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DESTACADOS:

Banco de Japén mantuvo tipos pero advirtio que el repunte del crudo podria reforzar las presiones inflacionarias
EI USD recupero traccion tras la reunion de la Reserva Federal, que mantuvo los tipos sin cambios
El crudo subié con fuerza el jueves tras una nueva escalada en Oriente Medio, después de nuevos ataques de Iran.

Global Macro

La guerra entre Estados Unidos, Israel e Iran alcanzé un nuevo nivel de gravedad tras el ataque israeli al megacampo gasista de South Pars
y la posterior ofensiva irani contra instalaciones energéticas en Qatar y Arabia Saudi, profundizando la mayor disrupcién del suministro
global en décadas. Los misiles lanzados contra Ras Laffan, clave para un quinto del gas mundial, provocaron dafios “extensos” y reavivaron
el temor a un shock energético prolongado.

El impacto macroeconémico se amplifica a escala global. En Asia, el Banco de Japon mantuvo tipos pero advirtié que el repunte del crudo
podria reforzar las presiones inflacionarias, con dos miembros del consejo reclamando incluso un ritmo mas rapido de endurecimiento. La
combinacion de yen débil, subida del petréleo y deterioro de los términos de intercambio amenaza con erosionar ganancias corporativas y
frenar la recuperacion. En Europa, donde el gas ha subido mas de un 60% desde el inicio de la guerra, el BCE se dispone a dejar sin
cambios los tipos pero con una postura de vigilancia estricta ante la posibilidad de una nueva ola inflacionaria. Los mercados descuentan ya
hasta dos subidas antes de final de afio, pese a que la visibilidad sobre el impacto energético es limitada. Al otro lado del Atlantico, la
Reserva Federal mantuvo tipos estables, pero elevé sus previsiones de inflacion y alertd de la incertidumbre derivada del conflicto. El
agravamiento del conflicto y la falta de desescalada dibujan un escenario macro con mas inflacién, mayor volatilidad y riesgos crecientes.

Festividades:
24 de marzo: Argentina
3 de abril: Espafia
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia
Ventas minoristas 16 marzo China Febrero 0,9% 2,5% 2.8% Alta
IPC subyacente 16 marzo Canada Febrero 2,6% - 2,3% Alta
Produccion Industrial 16 marzo EE.UU Febrero 0,7% 0,1% 0,2% Alta
IPC final 17 marzo ltalia Febrero 1,6% 1,6% 1,5% Alta
Sentimiento econdmico 17 marzo Alemania Marzo 58,3 38 05 Alta
Balanza comercial 18 marzo Japon Febrero 1.152,7B -483,2B 57,3B Alta
IPC final 18 marzo Eurozona Febrero 1,9% 1,9% 1,9% Alta
Tasa de desempleo 19 marzo Australia Febrero 41% 4.2% - Alta
Tasa de desempleo 19 marzo UK Enero 52% 5,3B - Alta
Peticiones Iniciales por Desempleo 19 marzo EE.UU 9 Mar,wle 213k - - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 31/12/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1463 0,10% -0,76% 1,1500 1,1750 CNY/EUR 7,9140 -0,23% -0,05% 7,9214 8,2262
JPY/EUR 182,79 -0,17% -0,20% 183,49 184,09 RUB/EUR 96,862 0,82% 1,04% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8638 -0,02% -0,01% 0,8639 0,8726 MXN/EUR 20,452 0,05% 0,41% 20,394 21,1180
CHF/EUR 0,9074 -0,13% 0,33% 0,9073 0,9314 BRL/EUR 6,0167 -0,28% 0,67% 6,0079 6,4364
AUDEUR  1,6295  -0,04% 0,38% 1,6305  1,17581 INREUR 106,964  0,28% 0,02%  106,8300  105,5965

