BBVA

Asset Management

Claves de la semana

Direccidn de Inversiones Banca Privada

Semana del 27 de abril al 1 de mayo de 2026

Madrid, 27 de abril de 2026

wspn Mejor Equipo de Asset mspn Mejor Equipo de
FUNDs;{z\gSPPfQ Allocation y Multiactivos FUNDSP‘{_:\!;;;&‘ Sostenibilidad en FUNDSPECPLE | Patricia Gutiérrez
AWARDS | en Gestora Nacional 2025 AWARDS | Gestora Nacional 2025 AWARDS

ML | Mejor Selector/a de fondos

Firmante The Net
Zero Asset Managers

Firmante de los
UNPRI




BBVA

Asset Management

Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
MSCI Europe 203,7 -0,56% -2,48%  4,63%  3,07% 17,81%
EUROSTOXX 50 5.883,5 -0,19% -2,88% 563%  1,59%  15,39%
o w 10.379,1 -0,75%  -2,70%  1,99%  4,51%  23,51%
& ALEMANIA 241290  -0,11% -2,32% 6,39%  -1,48%  9,87%
< FRANCIA 8.157,8  -0,84% -3,17%  4,36%  0,10%  9,03%
ESPANA 17.691,3  -1,09% -4,29%  3,76%  2,22%  33,94%
ITALIA 47.656,1 -0,52% -2,48%  7,55%  6,03%  30,72%
&P 500 7.165,1 0,80%  0,55%  9,75%  4,67%  33,28%
o s8P 100 3.527,9 1,09%  0,71%  10,73%  2,79%  35,96%
o NASDAQ 24.836,6 1,63%  1,50% 15,03% 6,86%  48,65%
DOW JONES 49.230,7  -0,16% -0,44%  6,23%  2,43%  24,30%
NIKKE! 59.716,2 0,97%  2,12%  16,94% 18,63% 71,26%
A GLosaL 7441 0,94% 098% 951%  8,16%  27,50%
é&"" EUROPA 67.9 -0,81% -5,09% 10,46% 12,97% 34,39%
& ASIA 688,0 1,13%  3,66% 17,64% 22,13% 63,81%
@ LATAM 2.760,3  -0,77%  -2,69%  3,03% 1957% 45,43%
MSCI MUNDIAL 46328 0,43% -0,38% 8,80% 457%  30,95%
MATERIAS PRIMAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ano Ult. 12 mes,|

Petréleo 105,3 0,25% 16,54% -11,00% 73,10% 59,30%

oro 4709,5  0,33% -2,50% 0,89% 9,03% 43,22%

Metales 2133  -0,52% -3,48% 8,93% 20,56% 98,30%

Resumen Semanal

Dia Ult. 7 dias

Valor

Monetario 156,1
Crédito 247,1
Gobiernos 715,5
RF Emergente 1309,1
High Yield 394,1

TIPOS DE INTERES

3 Meses
1 Afio
3 Afios
5 Afios
10 Afios

30 Afios

0,01%
-0,01%
0,03%
-0,45%
-0,01%

USA

3,67
3,66
3,80
3,91
4,30
4,91

Claves semanales

0,02%
-0,40%
-0,38%
-0,32%
0,01%

Esparia

2,10
2,49
2,72
2,91
3,44
4,18

Mes

0,20%
1,10%
0,52%
1,82%
2,11%

Alemania

1,97
2,40
2,57
2,69
2,99
3,52

p.2

Ao Ult. 12 mes,

0,58%
0,12%

-0,11%

1,24%
0,35%

UK

3,96
4,31
4,38
4,44
4,91
5,59

1,95%
2,08%
0,20%
9,85%
4,76%

Japon

0,79
1,05
1,58
1,84
2,44
3,68

Valor

Eur/Délar 1,17
Eur/Yen 186,86
Eur/Libra 0,87

E]

0,33%
0,14%
-0,17%

Semana

-0,37%
0,12%
-0,49%

Mes

1,46%
1,90%
-0,84%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre

24-abr.-26

La situacion econémica y de mercados atraviesa un momento especialmente delicado. La
extension del alto el fuego entre Estados Unidos e Irdn ha servido para reducir el riesgo
inmediato de una escalada militar, pero no ha resuelto el problema de fondo: el blogqueo
prolongado del estrecho de Ormuz sigue generando un impacto energético de gran magnitud
gue se intensifica con el paso del tiempo. Lo que en otras circunstancias podria interpretarse
como una sefal positiva —ganar tiempo para negociar— se convierte en este caso en un coste
acumulativo para la economia global.

El estrecho canaliza una parte critica del suministro energético mundial, y su cierre prolongado
esta restringiendo de forma significativa la oferta de petréleo, gas natural licuado y otros

Ao Ult. 12 mes
-0,20%  3,59%
1,55% 15,10%
-0,64%  1,46%
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insumos clave como fertilizantes. Esta disrupcion esta provocando una caida progresiva de
inventarios a escala global, aumentando el riesgo de escasez efectiva en determinados
mercados. A medida que pasa el tiempo, el sistema pierde capacidad de absorber el choque,
y lo que inicialmente puede gestionarse via precios termina trasladandose a la actividad
econdmica a través de mecanismos de racionamiento, sustitucion forzada o destruccién de
demanda.

