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Tic, Tac, Tic, Tac

60 dias con el estrecho de Ormuz cerrado y el contador
sigue en marcha. Nos las prometiamos felices a mitad de
mes cuando Iran reabrid el estrecho durante dia y medio,
pero el conflicto continba enquistado. Aunque Ila
incertidumbre sigue siendo alta, los mercados, se comportan
como si estuviera resuelto, y en el mes han recuperado
buena parte del camino desandado en marzo.

Renta Variable: la IA y los resultados vuelven
a guiar a los mercados.

En renta variable, el mercado americano ha recuperado
maximos histéricos, lo mismo que han conseguido las bolsas
coreana y taiwanesa; en la japonesa, solo el Nikkei-225 (mas
tecnolégico que el TOPIX) ha marcado maximos; y en las
europeas, la china y la india, seguimos de 2 a 5 puntos por
debajo de los niveles de finales de febrero (en moneda local).
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Comportamiento mercados renta variable
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Fuente: Ibercaja Gestion.

Con estos referentes geograficos, podemos deducir que la
estrella del mes ha sido la tecnologia (+16 % Vs +8 % del
Msci World). La demanda de capacidad de computaciéon
arrastrada por la implantacién de la IA avanza imparable y
hace subir las estimaciones de resultados del sector. En este
primer cuatrimestre, las estimaciones de crecimiento de
beneficios del mercado americano para este afio han pasado
del 16 % al 20 %, y casi toda la mejora se explica por la
aportacion del sector tecnologico.

Del resto, destacan las caidas en energia (-4 % en el mes);
aunque se sigue situando segundo en el ranking acumulado
de estos dos Ultimos meses (+10 %) y primero en lo que
llevamos de 2026 (+33 %).

Comportamiento sectores renta variable

abril 2026
] Tecnologia 15,73 % 6,93 %
00?; Servicios de comunicaciones 14,53 % 8,27 %
[ﬂ] Consumo discrecional 7,99 % -2,24 %
s} Industriales 7,30% 11,56 %
R Sector inmobiliario 6,78 % 8,93 %
Tl Financieras 571 % -0,69 %
& Materias primas 235% 11,76 %
@ Utilities 1,57% 11,85%
(5 Consumo no ciclico 1,08 % 6,35 %
@ Sanidad -1,83 % -5,26 %
‘f Energia -3,58 % 32,28 %
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El renacer de los mercados emergentes

En abril, el indice de mercados emergentes supera
ampliamente el comportamiento del indice de desarrollados
(+13 % Vs +8 %). De esto modo, los primeros recuperan el
claro liderazgo en el afio que ostentaban en febrero (+14 %
Vs +5 %). Lo mas sorprendente es que este sobresaliente
resultado se ha logrado sin la ayuda de los grandes
mercados, China e India, que caen alrededor de un 5 % en el
afo. Practicamente el 100 % del rendimiento viene explicado
por las aportaciones de las bolsas coreana y taiwanesa,
donde el peso del sector de semiconductores es muy
importante.

Comportamiento principales mercados emergentes

31 dic 31 ene 28 feb 31 mar 30 abr

=== Brasil === India === Corea =—— Taiwan == China

Fuente: Ibercaja Gestion.

Brasil, seria el otro pais con aportacion positiva significativa,
aunque muy alejada de la de los otros dos mercados.

Renta Fija: Los bancos centrales ganan tiempo

Todos los grandes bancos centrales han hecho la estatua
este mes, a la espera de tener mas informacion sobre la
duracién del conflicto. El tono, sin embargo, ha sido
agresivo, tanto por parte del Banco de Japén como del
Banco Central Europeo y la Reserva Federal. El mercado
anticipa subidas de tipos en las préximas reuniones en los
dos primeros; y ha dejado de anticipar bajadas por parte de
la Fed.

Prevision evolucion tipos de interés
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Las curvas cierran abril relativamente estables con respecto a donde acabaron en marzo, aunque durante el mes ha habido
momentos de cierta normalizacién. El fracaso, por ahora de las negociaciones de paz, nos lleva a la casilla de salida. No
obstante, el rendimiento interno de los bonos hace que las carteras hayan recuperado buena parte de las pérdidas que
acumulaban desde principios de afo.

