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Evolucion de los mercados
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60 dias de negociaciones

La FED mantuvo los tipos en el rango 3,50%-3,75%. pero el debut de
Warsh llegé con un mensaje mas contundente: sin guias y con las
proyecciones apuntando a una posible subida antes de final de afno.

Por otro lado, por fin ha llegado la firma del acuerdo entre Irdn y Estados
Unidos. El acuerdo ha devuelto el apetito por el riesgo —si es que algin dia se
fue-, con la renta variable global subiendo cerca de un 2%. La IA vuelve a
hacer de paracaidas y de gasolina al mismo tiempo. Tras el castigo
provocado por la FED, el rebote ha venido apoyado por semiconductores y
tecnologia; mientras, SpaceX empezd a mostrar algo de volatilidad después
de su euférico estreno, cayendo por primera vez desde su debut.

Pese a que el acuerdo es positivo, lo tomamos con cierta cautela, el mercado
ya descuenta una reapertura completa y la recuperacion total de los flujos
de Ormuz. El barril brent ha vuelto a niveles de 80S/b, tan solo un ~10% por
encima del nivel pre-guerra. Si el mercado esta en lo cierto, las proyecciones
de inflacién que nos ofrecian tanto el BCE como la FED deberian corregirse
a la baja.

En el aspecto macro, los datos de Estados Unidos refuerzan la idea de una
FED mas pendiente de la inflacidn que del empleo. Las ventas minoristas de
mayo subieron un 0,9%, por encima del 0,5% esperado, y el mercado laboral
cred 172.000 empleos en mayo, con una tasa de paro estable en el 4,3%.

En renta fija, en Estados Unidos el tramo corto repuntd con fuerza tras las
palabras de Warsh, con el dos afios subiendo 13pb hasta el 4,18%, mientras
el diez afos avanz6é hasta el 4,46%. La curva europea, cede 4pb en los
tramos largos. En Reino Unido, el Banco de Inglaterra mantuvo tipos en el
3,75% y en Japodn se ha vuelto a producir una subida.

De cara a la proxima semana, tomara protagonismo el deflactor del
consumo personal de Estados Unidos, clave para comprobar si la presion del
IPC se traslada al indicador favorito de la FED. También tendremos
indicadores de confianza empresarial preliminares en Estados Unidos y Zona

Euro, ademas del dato final del PIB estadounidense del primer trimestre.
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https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/articulos/ART_20260605_02.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=cpI0iEBSxa8
https://cdn.ibercaja.es/global/pub/fondos/flash-economico/2026/junio.pdf

Warsh

En su estreno, Warsh, adopta un tono mas alcista y propone multiples cambios

El estreno de Warsh no ha dejado indiferente a nadie, ya que son varias las novedades que trae. En materia de tipos, acuerdo unanime (12-0) de todos los
miembros del comité para mantener el rango actual de 3,50-3,75% (Steve Miran ha dejado su puesto a Warsh). Sin embargo, el mercado reacciona
previendo mas subidas de tipos.

Los prondsticos de la FED si que sufren cambios frente a marzo:

+ Tipos de interés mas altos para final de 2026 (3,8%), 2027 (3,6%) y 2028 (3,4%)
+ Mayor deflactor del consumo personal esperado en 2026 (3,3%) y 2027 (2,5%).

Comentarios de Warsh:

El mensaje fue claramente hawkish (alcista). Se destacd continuamente la importancia de recuperar la estabilidad de precios, sugiriendo que “la politica
monetaria actual no es particularmente restrictiva”, aunque entiende que parte de la culpa deriva de shocks de precios de la energia. Su vision, es dificil de
conocer, ya que se niega a dar sus propias guias para la siguiente reunion. De hecho, dentro de los nuevos cinco grupos de trabajo que ha puesto en
marcha hay uno encargado de analizar como debe ser la politica de comunicacion de la FED. Todo apunta a que, de cara a los préximos afos, los analistas
deberemos trabajar con menos visibilidad sobre los movimientos de la FED, lo cual puede derivar en algo mas de volatilidad.

llustracion 1: El mercado ahora ha pasado a descontar una subida de tipos en llustracion 2: Tras la comparecencia de Warsh, la curva se desplaza
Estados Unidos para 2026. ligeramente al alza y se aplana, al subir mas los tramos cortos.
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Habemus Memorandum

Paz, al fin y al cabo; pero con empate técnico en la pelea entre Iran y EE.UU.

Un dia antes de lo esperado vy via telematica se firmé el Memorando de Entendimiento entre EE.UU. e Iran. La politica negociadora ha sido la misma a la
que nos tiene acostumbrados el presidente Trump, pero, en este caso, su estrategia negociadora (tensar la situacidn al maximo para que la otra parte
ceda) no ha sido tan exitosa. De hecho, el resultado se podria calificar como de “empate” y lo Unico que ganamos es la reapertura del Estrecho de Ormuz.
Son 14 puntos, a desarrollar algunos de ellos a lo largo de los préximos 60 dias.

1. Fin inmediato y permanente de las hostilidades (incluido Libano).

2. Se reconoce la soberania nacional (no interferencia en asuntos
internos).

3. Se comprometen a un acuerdo final en 60 dias prorrogables.

EE.UU. levantara bloqueo naval y reducira presencia militar en
30 dias.

Iran facilitara transito maritimo sin coste por 60 dias.
EE.UU. impulsara plan de reconstruccion en Iran de $S300.000M.
EE.UU. eliminara sanciones segin cronograma acordado.

Irdn no desarrollara armas nucleares bajo la supervision IAEA.

O P N O W

Hasta el acuerdo final, ambas partes mantendran el statu quo.
10. EE.UU. autorizara exportacion de petréleo irani via exenciones.
11. EE.UU. levantara bloqueo sobre activos congelados de Iran.

12. 13. y 14. Mecanismo supervisor. Negociaciones. Acuerdo final
avalado por resolucién vinculante de la ONU.

Salvo sorpresa (o descarrilamiento) en las negociaciones de los
préximos dos meses, se mantiene el statu quo de la zona. En
términos econdémicos, veremos cémo evoluciona el precio del
petréleo, pero, de momento, ya estamos sufriendo los efectos de
estos meses de subida en las decisiones de los bancos centrales.
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Evolucion activos desde 28 febrero: Tecnologia a la cabeza, Oro a la cola
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién. Notas: Base 100 en 28 febrero 2026



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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