Desde el punto de vista macroecondmico, el impacto de la crisis energética ya empieza a
reflejarse en los datos. Las tasas de inflacion han reaccionado al alza en las distintas
economias, especialmente en sus componentes mas directamente vinculados a la energia.
Mas relevante aun es la evolucion de los indicadores adelantados de precios, que apuntan a
presiones adicionales en los proximos meses, particularmente en el sector manufacturero.

Al mismo tiempo, la actividad econémica muestra signos de desaceleracion heterogénea.
Mientras que algunos segmentos industriales se ven impulsados por compras anticipadas, el
sector servicios refleja un mayor deterioro, probablemente vinculado al impacto sobre la
confianza y el consumo. Este patron mixto complica la lectura del ciclo y aumenta la
incertidumbre sobre la evolucion a corto plazo.

En este contexto, los bancos centrales han optado por una estrategia de espera. La Reserva
Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén mantendran
previsiblemente sus tipos sin cambios esta semana, priorizando la acumulacion de
informacién antes de ajustar la politica monetaria. Sin embargo, esta pausa no debe
interpretarse como neutralidad. La creciente presion inflacionista, combinada con Ia
incertidumbre sobre la duracion de la crisis geopolitica, limita el margen para una politica
acomodaticia. En el caso estadounidense, el escenario central contempla mantener los tipos
estables durante un periodo prolongado, con posibles recortes mas adelante si la inflacién se
modera. No obstante, el balance de riesgos se inclina claramente hacia una inflacion mas
elevaday persistente, lo que podria retrasar o incluso impedir esa relajacion.

En Europa, la situacién es aun mas compleja. La economia es mas vulnerable al
encarecimiento de la energia y el banco central se enfrenta al dilema de reaccionar ante una
crisis que no es completamente transitoria, pero tampoco claramente estructural. La
estrategia pasa por mantener la opcionalidad: esperar mientras se evalla la magnitud del
impacto, pero dejando abierta la puerta a subidas de tipos si se detectan efectos de segunda
ronda en salarios o expectativas de inflacion.

En los mercados financieros emerge una tensién dificil de ignorar. Por una parte, los activos
de riesgo contindan comportandose con solidez, respaldados por la confianza en que el
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conflicto no se intensifique y por el impulso de dinamicas estructurales de crecimiento que
siguen vigentes, particularmente la derivada de la inteligencia artificial. Por otra, el riesgo no
ha desaparecido: la volatilidad subyacente permanece contenida pero presente, y las
valoraciones incorporan en gran medida un escenario favorable. Como consecuencia, el
espacio para ajustes bruscos ante noticias adversas sigue siendo significativo.

En definitiva, el elemento central de la coyuntura actual es el tiempo. Cada dia adicional de
disrupcioén en el suministro energético aumenta el coste econémico acumulado y reduce la
capacidad del sistema para absorber el impacto. La economia global ha demostrado una
notable resiliencia en los ultimos afios, pero esa resiliencia no es infinita. Si el bloqueo persiste,
el escenario podria evolucionar desde una perturbacion gestionable hacia un entorno mas
complejo, caracterizado por menor crecimiento, mayor inflaciéon y un margen de actuacion
mas limitado para la politica econémica.

Renta Variable

La semana en renta variable ha estado marcada por una aparente estabilidad en los indices
gue, sin embargo, esconde un proceso de creciente complejidad en el posicionamiento de los
inversores. A nivel agregado, el mercado ha conseguido sostener niveles elevados —con el
S&P 500 moviéndose en zona de maximos—, pero lo ha hecho con una menor amplitud,
mayor dispersién geografica y sectorial y sefiales de agotamiento en algunos segmentos del
mercado.

El principal telon de fondo sigue siendo la coexistencia de dos fuerzas que tiran en direcciones
opuestas: por un lado, el impulso estructural asociado a la inteligencia artificial, que continta
sosteniendo el crecimiento de beneficios en determinados segmentos del mercado; por otro,
el impacto geopolitico derivado del conflicto en Oriente Medio y, en particular, del bloqueo
prolongado del estrecho de Ormuz, que sigue presionando al alza los precios energéticos y
alimentando los riesgos de estanflacion. La interaccion entre ambos factores esta
distorsionando las correlaciones tradicionales y dificultando la lectura del ciclo.

Desde el punto de vista geografico, la divergencia entre Estados Unidos y Europa se ha
acentuado. La renta variable estadounidense continua mostrando una mayor resiliencia,
apoyada en dos factores clave: el peso de los sectores tecnolégicos, especialmente los
vinculados a semiconductores y centros de datos, y un mejor comportamiento del ciclo
macroecondémico y de beneficios. La campafia de resultados del primer trimestre esta
ofreciendo un soporte adicional, con un porcentaje elevado de sorpresas positivas y revisiones
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al alza en las expectativas, lo que contribuye a sostener las valoraciones en niveles exigentes.

Por el contrario, Europa sigue mas expuesta al deterioro del entorno macro. El impacto del
encarecimiento energético, unido a una menor presencia de sectores estructuralmente
favorecidos por la inversion en inteligencia artificial, esta pesando sobre el comportamiento
relativo de los indices. Esta divergencia se refleja también en los indicadores de sentimiento y
en el momentum de beneficios, claramente mas débil en el caso europeo, lo que limita la
capacidad de recuperacion incluso en fases de rebote del mercado.