: Evolucion curva deuda puUblica espaiola 2026, evolucion Renta Fija

3,50 %
3,50 %

1 ano 2 afios 5 afios 10 afios 31 dic 31 ene 28 feb 31 mar 30 abr
= 31 mar = 17 abr == 30 abr == RF Privada = Deuda PUblica
Fuente: Ibercaja Gestion. Fuente: Ibercaja Gestion.

NRI: IBFO000358-260001 4



Ibercaja &

Petroleo: el poder del anillo sigue
funcionando.

Hay momentos en que todo el mercado esta pendiente de la
TIR del bono americano a 10 anos, el precio del oro, el coste
de la electricidad en Alemania, la cotizacidon de las acciones
de Nvidia... sin embargo los dos Ultimos meses todos
estamos mirando los contratos de futuros sobre petréleo. Ya
hemos hecho un master acelerado para entender los
diferentes vencimientos del Brent (entrega en Reino Unido) y
el WTI (entrega en el interior de EE.UU.); v los contratos que
existen para cubrir el precio de entrega inmediata. Y lo que
nos cuentan no es muy halaguiefo.

El mercado fisico esta incluso mas estresado de lo que
marcan los futuros, que por cierto se han ido a maximos
justo en el vencimiento del contrato del Brent de entrega en
junio, lo mismo que pasé a finales de marzo con el contrato
de mayo. Pocos tienen el cargamento que se habian
comprometido a entregar y presionan el precio al alza para
cerrarse.

2026, evolucion petroleo brent (S/barril)
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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Perspectivas
econdomicas
a tener en cuenta

Perspectivas econémicas a tener en cuenta

Mas cerca y a la vez mas lejos

Las bombas han dejado de caer en Iran, pero el estrecho
sigue cerrado. El conflicto cinético ha dado paso al bloqueo
naval. EE.UU. ha cambiado las reglas: ahora Iran también
tiene prisa. Todo dependera de quien parpadee primero. De
momento, ninguno de los dos parece querer dar su brazo a
torcer, aunque suponemos que lo que se filtra a la prensa
dista mucho de lo que realmente se esta negociando. Los
escenarios para acabar con el conflicto se centran cada vez
mas en una solucion parcial del mismo, en el que la prima de
riesgo implicita en el precio del petréleo se mantenga
elevada.

Nuestro escenario base es el de un acuerdo de minimos, de
dificil cumplimiento y que no satisfaga a ninguna de las
partes. Hemos subido también nuestra previsiéon de precios
del crudo para lo que queda de ano en todos los casos por
la oferta que se ha perdido ya y que no se va a poder
recuperar.
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¢Qué puede salir mal o bien?
Previsones al principio de la guerra vs ahora

Cambio de Régimen

Republica Islamica sobrevive

80 %
Actual | Inicio guerra Actual Inicio guerra

Democracia Dictadura Caos El conflicto Ataques a Estrecho

en Iran amiga en Iran se enquista infraestructuras de Ormuz

energéticas cerrado
Actual Inicio guerra Actual Inicio guerra Actual Inicio guerra Actual Inicio guerra Actual Inicio guerra Actual Inicio guerra
Z 55-655S/b Z 60-70S/b Z 80-905$/b Z 80-905S/b 2 90-120$/b 2 110-120$/b

8 55-65$/b g 50-705/b 8 70-80$/b 8 70-80$/b £ 80-100 $/b £ 100-110$/b

| | | |
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Prima de riesgo Prima de riesgo
se reduce se mantiene

Irdn puede aumentar sus exportaciones. Inflacion
mas baja, bajadas de tipos FED y BCE,
crecimiento y bolsas al alza.

bolsas al alza.

Evolucién de los activos financieros

Produccién de Iran a la baja y presiéon en costes
de transporte, pero manejables. Inflacién en
linea, bajadas de tipos de la FED, crecimiento y

| |
!

Produccién afectada
por mas tiempo

Destruccion de demanda por precios altos, mas
inflacién, stop bajadas de tipos, menor
crecimiento, bolsas a la baja.
Fuente: Previsiones Ibercaja Gestion.
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El punto de partida importa para la macro

Ya tenemos datos de cémo les va a pillar este shock del
precio del petréleo a las principales economias mundiales.
Los datos del PIB del primer trimestre son robustos en
EE.UU. y China, y mas flojos en la Zona Euro. A perro flaco,
todo son pulgas.

Evolucion PIB (datos trimestrales anualizados)

1T 25 2T25 3T25 4T25 1T 26

E EE.UU @ China 9 Zona Euro

Fuente: Ibercaja Gestion.