EI' USD recupero traccion tras la reunion de la Reserva Federal, que mantuvo los tipos sin FOREXEURe- 10-80_ w2 QA0NE(AY) ¢
cambios, pero adopté un tono mas restrictivo de lo que descontaba parte del mercado,
sefiald que la inflacion sigue “algo elevada” y evit6 dar sefiales de relajacion inminente.
Ese mensaje, unido al repunte del crudo por la guerra con Irén y la continua incertidumbre
sobre la duracion de la misma tras las ltimas tensiones, reforzd la idea de que el shock
energético puede retrasar bajadas de tipos y volvi6 a dar apoyo al dolar. En este

contexto, los analistas esperan solo un movimiento de tipos este afio.

A la espera de la reunion del Banco central europeo hoy y en el contexto anterior, el euro
alcanzo cotas de 1,1452 USD/EUR, volviendo a la parte baja del canal con una resistencia
en 1,1360 USD/EUR. Mientras que el yen volvié a cotizar, de nuevo, a una zona sensible
por riesgo de intervencion japonesa que se sitia en 160 JPY / USD, con la vista puesta en
la reunion del viernes del banco de Japon
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
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Fecha Evento —
Estados Unidos 29/04/2026 Decision de tipos de interés Resistencias USDEUR Soportes USDEUR
Suiza 19/03/2026 Decision de tipos de interés ::; :': ::: 2; :'::22 MM 60 1: 1469
Canada 29/04/2026 Decision de tipos de interés R3 . ’1 = 3 - ’1 = MM 200 1,1505
Japon 28/04/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad M | 6Mm WEG USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1478 1,479 08648 0,8651 182,58 182,59
EUR/USD 8,07% 740% 740% 574% 633% 6,83% 3 meses 11511  1,1512  0,8672  0,8678 182,16 182,18
EURIJPY 8,80% 9,00% 9,03% 8714% 875% 8,86% 6 meses 11553 11555 08707 08716 181,38 181,63
EUR/GBP 411%  4,94% 530% 4,29% 516%  552% 12meses  1,1621 11625 08773 08792 180,00 180,07
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos del Treasury subieron Tipo

después de que la Fed mantuviera los interés EURIBOR usD GBP JPY CHF CNY MXN BRL
s sin cambos ¥ seflaara Que 2 4 Mes 19420 36729 37336 07283 -0,0574 15180 99610 14,723
prevé un ?ecorteg este aﬁo., El ?0 afios 3 Meses 2,1480 3,6889 3,7461 0,7172 -0,0536 1,5280 9,8380 14,572
repuntd a 4,26% (+6 pb) y el 2 afios a 6 Meses 2,3330 3,9021 3,8866 0,5972 -0,0474 1,5380 9,6730 14,333
3,77% (+10 pb), en una reaccién que 12 meses 2,5470 - 41229 0,5376 0,0199 1,5595 9,3270 13,995
reflejo una moderacion adicional en las

expectativas de relajacion monetaria. . -

En Europa, el Bund a 10 afios avanz6 Bonos ‘ ~5 '!0 Diferencial

hasta 294% (+4 pb) apoyado en el anos  anos anos Bund 10y -

repunte del crudo tras informes de GER 2,508 2,655 2,973 - E=FED 3,75% Opb 18/03/26 29/04
ataques @ instalaciones  energéticas en EE.UU. 3801 35892 4,277 130 ;-WBCE 2,00% 0 pb 18/112/25  19/03
Iran. La deuda de la eurozona prolongd == UK 3,75% 0 pb 18/12/25 19/03
asi su ajuste Ialﬂal;a ante el rliesgo de 3:P :’;;: :’2:; :’::z 1;18 [(elyaP  075% 0 pb 19/03/26  28/04
mayor presion inflacionaria y a la espera ) , \ - .

de las decisiones y mensajes de los ESP 2,657 2,951 3,490 52 VoS 2.85% ud [P 03228 173

bancos centrales en los préximos dias.