La evolucion sectorial refuerza esta lectura. En Estados Unidos, los sectores ligados a energia
y tecnologia han seguido liderando el comportamiento relativo, aunque con sefales recientes
de agotamiento en el corto plazo, mientras que los sectores mas defensivos han mostrado un
comportamiento mas mixto. En Europa, la semana ha estado claramente dominada por caidas
en sectores ciclicos como industria, consumo o finanzas, con un comportamiento positivo
mas concentrado en energia, que sigue beneficiandose del entorno de precios elevados del
crudo. Este patrén pone de manifiesto una rotacion incompleta: el mercado no esta
abandonando el riesgo, pero si esta discriminando con mayor intensidad dénde quiere estar
expuesto.

Otro elemento relevante ha sido la evolucion del sentimiento inversor. A pesar de las dudas
crecientes, los indicadores siguen reflejando un nivel relativamente elevado de complacencia,
especialmente en Estados Unidos. Los niveles de exposicion a renta variable han repuntado
desde los minimos de finales de marzo, y la actividad minorista ha vuelto a ganar peso en el
volumen de negociacion. Sin embargo, algunos indicadores técnicos apuntan a una cierta
pérdida de impulso, con sefiales de sobrecompra que comienzan a moderarse y ligeros
repuntes en la volatilidad implicita, lo que sugiere que el mercado podria entrar en una fase de
consolidacion.

En paralelo, los catalizadores macro han tenido un impacto divergente. En Estados Unidos, los
datos de consumo han sorprendido positivamente, lo que refuerza la idea de una economia
resistente, aunque parte de ese impulso esta vinculado al propio encarecimiento de la energia.
En Europa, por el contrario, los indicadores adelantados han mostrado un deterioro mas claro,
con lecturas de PMI que apuntan hacia un escenario de estanflacion incipiente, combinando
debilidad en la actividad con fuertes presiones en precios. Este contraste sigue siendo uno de
los ejes fundamentales de la divergencia entre regiones.

En el plano geopolitico, la semana ha estado marcada por un equilibrio inestable entre sefiales
de distensién y un endurecimiento significativo sobre el terreno. Por un lado, Estados Unidos
ha intensificado la presion sobre Iran mediante el refuerzo del blogqueo naval y un tono cada
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vez mas contundente, con érdenes explicitas de impedir cualquier intento de minado en el
estrecho de Ormuz, lo que subraya la voluntad de forzar concesiones rapidas. Por otro, se ha
abierto una nueva via diplomatica con el envio de emisarios a Pakistan para retomar contactos
directos, lo que mantiene viva la expectativa de negociacién. Sin embargo, el escepticismo de
Teheran y la falta de avances concretos reflejan que el proceso sigue en una fase muy
preliminar. Este binomio —presion maxima combinada con negociacion tentativa— esta
generando una elevada incertidumbre en los mercados, que contintian oscilando entre la
esperanza de unaresolucion relativamente proximay el riesgo de que el conflicto se prolongue
mas de lo descontado, con implicaciones directas sobre la energia, la inflacion y la estabilidad
global.

Renta Fija

La semana en renta fija ha estado marcada por un tono mas tenso, con repuntes generalizados
en las rentabilidades de la deuda soberana en un contexto dominado por el encarecimiento del
petrdleo, la persistencia de la incertidumbre geopolitica y la proximidad de las reuniones de
los principales bancos centrales. Lejos de actuar como refugio claro, los bonos han reflejado
el deterioro del equilibrio macro, con un mercado que empieza a exigir una mayor prima por el
riesgo inflacionista.

En Estados Unidos, las rentabilidades han repuntado, con el bono a 10 afios pasando del
entorno del 4,25% al 4,30% y el tramo corto, representado por el 2 afios, subiendo desde el
3,71% hasta el 3,78%. Este movimiento apunta a una presion relativamente homogénea a lo
largo de la curva, en un entorno donde la resiliencia del ciclo econémico —reforzada por datos
de consumo sdélidos— convive con una inflaciéon que no termina de moderarse y que podria
verse reavivada por la crisis energética. El mensaje implicito es claro: el mercado empieza a
cuestionar la capacidad de la Reserva Federal para relajar su politica monetaria.

En la eurozona, el comportamiento ha sido similar, aunque con matices relevantes. El bund
aleman a 10 afios ha repuntado desde el 2,96% al 2,99%, mientras que el tramo corto ha
registrado un movimiento mas acusado, con el 2 afios subiendo desde el 2,41% al 2,54%. Este
mayor desplazamiento en la parte corta de la curva refleja un ajuste en las expectativas de
politica monetaria, en linea con un entorno donde los indicadores adelantados empiezan a
sefialar presiones inflacionistas mas persistentes. En particular, los ultimos datos de actividad
y precios en la eurozona apuntan hacia un escenario de debilidad en el crecimiento combinada
con un repunte en los precios, lo que complica el margen de actuaciéon del Banco Central
Europeo y refuerza la percepcion de que el sesgo de riesgos sigue siendo al alza para los tipos.



B BVA Claves semanales  p.7

Asset Management

Este contexto ha tenido también su reflejo en las primas de riesgo periféricas, que han
mostrado un ligero ensanchamiento. El diferencial espafiol ha pasado del entorno de 43 a 45
puntos basicos, el italiano de 72 a 78 puntos, y el francés de 62 a 64 puntos basicos. Aunque
los movimientos son contenidos, la direccién implica que el mercado empieza a incorporar un
mayor riesgo de fragmentacion en un entorno de mayor incertidumbre macro y geopolitica.

En conjunto, la semana nos deja una caida de los precios de los bonos soberanos europeos y
un deterioro de similar magnitud en el crédito de grado de inversién. Curiosamente, el crédito
“high yield” termina la semana con un mejor comportamiento relativo.