Evolucién de los activos financieros

Las encuestas de confianza empresarial muestran que esta
debilidad de la economia europea puede continuar en el 2°
trimestre. Los indices de manufacturas mejoran, pero no es
suficiente para compensar la pérdida de visibilidad en el
sector servicios tras el alza del coste energético.

Evolucion confianza empresarial en Eurozona
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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Y también para los precios

Los primeros datos de inflaciébn de marzo y abril no asustan a primera vista, sobre todo en el comportamiento de los datos
subyacentes que parecen controlados. Sin embargo, lo vivido en 2022 sigue muy presente en la mente de los consumidores, al
menos en los europeos. La encuesta de confianza del consumidor del BCE asi lo muestra, con un importante repunte de las
previsiones de inflacién a medio y largo plazo. Gasolina para los halcones del BCE.

Evolucion inflacion Zona Euro (%)
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== General == Subyacente

Fuente: ECB, Ibercaja Gestion

Evolucién de los activos financieros

Expectativas de inflacion del consumidor europeo
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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Los mercados se mueven al son de las

publicaciones

La temporada de presentacién de resultados del 1¢ trimestre
esta siendo espectacular, sobre todo en EE.UU. Con la mitad
americanas

de las cuentas publicada, las

sorprenden un 18 % al alza en beneficios y un 2 % en ventas,

companias

cifras que no veiamos hace mucho tiempo.

Evolucion beneficios empresariales 1 tte 2026

% EE.UU Q Europa ® Japdén
Resultados publicados 82 % 72 % 24 %
Baten BPA 83 % 59 % 57 %
Crecimiento BPA 23 % 3% 17 %
Sorpresa sobre consenso 18 % 2% 6 %
Baten ventas 73 % 42 % 57 %
Crecimiento ventas 10% -1% 6%
Sorpresa sobre consenso 2% -1% 1%
Fuente: Fuente: J.P. Morgan

Evolucién de los activos financieros

Estas cifras se estan viendo reflejadas en las previsiones de
crecimiento de beneficios para el conjunto de 2026, que ya
se sitUan en el 20 %, 4 puntos por encima de como
empezaron el ano. Toda esta mejora viene explicada por la
revision al alza en el sector de tecnologia, con energia
como Unico otro sector con aportacién significativa aunque
a bastante distancia.

En Europa, los resultados tan solo cumplen con las
expectativas, por ahora; pero las previsiones para el
conjunto del afo mejoran en casi 4 puntos, tanto como en
EE.UU. En este caso, no obstante, es el sector de energia es
el gue mas aporta a estas revisiones.

USA, contribucion sectorial al crecimiento de
beneficios 2026
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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No luches contra los beneficios

Hemos tenido el rebote de alivio sin reapertura del estrecho,
con lo que deberia haber algo de consolidacién. No
obstante, este rebote ha estado muy concentrado en
tecnologia y en servicios de comunicacién, con otros
sectores “descansando”. Si se llega finalmente a un acuerdo
de paz, estos pueden tomar el relevo. Por areas geograficas,
pasa parecido con EE.UU. como la zona mas estresada
técnicamente. Europa y China podrian recuperar algo de
terreno.

RSI* S&P 500
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* este indicador mide la fuerza con la que suben o bajan los precios de las
acciones en bolsa

Fuente: Ibercaja Gestion.
Evolucién de los activos financieros

A corto plazo, la niebla de la guerra sigue con nosotros,
pero, de fondo, a largo plazo, lo que importa son los
beneficios y, como hemos dicho, las tendencias son
robustas.

Work in progress

Todavia no podemos dar por concluida esta crisis v,
posiblemente, no podamos hacerlo de una manera definitiva
a corto plazo. Sin embargo, de nuevo se ha demostrado en
este mes de abril que mantener la calma en los momentos
de nerviosismo es fundamental para obtener mejores
resultados en el largo plazo. Las crisis generan
oportunidades y hay que estar preparados para
aprovecharlas.
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Renta fija: la recuperacion deberia llegar entre 2 y 6 meses

Tras las ampliaciones vividas en marzo junto a la mejora de sentimiento de abril, la TIR de nuestros fondos sigue en niveles
atractivos y eso nos lleva a estimar que la recuperacion de los liquidativos de los fondos de renta fija llegara en los préoximos 2
meses para los fondos de corto plazo y 6 para los de mayor duracién.

