vy si la inversion esta justificada. De momento, el incremento en CAPEX ha sido penalizado por los inversores.
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Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, vy ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisién de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidon con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos..
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El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que |bercaja esté
obligada a actualizar o0 modificar este documento,
aungue las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de |Ibercaja.
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