Materias primas

En el espacio de materias primas, el petréleo ha vuelto a situarse claramente por encima de
los 100 ddlares, acumulando un fuerte avance semanal superior al 16%, reflejo de un mercado
gue sigue muy condicionado por el bloqueo del estrecho de Ormuz y por el riesgo de
disrupciones prolongadas en el suministro. El oro ha corregido en un entorno donde la
fortaleza del ddlar y el repunte de las rentabilidades de la deuda contrarrestan su papel como
activo refugio. Por su parte, los metales industriales también han cedido terreno, reflejando
las dudas sobre el crecimiento y el impacto potencial de la crisis energética sobre la actividad.

Divisas

En el mercado de divisas, la semana ha estado marcada por un tono de mayor fortaleza del
ddlar, en linea con el repunte de la incertidumbre geopolitica. El euro ha cedido ligeramente
frente al billete verde, reflejando ademas la mayor vulnerabilidad relativa de la economia
europea a la crisis.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica publicada en Europa durante la semana dejé un mensaje bastante
claro: el deterioro del entorno econémico se esta acelerando, especialmente en el plano de la
confianza y los indicadores adelantados, mientras que los datos de actividad real aun
muestran cierta resistencia, aunque cada vez mas condicionada por el encarecimiento
energético y la debilidad de la demanda.
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En el bloque de indicadores adelantados, el tono fue inequivocamente negativo en la eurozona.
Los PMI de abril reflejaron un deterioro brusco de la actividad al inicio del segundo trimestre,
con el indice compuesto cayendo hasta los 48,6 puntos desde los 50,7 anteriores, entrando
de nuevo en zona de contraccion. La debilidad fue especialmente acusada en Alemania y se
concentrd en el sector servicios, donde el encarecimiento de la energia comenzé a erosionar
el consumo, mientras que la industria mostré cierta resiliencia, en parte apoyada en el
adelantamiento de produccion ante la expectativa de mayores costes. Esta pérdida de
traccion en la actividad se vio reforzada por el fuerte deterioro de los indicadores de
sentimiento. La encuesta IFO confirmdé un empeoramiento significativo del clima empresarial
en Alemania, con el indice cayendo hasta los 84,4 puntos —minimos desde 2020— y con un
retroceso especialmente acusado en las expectativas, lo que reflej6 un aumento del
pesimismo a corto plazo. En la misma linea, la encuesta ZEW evidencié un desplome del
sentimiento inversor, con el indice de expectativas cayendo hasta -17,2 puntos, en su nivel mas
bajo desde 2022, muy por debajo de lo esperado. A ello se sumo el deterioro de la confianza
del consumidor en la eurozona, que se situé en -20,6 puntos, acumulando dos meses
consecutivos de caidas muy intensas, a un ritmo solo comparable con episodios de estrés
como la pandemia o la crisis energética de 2022. En contraste, Reino Unido ofrecié una lectura
algo mas constructiva, con el PMI compuesto repuntando hasta 52,0 puntos, lo que apunta a
una actividad todavia en expansion, aunque con una base fragil.

En el ambito de precios, los datos confirmaron que la crisis energética esta empezando a
trasladarse con mayor intensidad a la cadena productiva. En Alemania, el indice de precios de
produccion registré un repunte mensual del 2,5%, muy por encima de lo previsto, impulsado
por el encarecimiento del petréleo. En Espafia, el giro fue aun mas significativo: el IPP pasé de
una caida interanual del -6,9% en febrero a un crecimiento del 3,4% en marzo, acompafiado
de un fuerte avance mensual del 6,5%. Este cambio de tendencia estuvo claramente liderado
por el componente energético, cuyos precios crecieron un 7,9% interanual, anticipando una
intensificacion de las presiones inflacionistas en los proximos meses. En Reino Unido, la
inflacion también repuntd hasta el 3,3% interanual en marzo, en un movimiento explicado casi
en su totalidad por la energia, mientras que las presiones subyacentes se mantuvieron
relativamente contenidas, reflejando un entorno de demanda débil.

En cuanto a los datos de actividad real, la imagen fue mas mixta. En Reino Unido, las ventas
minoristas sorprendieron positivamente con un crecimiento del 0,7% en marzo, revirtiendo la
caida del mes anterior. Sin embargo, este repunte tuvo un caracter en gran medida transitorio,
impulsado por el aumento del gasto en carburantes ante la subida de los precios de la gasolina,
asi como por factores puntuales como el buen tiempo y el lanzamiento de nuevos productos
tecnoldgicos. En el mercado laboral britanico, aunque la tasa de paro descendié hasta el 4,9%,
el dato estuvo distorsionado por una caida en la participacion, mientras que el empleo en
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nomina y las vacantes mostraron sefiales de enfriamiento, apuntando a una demanda laboral
mas deébil.

Por ultimo, el mercado inmobiliario espafiol ofrecié una imagen relativamente sdlida. El crédito
hipotecario mostré un notable dinamismo, con un fuerte aumento del capital concedido y del
numero de operaciones, reflejando una reactivacion de la demanda. Las compraventas de
vivienda alcanzaron las 59.689 operaciones en febrero, con un avance mensual del 3,8%,
aungue en términos interanuales registraron un ligero retroceso del 0,5%.

