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DESTACADOS:

. EE. UU afronta una politica econdmica exterior cada vez més erratica, especialmente en su relacion con China
. Ala apertura del mercado europeo el USD se mantiene en 1,1775 por EUR a la expectativa de novedades
. El Brent retrocede un 1,1% hasta 94,44 délares por barril, mientras el WTI baja un 1,9% hasta 87,95 délares

Global Macro

El panorama macroeconémico viene condicionado por la guerra en Oriente Medio, cuyo impacto va mucho mas alla del ambito geopolitico y
se traslada a las decisiones econdmicas y monetarias. La prolongacion del conflicto ha incrementado los precios de la energia y
deteriorando las previsiones de crecimiento e inflacion en las principales economias. EE. UU afronta ademas una politica econémica exterior
cada vez mas errética, especialmente en su relacion con China. Los aranceles, que llegaron a alcanzar el 145%, no han conseguido cambiar
de forma significativa el comportamiento comercial ni la estrategia de Pekin. Aunque el déficit comercial estadounidense con China se redujo
un 32% en 2025, ha tenido un coste interno relevante, con la pérdida de 91.000 empleos manufactureros, lo que demuestra las limitaciones
de una estrategia basada casi exclusivamente en medidas arancelarias y sin un plan alternativo sélido. La incertidumbre derivada del
conflicto también condiciona la politica monetaria en Asia, donde el BoJ opta por mantener los tipos sin cambios, con una tasa de referencia
del 0,75%, mientras la inflacion ronda el 2 %, manteniendo los tipos reales en negativo y presionando al yen. En paralelo, en Estados Unidos
se intensifica el debate institucional con la nominacién de Kevin Warsh como presidente de la FED, quien defiende la independencia de la
FED, pero la vincula directamente a su capacidad para controlar la inflacién. En U .K, el crecimiento salarial del 3,6% interanual, junto con el
encarecimiento de la energia, dificulta al Banco de Inglaterra la reanudacion de recortes de tipos en un entorno econémico aun fragil.

Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
IPC anual 20 abril Canada Marzo 23% -
Tasa de Desempleo 21 abril Reino Unido Febrero 5,2% 52%
Sentimiento Econémico 21 abril Alemania Abril 0,5% 5,0%
Ventas Minoristas 21 abril EE.UU. Marzo 0,6% 1,3%
Balanza Comercial 22 abril Japén Marzo 443B 1.106,3B
IPC subyacente 22 abril Reino Unido Marzo 3.2% 32%
PMI preliminar compuesto 23 abril Eurozona Abril 50,7 50
PMI preliminar compuesto 23 abril EE.UU. Abril - 50,3
Peticiones por desempleo 23 abril EE.UU. 13 Abr, wie 207k 214k
IPC compuesto 24 abril Japon Marzo 1,6% 1,8%

Festividades:
. 21 de abril: Brasil
. 29 de abril: Japon
. 1 de mayo: Espafia
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Mercado de Divisas

Divisas A% Diaria A% Semanal 3112/2025 Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 31112/2025
USD/EUR 1,1777 -0,09% 0,21% 1,1760 1,1750 CNY/EUR  8,0248 -0,14% 0,21% 8,0176 8,2262
JPY/EUR 187,02 -0,09% 0,33% 186,88 184,09 RUB/EUR 88,443 0,11% -1,20% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8710 0,01% 0,07% 0,8705 0,8726 MXN/EUR 20,384 0,08% 0,13% 20,404 21,1180
CHF/EUR  0,9171 0,00% -0,26% 0,9189 0,9314 BRL/EUR 5,8339 -0,35% -0,03% 5,8601 6,4364
AUD/EUR 1,6439 0,12% 0,06% 1,6432 1,17581 INR/EUR 110,077 0,29% 0,74% 109,4525  105,5965

A la apertura del mercado europeo el USD se mantiene en 1,1775 por EUR a la
expectativa de novedades. Durante la jornada de ayer su cotizacion fluctud dentro del
estrecho rango delimitado por 1,1730 - 1,1791. La posicion de los operadores se
mantiene a la expectativa de la evolucion de las conversaciones de paz entre Iran y
EEUU. La volatilidad a 6 meses de la paridad USD/EUR se mantiene estable en el 6,61%.
Los niveles de sobreventa de USD en funcion del RSI se sitian en el 38%.