TipoIRS EURIBOR3M EURIBOR 6M USD GBP JPY CDS 5 afos FRAs EUR

3 Arios 2,6545 2,7140 3,7979 4,2019 1,4639 Alemania 9 (-5,8%) 1x4 2,1840
5 Afos 2,7135 2,7312 3,8070 4,2469 1,6679 C. Rica 134(-2,7%) 3x6 2,2860
7 Ahos 2,7995 2,8184 3,9303 4,3329 1,8369 Argentina 590 (3,1%) 6x9 2,5760
10 Afios 2,9425 2,9790 4,0379 4,5059 2,0859 Qatar 44 (2,8%) 9x12 2,6060
Commodities
Commodity Ultimo UAVZTS Fwd Fwd El crudo subi6 con fuerza el jueves tras una nueva escalada en Oriente Medio,
3meses 12meses después de que Iran atacara instalaciones energéticas en varios paises de Ia region. El
Brent ($/Banil) 114,14 6,30% 108,66 82,97 movimiento reforzé la prima de riesgo sobre la oferta y mantuvo la presion en la curva
. de futuros. El Brent avanzé un 6,5% hasta 114,35 délares por barril, marcando su nivel
WTI (§/Barri) 97,08 0,79% 93,27 75,46 mas alto en mas de una semana, mientras que el WTI repunté un 1,1% hasta 97,36
Oro ($/0z) 4.744.5 1,52% 4.802,00 5.093,70 dolares por barril, ampliando el diferencial entre ambos indices debido al aumento de
los costes logisticos y a la liberacion de reservas estratégicas en Estados Unidos.
Cobre (§/Ton) 12.288,3 -2,95% 12.395,50 12.513,50 El oro cayé a minimos de mas de un mes, presionado por la fortaleza del délar y por
Zinc ($/Ton) 3.092,0 -2,75% 3.133,50 3.123,75 una Reserva Federal con un tono mas restrictivo, lo que redujo las expectativas de
Aluminio ($/Ton) 3.432.4 0.81% 3.400,00 3.198.00 recortes de tipos a corto plazo. El spot retrocedié un 1,1% hasta 4.764,27 dolares por
- : o : : onza, mientras que los futuros de abril bajaron un 2,6% hasta 4.770 dolares por onza,
Niquel ($/Ton) 16.950,5 -0,22% 17.151,00 17.699,05 acumulando ya un descenso superior al 9% desde finales de febrero. La correccion
Hiemo Fe ($/Ton) 105,54 -0,22% 106,10 101,30 refleja también la rotacion hacia activos liquidos en un contexto de mayor volatilidad.
Acero ($/Ton) 1.014,0 -0,22% 1.060,00 967,00
Aziicar (§/Ton) - 2,68% 435,30* 440,40 A P w
Café ($/Lb) 299,7 -0,78% 287,10* 267,30 .
Co2 (€/Ton) 64,58 -1,22% 65,05 299,70
Battic Dry Index 2.064,0 1,98% - - N
*Vencimiento en AGO26
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
. . . %Var. Cierre VAEA
Cierre Cierre anterior ~ . -
Aio anterior Ao
NYSE COMPOSITE 21.996,60 22.315,54 -1,43%  -0,03% | XETRA DAX 23.502,25 23.730,92 -0,96% -4,03%
S&P500 6.624,70 6.716,09 -1,36% -3,23% | IBEX35 17.299,10 17.248,70 0,29% -0,05%
NASDAQ 22.152,42 22.479,53 -1,46% -4,69% | EUROSTOXX50 5.736,85 5.769,25 -0,56% -0,94%
NIKKEI 225 55.239,40 53.700,39 2,87% 9,73% MERC. CONT. 1.705,10 1.701,00 0,24% -0,13%
FTSE 100 10.305,29 10.403,60 -0,94% 3,76% CAC-40 7.969,88 7.974,49 -0,06% -2,20%
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