En conjunto, los datos dibujaron un escenario cada vez mas incobmodo para la economia
europea: deterioro rapido de la confianza, presiones inflacionistas al alza y una actividad que,
aunqgue aun resiste en algunos segmentos, muestra sefiales crecientes de debilidad.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroeconémica en Estados Unidos dejé una imagen mas equilibrada que en
Europa, con sefales de resiliencia en la actividad, pero también con indicios crecientes de
presion inflacionista y cierta cautela en los indicadores adelantados.

En el blogue de indicadores adelantados, el PMI compuesto repuntd hasta los 52,0 puntos en
abril, impulsado principalmente por el sector manufacturero, que registré su mayor ritmo de
crecimiento en casi cuatro afios. No obstante, la lectura cualitativa del dato invita a cierta
prudencia, ya que parte del dinamismo en produccién y pedidos parece responder a un
adelantamiento de compras por parte de las empresas ante posibles tensiones en el
suministro, mas que a una mejora estructural de la demanda final. El aspecto mas relevante
fue el fuerte repunte del componente de precios, que alcanzd niveles no vistos desde 2022,
sefialando un aumento claro de las presiones inflacionistas en el sector productivo.

En paralelo, la confianza del consumidor, medida por la Universidad de Michigan en su lectura
preliminar de abril, mostré una ligera mejora respecto al mes anterior, favorecida por la tregua
en el conflicto y la estabilizacion temporal de los precios de la gasolina. Sin embargo, el
indicador se mantuvo en niveles histéricamente bajos, reflejando el impacto persistente del
encarecimiento de los precios sobre el animo de los hogares y un entorno de elevada cautela.
Las expectativas de inflacion a corto plazo se moderaron ligeramente, pero siguieron
condicionadas por el componente energético, mientras que las de largo plazo repuntaron de
forma contenida.
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En cuanto a los datos de actividad real, el consumo volvié a destacar por su fortaleza. Las
ventas minoristas crecieron un 1,7% en marzo, el mayor avance en un aflo, superando
ampliamente las expectativas. Aunque el repunte estuvo liderado por el gasto en gasolina, en
un contexto de precios al alza, el crecimiento fue generalizado entre categorias, lo que sugiere
gue la demanda interna mantiene un buen tono por el momento.

En el mercado inmobiliario, las ventas pendientes de viviendas también sorprendieron
positivamente, con un incremento del 1,5% que las situé en maximos de cuatro meses,
apoyadas en una mejora de la oferta que permitié absorber parcialmente el impacto de unos
tipos hipotecarios elevados.

Por ultimo, en el ambito laboral, las solicitudes semanales de subsidio por desempleo se
situaron en 214.000, ligeramente por encima de lo esperado, lo que apunta a un mercado de
trabajo que, si bien sigue siendo soélido, comienza a mostrar sefiales incipientes de
normalizacion.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

El PMI de abril en Japén mostré un repunte muy significativo de la actividad manufacturera,
con la produccion alcanzando su nivel mas alto en mas de una década, impulsada por un
adelantamiento de pedidos ante el riesgo de disrupciones derivadas del conflicto en Oriente
Medio. Sin embargo, el sector servicios perdid traccion y las expectativas futuras se
deterioraron hasta minimos desde 2020.

Sinabandonar el pais nipon, lainflacién repunté en marzo, con el IPC subyacente acelerandose
hasta el 1,8% interanual, superando las previsiones y marcando el primer incremento en cinco
meses. Mas relevante aun, la medida que excluye tanto alimentos frescos como energia se
mantuvo en el 2,4%, lo que sugiere que las presiones inflacionistas subyacentes siguen firmes.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara marcada por una elevada concentracion de catalizadores,
con especial protagonismo de los bancos centrales y de los datos de inflaciéon. Las
reuniones de la Fed, el BCE, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japdén centraran la
atencion, en un contexto de elevada incertidumbre geopolitica y presiones inflacionistas
vinculadas a la energia. En paralelo, los datos macro aportaran nuevas evidencias sobre el
impacto de la crisis energética, con publicaciones de inflacién en la eurozona, Japén y otras
economias que previsiblemente confirmaran un repunte de precios, mientras que los PMI
manufactureros de China y Estados Unidos podrian mostrar cierta moderaciéon de la
actividad. A ello se sumaran referencias como el PIB del primer trimestre en EE.UU., la
eurozona y México, asi como el deflactor del PCE estadounidense, que se espera refleje
presiones inflacionistas persistentes.

En Espaia:

= Encuesta de Poblacion Activa del primer trimestre de 2026 (28-abr). De la EPA del
primer trimestre en Espafia cabe esperar una ligera mejora en la tasa de paro, que se
situaria en torno al 9,8% frente al 9,9% del trimestre anterior, confirmando la inercia
positiva del mercado laboral. Este descenso estaria apoyado en la resistencia de sectores
como servicios y turismo, pero previsiblemente vendra acompafado de sefiales mas
mixtas en el detalle, con menor dinamismo en la creacién de empleo y posibles
oscilaciones en la poblacién activa. En conjunto, el dato apuntaria a un mercado laboral
que sigue comportandose mejor que el de sus homodlogos europeos, pero que comienza
a reflejar el impacto de un entorno mas incierto.

= Ventas minoristas del mes de marzo (28-abr). El consenso de analistas espera que
las ventas minoristas se mantengan en Espafia en el entorno del 2% interanual, pero con
mayor dispersién en el dato mensual. El buen tono de febrero, con avances generalizados
—especialmente en bienes personales—, sugiere que el consumo se mantenia
razonablemente sdélido, aunque ya mostraba cierta pérdida de impulso en términos
mensuales. Para marzo, el encarecimiento energético y la mayor incertidumbre podrian
haber comenzado a afectar al gasto en partidas mas discrecionales, mientras que el
componente de carburantes previsiblemente habria aportado soporte al agregado.