El rango técnico 1,1450 - 1,1840 USD/EUR se sigue respetando. En este entorno, si no
se alcanza un acuerdo en el corto plazo, volveremos a la parte de fortaleza del USD en el
entorno de 1,1500. Si hay paz, lo normal seria que el USD presionara los mismo niveles
que cotizaba antes de la guerra, es decir 1,1840 presionando la parte superior del canal
técnico, que de superarse podriamos ver de nuevo la zona de 1,2000. Destacar que
durante los Ultimos treinta dias el rango USD/EUR ha sido 1,1506 - 1,1848.

En paralelo a la incertidumbre derivada del factor geopolitico existente, los siguientes
eventos que podrian afectar la mercado son las reuniones de la préxima semana de la
FED USA 29 de abril y BCE 30 de abril. No se esperan cambios a pesar de los rumores
de subidas de tipos ante la evolucién de la inflacion.

EI CNY cotiza maximos frente al USD no vistos desde febrero 2023 en 6,82 equivalente a s 5 » n " u T i ” 3

8,02 por EUR. Objetivo 6,75.
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

Resistencias USD/EUR Soportes USD/EUR

Estados Unidos 29/04/2026 Decision de tipos de interés R1 7 S1 11675 MM 20 1,1646
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés R2 1'1 950 2 1’1 600 MM 60 1,1698
Canada 29/04/2026 Decision de tipos de interés R3 1,2080 s3 1'1 = MM 200 1,1674
Japon 28/04/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad ™M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,792 1,794 08722 0,8725 186,76 186,78
EUR/USD 6,09% 6,16% 650% 7,98% 7,19% 7,18% 3 meses 11822  1,1825 08746  0,8749 186,34 186,36
EURMPY 6.04% 7,32% 7,96% 842% 877% 892% 6meses 11864 11867 08783 08787 18563 185,67
EUR/GBP 4,38% 476% 520% 4,72% 519% 544% 12meses 11936 11939  0,8857  0,8862 184,28 184,38
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Mercado monetario y de crédito

El Banco de Japén apunta a mantener los

Tipo

tipos sin cambios en su reunién de abril interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL

gzngeﬁgel‘fs‘::ut;:ice'slgl‘l rf:’:oflg:;ae‘::r 1 Mes 1,9960 3,6438  3,7345 0,7274 -0,0442  1,4265  9,9580 14,521

més tiempo antes de volver a subir tipos 3 Meses 2,2040 3,6688 3,7444 0,7284  -0,0493 1,4420 9,8400 14,327

desde el 0,75% actual. Aun asi, el 6 Meses 2,4150 3,8024 3,8460 0,6420  -0,0483 1,4645 9,6720 14,072

mercado interpreta que el BOJ mantendra 12 meses 2,6850 - 4,0586 0,5606 -0,0051 1,4935 9,3610 13,672

un tono restrictivo y dejara la puerta

abierta a una subida ya en junio si . .

persisten las presiones inflacionistas. En Bonos ‘ ~5 !0 Diferencial

paralelo, los bonos estadounidenses anos  anos anos Bund 10y -

apenas registraron movimientos, con el GER 2,452 2,625 2,966 - E=FED Si5% Opb 18/03/26 29/04

Treasury a diez afios en tomo al 4,25%, EE.UU. 3733 3,861 4,254 129 ;-WBCE 2,00% 0 pb 19/03/25 30/04

mientras los inversores centran su == UK 3,75% 0 pb 19/03/25 30/04

Etenzic’)n En dIas negcl)ciaciones entﬁe EA(P :’;:j :’2::’ :’::: 15887 [(elyaAP  075% 0 pb 19/03/26  28/04
stados Unidos e Irdn y en la , ) , - o

comparecencia de Kevin Warsh para ESP 2,572 2,839 3,398 43 Lol il 1703728 el

presidir la Reserva Federal.

