D [nverseguros

LECTU RAS DE M ERCADO miércoles, 22 de abril de 2026

El anuncio de la extension del alto el fuego en Irdn por parte de la Administracion Trump continué reforzando el escenario de “tensién contenida”, en el
gue no se contempla una escalada inmediata, pero tampoco una desescalada clara. De esta forma, los mercados volvieron a mostrar una reaccién
limitada, reflejando cierta “insensibilidad” de los inversores ante los titulares procedentes de la regién. En este contexto, el foco sigue estando en el
mantenimiento del blogueo del Estrecho de Ormuz, donde no se vislumbra un acuerdo cercano, lo que continda presionando al alza los precios de la

energia, con el Brent situdndose en el entorno de los 98 délares por barril.

Sin embargo, este efecto relativamente positivo quedd en segundo plano frente al impacto de la comparecencia de Kevin Warsh en su proceso de
confirmacién ante el Senado, donde mostré un tono menos dovish de lo esperado. En este sentido, Warsh articuld un mensaje centrado en dos ejes:
independencia institucional y necesidad de un “cambio de régimen” en la politica monetaria. Por un lado, insistié en que actuaria de forma independiente
respecto a Trump, tratando de disipar las dudas sobre una posible politizacién de la Fed. Por otro, criticd la actuacidon pasada del banco central,
responsabilizdandolo del repunte inflacionista post-pandemia, y defendié la necesidad de un nuevo marco para gestionar una inflaciéon mas persistente,
reiterando su preferencia por una reduccién progresiva del balance. En conjunto, este mensaje llevé al mercado a continuar reduciendo sus expectativas
de recortes de tipos para lo que resta de afio. Como consecuencia, la curva de Treasuries registr6 un movimiento de bear flattening, por mayor
tensionamiento del tramo corto, al tiempo que el repunte del petréleo intensificd la presién al alza sobre las rentabilidades. En Europa, las curvas
soberanas replicaron este movimiento, con la TIR del Bund a 10 afios superando nuevamente el nivel del 3%.

Para hoy las publicaciones macro serdn muy escasas, por lo que la atencidn volvera a centrarse en las Ultimas intervenciones antes del periodo de black
out, con especial atencion en el discurso de Lane (BCE dovish) sobre activos seguros europeos. Este tema cobra relevancia en un contexto en el que,
durante las primeras fases del conflicto en Irdn, la deuda soberana europea mostré un comportamiento relativamente débil como activo refugio, con los
bonos alemanes mostrando un comportamiento relativo muy moderado frente a swaps, inferior al habitual en episodios de aversién al riesgo mas
tradicionales. Ademas, se esperan intervenciones adicionales de Cipollone (BCE dovish) y Lagarde (BCE neutral) a lo largo del dia.
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Ibex 35 18142,60 -065% negociaciones, manteniendo al mismo tiempo el bloqueo naval, mientras que el
::’:s"’“m 57?)22; gii;) ministro de exteriores de Iran lo califica de “acto de guerra”. En este sentido, segun
sp2y 263 63 (pb) Telegraph Irdn estd intentando sortear dicho blogueo mediante rutas alternativas
sPlov. 346 41(pb) y transferencias entre buques. Ademas, se pospone el viaje de JD Vance a Pakistan
Dif. Espana 046 17 (pb)
ITA2Y 27 72 (pb) ya que Iran se niega a acudir.
ITAIOY 377 52 (pb)
Dif. Italia 0,770 28 (pb) EEUU
ALEM2Y 2526 67 (pb)
ALEM10Y 3,00 24 (pb) . . L. L. . L.
Usazy 378 =56 (ob] [ Kevin Warsh, en su confirmacién ante el Senado, defendié que la inflacidén actual
USATOY 429 4,06 (pb) es en gran parte consecuencia de errores pasados de politica monetaria, aunque
Iboxx 2422 -010% .z | t 1 " t < . d . b " d 1, b . h "
traxx Europe e 296% reconocié que la trayectoria estd mejorando, si bien “queda trabajo por hacer”.
Itraxx Crossover 2844 1.73% También apunté a que el balance de la Fed no deberia concentrarse en activos de
Itraxx Fin (senior) 620 2% | | laui iuste debera h de f dual
ftrar Fin (ub) 1020 7% argo plazo y que cualquier ajuste debera hacerse de forma gradual.
E::!E“m ;ZZ 'zoiz;/“ ®  Waller (Fed dovish) indicé que la Fed estd avanzando en una reduccién del 10% de
oro 47120 -196% plantilla y plantea una reorganizaciéon operativa con mayor centralizacién y uso de
VIX (Volat. S&P500) 195 334% . . . P
inteligencia artificial.
MOVE (Volat TY) 708 424%
[ La Casa Blanca ha nominado a Phelan, economista de la Universidad de
Minnesota, para presidir el Council of Economic Advisers (CEA), sustituyendo a
CALENDARIO para presidi (CEA) 4
- Stephen Miran, que habia pasado a la Fed.
HORA PAIS INDICADOR " PREV. ULT.
11:00 UME Deuda sobre PIB (P) -- 87]0% EUROPA
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1230 BCE: Habla Kocher estadounidense y principal fuente de generacién de resultados del grupo.
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® Zelensky anuncié la finalizacion de las reparaciones del oleoducto Druzhba,
19:30 BCE: Habla Lagarde

infraestructura critica para el trénsito energético en Europa del Este, lo que mejora
la visibilidad sobre la estabilidad macro de Ucrania y por ello desbloquea un
préstamo de 90.000 millones de euros por parte de la UE.
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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.