Si invertimos en enero 2026

Si invertimos en febrero de 2026

Rentabilidad Caida Resultado Tiempo Caida Resultado Tiempo
estimadaa 12 acumulada estimado a recuperacion acumulada estimado a recuperacion
meses* 1 ene - 30 abr fin de afio** estimado*** 28 feb - 30 abr fin de afio** estimado
Ibercaja Ahorro Renta Fija 2,4 % 0,1 % 1,7 % 0 meses -0,3% 1,3 % 2 meses
Ibercaja RF Horizonte 2030 3,1% -0,4 % 1,7% 2 meses -1,6 % 0,5% 6 meses
Ibercaja Renta Fija Sostenible 2,9% -0,3% 1,6 % 1 meses -1,4 % 0,6 % 6 meses
Ibercaja RF Grado Inversion 2,9% -1,0% 0,9 % 4 meses -1,5% 0,4% 6 meses
Ibercaja Cartera Conservadora 2, 7% -0,2 % 1,6 % 1 meses -1,0 % 0,8 % 4 meses

* Calculo de la rentabilidad estimada a 12 meses: El calculo asume un escenario sin movimientos adicionales en la curva de tipos y supone el devengo de la TIR neta del fondo.

** Calculo de la rentabilidad estimada a fin de afio: El calculo asume un escenario sin movimientos adicionales en la curva de tipos y supone el devengo de la TIR neta del fondo solo para lo

que gqueda de afio.

*** Calculo del tiempo de recuperacién estimado: El calculo asume un escenario sin movimientos adicionales en la curva de tipos y estima con el devengo de la TIR neta del fondo cuantos
meses se requieren para volver a niveles positivos. El tiempo de recuperacion varia en funcion de la caida sufrida, que cambia en los escenarios.

Estimacién hecha con datos a 30/04/2026.

Simulacion asumiendo que las TIRES de mercado de todas las emisiones en cartera se mantienen sin cambios, que se reinvierte a los mismos niveles y que no hay modificaciones en las

estructuras de las carteras.

Evolucién de los activos financieros

Fuente: Ibercaja Gestion.
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Ibercaja 4 Nuestro indicador tactico de mercado

Importante revalorizacion en el mes de abril, acompanada
por una relajacibn de la volatilidad, favoreciendo
especialmente a los mercados emergentes y también
mercados norteamericanos.

Dentro de los distintos componentes de nuestro indicador
destacamos:

e Ratio sentimiento: con las subidas de mercado el
sentimiento se ha tornado bastante mas optimista,
mientras las noticias sobre la guerra cada vez dejan de
tener menos efecto.

e Ratio de flujos: los ratios de flujos se estan estabilizando
después de las fuertes salidas vistas en el mes de abril.

e Ratio posicionamiento: el posicionamiento de los fondos
de control de riesgo se ha incrementado conforme la
volatilidad se iba relajando. Se esta corrigiendo
parcialmente el fuerte posicionamiento en commodities y
estdn volviendo parcialmente los flujos a Treasury
americano.

e Ratio mercado: los indicadores técnicos de mercado se
encuentran estresados en mercados americanos,
mientras los europeos se han quedado bastante
rezagados y por tanto los niveles de valoracion estan
lejos de extremos.

Con todo ello, el indicador a mitad de mes marcé niveles
cercanos a una mayor exigencia de mercado, y por ello
consideramos establecer ciertas coberturas parciales en
nuestras carteras, pero sin que nos afectara a posibles
movimientos alcistas en caso de que la solucion del
conflicto se produjera de forma rapida.

abril 2026

diciembre 2019

abril 2025

OPORTUNIDAD

iALERTA!

Elaboracion propia Ibercaja Gestiéon

El indicador nos va dando sefiales para horizontes temporales cortos en base a esos 4
ratios: cuanto mas pesimista es el indicador, mas clara es la oportunidad de compra. Por el
contrario, sefiales de euforia o complacencia excesiva del mercado, suelen ser muy buenos
niveles de venta o reduccién de posiciones.
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Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacion
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacién, consejo o sugerencia
de estrategia de inversiéon 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, desinversiéon o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacibn con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia Ibercaja
no se hara responsable, en ningln caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos.

Aviso legal

El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacion, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razén, 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 Ibercaja esté
obligada a actualizar o modificar este documento,
aunque 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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