= |PC preliminar del mes de abril (29-abr). Se espera un nuevo repunte de la inflacién,



B BVA Claves semanales p.12

Asset Management

con la tasa interanual situandose en torno al 3,6% desde el 3,4% anterior, reflejando
principalmente el impacto del encarecimiento de la energia. Por su parte, la inflacion
subyacente se mantendria relativamente estable, entorno al 3%, lo que sugiere que, mas
alla del impacto energético, las presiones internas no estan intensificandose de forma
significativa. En conjunto, el dato apuntaria a una reactivacion de la inflacién general,
impulsada por factores externos, que podria complicar el proceso de moderaciéon de
precios en los préximos meses.

= PIB del primer trimestre (30-abr). El consenso apunta a un avance trimestral del 0,5%,
frente al 0,8% del trimestre anterior, lo que supondria volver a una velocidad mas
normalizada, aunque todavia claramente superior a la de las principales economias de la
eurozona. El soporte seguiria viniendo, sobre todo, del consumo de los hogares y de la
inversion. En tasa interanual, el crecimiento se mantendria en torno al 2,7%, una cifra
todavia sélida. La clave estara en comprobar hasta qué punto el encarecimiento de la
energia y la mayor incertidumbre geopolitica empezaron ya a hacer mella al cierre del
trimestre, pero, por ahora, el escenario base sigue siendo el de una economia espafiola
gue mantiene un tono robusto.

En Europa:

= Confianza econdmica de la Comision Europea del mes de abril (29-abr). De la
confianza econdmica de la Comision Europea para abril se espera un nuevo deterioro,
con el indice cayendo hasta la zona de 95,5 puntos desde los 96,6 anteriores, lo que lo
situaria en minimos desde mediados de 2025. Mas alla del nivel, el dato confirmaria una
tendencia clara de pérdida de traccion en el sentimiento, en linea con el impacto del
encarecimiento energético y la incertidumbre geopolitica. El deterioro se concentraria
especialmente en servicios, donde la confianza descenderia de forma mas acusada,
mientras que el componente industrial se mantendria débil pero estable.

= |PC preliminar de abril en Alemania, Francia, Italia y el conjunto de la eurozona
(29/30-abr). Los datos preliminares de inflacion de abril en la eurozona apuntan a un
repunte generalizado de los precios, impulsado principalmente por el encarecimiento de
la energia. En Alemania, la inflacién habria aumentado hasta el entorno del 3,0% interanual
desde el 2,8%, mientras que en Francia se situaria en torno al 2,4%, también al alza desde
el 2,0% previo, con el componente de transporte liderando el avance. En Italia, el repunte
serfamas acusado, hasta el 2,6% desde el 1,6% anterior, reflejando el impacto mas intenso
de los precios energéticos sobre transporte y suministros domésticos. En el conjunto de la
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eurozona, la inflacion se aceleraria hasta niveles cercanos al 3,0%, desde el 2,6%,
mientras que la subyacente tenderia a moderarse ligeramente, en torno al 2,2%.

= PIB del primer trimestre en Francia, Italia, Alemania y el conjunto de la eurozona
(30-abr). Los datos preliminares de PIB del primer trimestre en la eurozona apuntan a un
crecimiento débil pero todavia positivo, con una clara pérdida de impulso frente al cierre
de 2025. En Francia, la economia habria crecido un 0,2% trimestral, en linea con el
trimestre anterior, aunque con sefiales de agotamiento en los motores de demanda
interna. Italia mostraria una moderacién mas clara, con un avance estimado del 0,1%
desde el 0,3% anterior, reflejando ya el impacto de la incertidumbre y del encarecimiento
energético sobre el consumo. Alemania, por su parte, también registraria un crecimiento
muy limitado, en torno al 0,1%, evidenciando la fragilidad de su recuperacién. En el
conjunto de la eurozona, el crecimiento se situaria en torno al 0,2% trimestral, lo que
supone una continuidad en la expansion, pero con riesgos a la baja, en un contexto en el
que la crisis energética empieza a trasladarse gradualmente a la actividad econdémica.

= Reunion de politica monetaria del Banco de Inglaterra (30-abr). De la reunién del
Banco de Inglaterra se espera un mantenimiento del tipo de referencia en el 3,75%, en un
contexto de elevada incertidumbre y con un equilibrio cada vez mas delicado entre
crecimiento e inflacion. Aunque la decisién de mantener tipos parece clara, el foco estara
en el tono del mensaje, donde previsiblemente se reforzara la idea de que la institucion
permanece vigilante. Es probable que surjan algunas discrepancias internas, con parte del
comité inclinandose por una subida preventiva ante el repunte reciente de la inflacion,
impulsado por la energia. En conjunto, el Banco de Inglaterra seguira insistiendo en su
dependencia de los datos y en su disposicién a actuar si se materializan efectos de
segunda ronda, manteniendo abierta la opcién de endurecer la politica si las presiones
inflacionistas resultan mas persistentes de lo previsto.

