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LECTURAS DE M ERCADO miércoles, 15 de abril de 2026

Los mercados siguen mostrando un sesgo mas constructivo, apoyados en una moderaciéon del tono de Trump en relacién con la guerra de Irdn. En este
sentido, el Presidente sefiald que el conflicto estd “cerca de terminar”, lo que introduce un elemento de desescalada que ha contribuido a reducir
parcialmente las primas de riesgo geopolitico. En este contexto, el crudo prolongd su correccion, cerrando en el entorno de los 95 $/barril, reflejando que el
mercado sigue sin descontar un escenario de disrupcion severa y persistente de la oferta, a pesar de las tensiones en Ormuz.

En Europa, las declaraciones de Lagarde fueron especialmente relevantes, provocando un movimiento significativo de compras en la curva alemana,
especialmente en los tramos cortos. En concreto, la Presidenta del BCE sefalé que la economia de la Zona Euro se sitUa actualmente entre el escenario
base y el adverso definidos por la institucién, lo que fue interpretado por el mercado como un mensaje dovish. Cabe recordar que, en el escenario adverso,
la inflacidon general tenderia a situarse por debajo del objetivo en el horizonte de proyeccion (IPC general del 1.6% en 2028), lo que refuerza la idea de que el
BCE podria adoptar una postura mas prudente en materia de tipos de la que se descontaba hasta ahora.

De esta forma, el mercado ajusté de forma significativa sus expectativas de tipos, reduciendo la probabilidad de nuevas subidas en el corto plazo. Asi, la
probabilidad implicita de un movimiento ya en abril se ha reducido hasta el entorno del 25%, mientras que el conjunto del ciclo de subidas esperado para
2026 se ha moderado hasta niveles compatibles con incrementos muy limitados (25-50 puntos bdsicos). Este movimiento refleja un cambio de narrativa,
en el que el foco pasa desde el riesgo inflacionista derivado del shock energético hacia los riesgos a la baja sobre el crecimiento.

De cara a la sesién de hoy, el foco estard dividido entre Europa y EEUU. Por la mafiana, la elevada actividad de emisiones soberanas -incluyendo un
nuevo bono italiano a 10 afos- podria introducir cierta presion en las curvas, especialmente en un contexto de elevada sensibilidad del mercado a la oferta.
Por la tarde, la atencién se trasladard a EEUU, con la publicacién de indicadores como el Empire State Index y el Libro Beige de la Reserva Federal, este
ultimo serd particularmente relevante al incorporar ya una primera valoracion del impacto econdmico de la guerra con Iran.

Ademas, varios miembros del BCE, incluida nuevamente Lagarde, intervendran en el marco de las reuniones de primavera del FMIly el Banco Mundial,
lo que podria generar episodios adicionales de volatilidad.
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® E| Ministerio de Finanzas francés mantiene su objetivo de reducir el déficit publico
al 3% del PIB en 2029, lo que implica un compromiso con la consolidacién fiscal a
medio plazo.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, SA, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