| TipolRS EURIBOR3M EURBOREM ~ USD  GBP  JPY | CDS 5afios _

3 Afos 2,5645 2,6520 3,7729 4,2479 1,5609 Peru 7 (4 7%) 1x4 2,2300
5 Afos 2,6585 2,7483 3,8229 4,2969 1,7929 Israel 69 (4,0%) 3x6 2,3310
7 Ahos 2,7670 2,8520 3,9270 4,4069 1,9699 Austria 12 (-2,9%) 6x9 2,5160
10 Afios 2,9295 2,9860 4,0815 4,5979 2,2219 Alemania 9 (-2,8%) 9x12 2,5610
Commodities
: s o Fwd Fwd - g .
Commodity Ultimo OoVar. El petréleo cae con fuerza este martes ante la expectativa de que Estados Unidos e
3meses 12meses Iran retomen conversaciones de paz esta semana, lo que podria aliviar las restricciones
Brent ($/Banil) 94,85 -0,66% 89,94 77,30 de oferta en Oriente Medio. EI Brent retrocede un 1,1% hasta 94,44 délares por barri,
. mientras el WTI baja un 1,9% hasta 87,95 délares, corrigiendo parte del fuerte repunte
WTI (§/Barri) 88,35 1.41% 83,33 71,86 del lunes provocado por el nuevo cierre del Estrecho de Ormuz. El mercado confia en
Oro ($/0z) 4.773,4 -0,96% 4.814,30 5.005,80 una posible extension del alto el fuego o incluso en un acuerdo mas amplio, aunque
o, persiste la incertidumbre sobre las negociaciones y el trafico maritimo sigue limitado en
Cobre (§/Ton) 13.199,5 -0.62% 13.275,00 13.296,75 la zona. A corto plazo, los analistas advierten de que la volatilidad seguira elevada,
Zinc ($/Ton) 3.397,1 -1,33% 3.408,50 3.352,49 muy dependiente de cualquier titular procedente de la region. Ademas, las préximas
Aluminio ($/Ton) 3.590.8 0.02% 3.557.50 3.321.00 cifras de inventarios en EE. UU. y las sefiales de demanda global podrian marcar el
- ’ o ’ ’ tono del mercado en las proximas sesiones, en un contexto atn dominado por la
Niquel ($/Ton) 18.040,7 0,74% 18.250,00 18.797,00 cautela. En paralelo, el oro cede un 0,7% hasta 4.784 délares la onza, presionado por
Hiemo Fe ($/Ton) 107,09 0,22% 106,04 103,14 el fortalecimiento del ddlar y la menor demanda de refugio mientras los inversores
Acero ($/Ton) 1.046,0 0,74% 1.102,00 1.004,00 esperan claridad sobre el didlogo entre Washington y Teherén.
Az(icar ($/Ton) 417,60 1,29% 417,60* 440,00 e
Café ($/Lb) 292,2 1,00% 287,75* - e
Co2 (€/Ton) 74,83 -1,76% 75,31 292,20 .
Baltic Dry Index 2.633,0 2,57% - - s
Vencimiento en AGO26 g
Brent, evolucion semanal: Re-uters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
. . . %Var. P . Cierre %Var. %Var.
Cierre Cierre anterior A Indice Cierre ; A -
Dia anterior Dia Ano
NYSE COMPOSITE 23.178,35 23.197,74 -0,08% 5,34% XETRA DAX 24.417,80 24.702,24 -1,15% -0,30%
S&P500 7.109,14 7.117,05 -0,11% 3,85% IBEX 35 18.260,90 18.484,50 -1,21% 5,51%
NASDAQ 24.404,39 24.468,48 -0,26% 5,00% EUROSTOXX50 5.982,63 6.057,71 -1,24% 3,30%
NIKKEI 225 58.824,89 58.475,90 0,60% 16,86% | MERC. CONT. 1.800,60 1.823,40 -1,25% 5,46%
FTSE 100 10.609,08 10.667,63 -0,55% 6,82% CAC-40 8.331,05 8.425,13 -1,12% 2,23%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Emnst & Young S.L (‘EY’) on the basis of publicly available \nformatlon not independently verified by EY. Neither EY, nor any person associated with it, Principales fuentes de inf
makes any expressed or implied representation or warranty with respect to the accuracy, of the i set forth in this note, nor do they owe any duty of q
care to any recipient of this note in relation to this note, and unless specifically pre-agreed in writing, in relation to any other information which a recipient of this note is provided with at any time. EY is not - Oxford Economics
liable for any loss or damage howsoever caused by relying on the information provided in this document. This note is being furnished on a strictly confidential basis; neither this note, nor the information and -FMI
analysis contained herein may be reproduced or passed to any third person. This note has been prepared without prejudice and does not constitute an offer to sell or issue any shares in or sell any - Refinitiv - Thomson Reuters
underlying assets of the Company or an invitation to offer. - OCDE
Circulation Restriction: The information contained herein does not constitute an offer to sell or a solicitation of an offer or a recommendation to purchase securities under the securities laws of any jurisdiction, . Bloomberg
- Bancos Centrales

including the United States Securities Act of 1933, as amended, or any US state securities laws, or a solicitation to enter into any other transaction.
©2026 Ernst & Young, S.L.
Todos los derechos reservados.
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