= Reunion de politica monetaria del BCE (30-abr). El BCE mantendra los tipos sin
cambios —depdsito en el 2,00% y tipo de refinanciacion en el 2,15%— en un contexto de
elevada incertidumbre sobre el impacto de la crisis energética. El foco estara en el
mensaje: previsiblemente, Lagarde reforzara el enfoque de “esperar y ver”, subrayando la
necesidad de acumular mas evidencia antes de ajustar la politica, pero manteniendo todas
las opciones abiertas. En particular, el BCE insistira en que un periodo prolongado de
precios energéticos elevados podria requerir cierto endurecimiento adicional, dejando la
puerta abierta a movimientos a partir de junio. En conjunto, el tono sera de cautela, con un
equilibrio delicado entre el repunte de la inflacion y la debilidad de la actividad, y con el
Consejo de Gobierno tratando de preservar flexibilidad ante un entorno aiin muy incierto.
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En EE.UU.:

= Precios de la vivienda del mes de febrero (28-abr). El consenso ha anticipado una
desaceleracion del crecimiento interanual, con un avance del 1,0% frente al 1,18% previo,
reflejando el enfriamiento gradual de la demanda. Este menor dinamismo estaria
explicado por elimpacto de unos tipos hipotecarios elevados y una mayor incertidumbre,
factores que han mantenido a parte de los compradores al margen del mercado. Aunque
la oferta ha mejorado ligeramente, no ha sido suficiente para compensar plenamente el
efecto de las condiciones financieras restrictivas.

= Confianza del consumidor, medida por el Conference Board (28-abr). Para la
confianza del consumidor del Conference Board en abril se espera un nuevo deterioro,
con el indice descendiendo hacia la zona de 89,0 puntos desde los 91,8 anteriores. Este
retroceso reflejaria el impacto del encarecimiento de la energia sobre el poder adquisitivo
de los hogares, obligando a destinar una mayor proporcion del gasto a partidas
esenciales como los carburantes. A ello se suma un mercado laboral que, aunque sigue
siendo sdlido, muestra signos de menor dinamismo. En conjunto, el indicador apuntaria
a un consumidor mas prudente, con un entorno de confianza condicionado tanto por las
presiones de precios como por la falta de mejoras claras en las perspectivas econémicas.

= Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccion de marzo (29-
abr). Los analistas esperan una moderacion en la actividad residencial, con las viviendas
iniciadas retrocediendo hacia el entorno de 1,40 millones anualizados desde los niveles
elevados de comienzos de afio, mientras que los permisos de construccion se
mantendrian practicamente estables en torno a 1,39 millones. Este comportamiento
reflejaria el impacto de unos costes de financiaciéon elevados y un entorno de demanda
mas incierto. Ademas, el aumento de inventarios de vivienda nueva en venta estaria
actuando como freno adicional a nuevos proyectos.

= Pedidos de bienes duraderos del mes de marzo (29-abr). Para los pedidos de bienes
duraderos de marzo se espera un repunte en torno al 0,5% mensual, tras la caida del
mes anterior, apoyado principalmente en el dinamismo de la inversiéon empresarial,
especialmente en tecnologia y equipamiento vinculado a la inteligencia artificial.
Excluyendo el componente de transporte, el crecimiento seria mas moderado, en el
entorno del 0,4%.

= Reunion de politica monetaria de la Reserva Federal (29-abr). De la reunién de la
Reserva Federal se espera un mantenimiento del rango objetivo de los fed funds en el
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3,50%-3,75%, en un contexto en el que el banco central sigue priorizando la estabilidad
de precios ante el repunte reciente de los riesgos inflacionistas. Mas alla de la decision,
el foco estara en el tono del mensaje, que previsiblemente sera mas cauteloso que en
reuniones anteriores. La Fed insistira en que la incertidumbre derivada del conflicto en
Oriente Medio y su impacto sobre los precios de la energia complican el escenario para
futuros recortes de tipos. En este sentido, es probable que Powell subraye que la politica
monetaria se mantendra en pausa a la espera de mayor claridad sobre la evolucién de la
inflacion y del mercado laboral, reforzando la idea de que cualquier relajacion se
retrasaria hacia la parte final del afio.

= Ingresos y gastos personales de marzo y deflactor del PCE subyacente (30-abr).
Los expertos esperan un comportamiento divergente entre ingresos y gastos, con los
primeros creciendo en torno al 0,3%, mientras que el gasto de los hogares repuntaria
con mayor fuerza, cerca del 0,9%, apoyado en factores transitorios como las
devoluciones fiscales y el aumento del gasto en energia. Este desajuste implicaria una
caida adicional de la tasa de ahorro, reflejando que los consumidores estan sosteniendo
el consumo a costa de un menor colchon financiero. En cuanto a precios, el deflactor del
PCE subyacente avanzaria un 0,3% mensual, manteniendo la tasa interanual en niveles
elevados, en torno al 3,2%, lo que confirmaria la persistencia de las presiones
inflacionistas en servicios.

= Solicitudes semanales de subsidios por desempleo (30-abr). Se espera el
mantenimiento de las solicitudes de ayuda al desempleo en el entorno de las 212.000
peticiones, desde las 214.000 de la semana pasada. El dato seguiria indicando un
mercado laboral que se mantiene sélido en términos histdricos, sin sefiales de deterioro
abrupto.

= PIB del primer trimestre de 2026 (30-abr). El consenso ha vaticinado un rebote
significativo del crecimiento del PIB hasta el entorno del 2,2% trimestral anualizado, tras
la debilidad del 0,5% registrada en el trimestre anterior, en gran medida afectado por el
cierre del gobierno federal. La recuperacion vendria impulsada por la normalizacién del
gasto publico y, sobre todo, por la fortaleza de la inversiéon empresarial, especialmente
en tecnologia e intangibles ligados a la inteligencia artificial. Sin embargo, el consumo de
los hogares habria mostrado una cierta moderacién, condicionado por la pérdida de
poder adquisitivo.

= ISM manufacturero del mes de abril (1-may). El consenso de analistas estima una
lectura de 53,1 puntos en abril, desde los 52,7 del mes anterior, consolidandose en zona
de expansion. Este avance confirmaria la fuerte recuperacién de la actividad industrial en
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el arranque de 2026, apoyada en la mejora de los pedidos y en la solidez de la inversion
empresarial, especialmente en segmentos vinculados a tecnologia. No obstante, el foco
volvera a situarse en el componente de precios, donde se prevé un repunte en linea con
el encarecimiento de la energia.

Global:

= Reunién de politica monetaria del Banco de Japén (28-abr). De la reunién del Banco
de Japdn se espera un mantenimiento del tipo de referencia en el 0,75%, pese a un
trasfondo de inflacién algo mas firme. La clave no estara tanto en la decisién como en el
tono del comunicado y en la actualizacion de previsiones. El banco central
probablemente intentara equilibrar dos fuerzas opuestas: por un lado, el repunte de las
presiones inflacionistas, reforzado por el encarecimiento de la energia y la debilidad del
yen; por otro, el riesgo de dafiar la actividad en un entorno de elevada incertidumbre y
con presion politica para no endurecer demasiado pronto las condiciones monetarias. En
ese contexto, lo mas probable es que el BoJ mantenga una pausa cautelosa, aunque
dejando entrever incomodidad con una inflacion que sigue por encima del objetivo y
manteniendo abierta la puerta a una subida de tipos en junio.

Mercados

El entorno de mercado sigue dominado por una situacién geopolitica compleja y cambiante,
con episodios constantes de tensién y negociacion en Oriente Medio, y al mismo tiempo una
resistencia notable de los activos de riesgo, que contindan cotizando en zona de maximos.
Esta aparente contradiccién no es casual. Por un lado, el conflicto mantiene elevado el precio
de la energia y alimenta riesgos de inflacion, afectando especialmente a Europa y generando
distorsiones en tipos, divisas y materias primas. Por otro, el mercado sigue apoyandose en
dinamicas estructurales muy potentes, entre las que destaca el ciclo de inversién ligado a la
inteligencia artificial, que esta sosteniendo el crecimiento de beneficios, especialmente en
EE.UU., y actuando como ancla del ciclo global.

En este contexto, los indicadores adelantados en Europa apuntan a una desaceleracion de la
actividad, con riesgos de estanflacion, mientras que Estados Unidos mantiene un tono mas
resiliente, aunque con presiones crecientes en precios. Durante la semana que comienza, la
inflacion volvera a ser protagonista y condicionara la actuacion de los bancos centrales, que
previsiblemente optaran por una pausa, pero con un sesgo mas prudente y menos abierto a
recortes en el corto plazo. Todo ello se produce en una semana especialmente cargada de
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referencias —reuniones de bancos centrales, datos de PIB, inflacién y consumo— que seran
clave para calibrar hasta qué punto la crisis energética empieza a trasladarse a la actividad.

A este escenario se suma un elemento clave en el corto plazo: la publicacién de resultados de
los grandes gigantes tecnoldgicos estadounidenses. Varias de las principales compafiias
vinculadas a la inteligencia artificial daran a conocer sus cifras. Mas alla de los resultados en
si, el foco estara en las guias y en la evolucion del gasto en inversion, que son el verdadero
motor del ciclo actual. Unos resultados sélidos podrian reforzar el liderazgo del sector y
sostener el mercado, mientras que cualquier sefial de desaceleracion o de menor visibilidad
podria actuar como catalizador de volatilidad, dada |la elevada concentracién del rally en este
segmento.

Con todo, mantenemos una visién constructiva sobre los activos de riesgo, basada en varios
pilares: el convencimiento de que la situacion geopolitica terminara estabilizandose y que no
desembocara en dafio estructural al ciclo econdmico global; un crecimiento de beneficios muy
soélido, especialmente en EE.UU.; y un superciclo de inversién en tecnologia, infraestructuras
y energia que sigue ofreciendo soporte a medio plazo. Al mismo tiempo, somos conscientes
de que el entorno exige mayor disciplina: la dispersion entre regiones y sectores es elevada, la
volatilidad puede repuntar rapidamente y los riesgos —geopoliticos, inflacionistas y de politica
monetaria— estan lejos de desaparecer.
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Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacion se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacion para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningin
contrato, compromiso o decisién de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversion
que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia
de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue a revisarlas publicamente en el caso de que se produzcan cambios de estrategia,
de intenciones o de acontecimientos no previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que puedan contener la presente documentacion pueden no
ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicion juridica o financiera u objetivos de inversién, y en ningin caso
conllevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal alguno. A tal efecto se recomienda a los inversores que obtengan
asesoramiento especifico y especializado de sus asesores. Algunos productos o servicios se presentan a titulo de ejemplo por lo que
pueden no contar con una disponibilidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. Los servicios, productos y precios que pueda
contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no
presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras.

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquiera de los valores objeto directa o indirectamente de este
documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales calores, o prestar servicios de asesoramiento, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafiias vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.
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