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Cronica de mercado

Los principales indices bursatiles cerraron la semana con avances, pese a un
entorno todavia marcado por la volatilidad geopolitica, la presion de los precios
energéticos y el repunte reciente de las rentabilidades de la deuda. El mercado
volvioé a apoyarse en la expectativa de que las negociaciones entre EEUU e Iran
puedan evitar una escalada mayor en Oriente Préximo y permitir una reapertura
gradual del estrecho de Ormuz. Este tono mas constructivo favorecié especialmente
a las bolsas europeas, que venian siendo las mas penalizadas por su mayor
sensibilidad al shock energético. El Stoxx Europe 600 avanzé un 3,0% semanal, con
subidas destacadas del Dax aleman, cercano al 4%, mientras que el Ibex 35 logro
anotarse alrededor de un 2%.

En EEUU, la renta variable volvié a mostrar una notable fortaleza. El S&P 500
encadeno su octava semana consecutiva de ganancias, su mejor racha desde
finales de 2023, mientras que el Dow Jones alcanzd nuevos maximos histéricos y el
Nasdaq se mantuvo apoyado por el buen comportamiento de los valores vinculados
ala |A. Los resultados de Nvidia fueron la principal referencia empresarial de la
semana: la compania supero las expectativas de beneficios y ofrecié una guia de
ingresos superior a la prevista, reforzando la narrativa positiva en torno al ciclo de
inversiéon en IA. No obstante, la reaccion de la accion fue contenida, lo que refleja
que una parte relevante de las buenas noticias ya estaba descontada y que el
mercado empieza a mostrar mayor exigencia con las compafiias tecnoldgicas.

En Asia, Japon rebotd con fuerza, apoyado por el mejor tono global y por los valores
tecnoldgicos, mientras que China volvié a quedar rezagada ante la debilidad de sus
datos de actividad de abril y la ausencia de nuevos estimulos.

Con todo, las bolsas han optado por mirar mas alla de los riesgos inmediatos y
descontar un escenario de desescalada geopolitica, resiliencia empresarial y
ausencia de un deterioro macroeconémico severo. Sin embargo, la caida del VIX a
niveles previos al inicio del conflicto refleja también cierto grado de complacencia,
especialmente en un contexto en el que las presiones inflacionistas repuntan, las
condiciones financieras siguen siendo restrictivas y los bancos centrales vuelven a
valorar un sesgo mas duro de politica monetaria.

Renta fija, divisas y materias primas

En renta fija, la semana combiné tension inicial y posterior alivio. Las ventas
de bonos se aceleraron al comienzo por el repunte de la inflacién, la presion
energética y las dudas fiscales, llevando las TIR a largo plazo a niveles
elevados, con el bono estadounidense a 30 afos por encima del 5% vy la
deuda japonesa cerca de maximos de varias décadas. Después, las sefiales
de avance en las conversaciones entre EEUU e Iran y la posible reapertura
gradual de Ormuz moderaron las expectativas de inflacion y dieron cierto
respiro a la deuda soberana, especialmente en Europa. En EEUU, el Treasury
a 10 afios llegd al 4,69%, pero termind cerca del 4,56%, aunque las actas de
la Fed limitaron la relajacion en los tramos cortos.

Con todo, las bolsas han optado por mirar mas
alla de los riesgos inmediatos y descontar un
escenario de desescalada geopoliti
resiliencia empresarial y ausencia d
deterioro macroeconémico severo. Si
embargo, la caida del VIX a niveles oS
inicio del conflicto refleja también cierto grado
de complacencia, especialmente en un
contexto en el que las presiones inflacionistas
repuntan, las condiciones financieras siguen
siendo restrictivas y los bancos centrales
vuelven a valorar un sesgo mas duro de
politica monetaria.
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Cronica de mercado

En materias primas, el petréleo siguid siendo el principal indicador del riesgo
geopolitico. El Brent se mantuvo volatil, condicionado por las noticias sobre la
negociacion entre EE. UU. e Iran y la incertidumbre sobre Ormuz, aunque cerré la
semana con una caida superior al 4%, en torno a los 104 dolares por barril. El gas

europeo también retrocedié de forma moderada y el oro permanecio practicamente

estable, reflejando que persisten riesgos de cola.

En divisas, el dolar apenas vario frente al euro, mientras que el yen se debilitd tras
una inflacién japonesa mas moderada de lo esperado, aunque el buen dato de PIB
mantiene viva la expectativa de nuevas subidas de tipos del Banco de Japén.

Europa afronta asi un segun
trimestre débil, con una pérdi
de traccion en los indicadore
adelantados. El PMI compuesto de la
Eurozona se mantuvo en zona de
contraccion, arrastrado por la debilidad
del sector servicios y la falta de impulso
sostenido en manufacturas. Esta
combinacion de menor actividad y
mayores presiones de precios complica
el margen de actuacion del BCE.
Aunqgue el mercado sigue descontando
una subida de tipos en junio

Politica y macroeconomia

La Comision Europea actualizé sus previsiones con una revision a la baja del
crecimiento y al alza de la inflacion. Para la Eurozona, Bruselas espera ahora un
crecimiento del 0,9% en 2026 y del 1,2% en 2027, al tiempo que eleva la inflacién
prevista para 2026 hasta el 3,0% y para 2027 hasta el 2,3%. Europa afronta asi
un segundo trimestre débil, con una pérdida clara de traccion en los indicadores
adelantados. EI PMI compuesto de la Eurozona se mantuvo en zona de
contraccion, arrastrado por la debilidad del sector servicios y la falta de impulso
sostenido en manufacturas. Esta combinacién de menor actividad y mayores
presiones de precios complica el margen de actuacion del BCE. Aunque el
mercado sigue descontando una subida de tipos en junio, empiezan a ganar
peso las voces que consideran que el deterioro del crecimiento limitara el
alcance del endurecimiento monetario.

En EEUU, la economia mantiene una posicion relativa mas solida, aunque
también muestra sefales de enfriamiento. EI PMI compuesto permanecio en
zona expansiva, en 51,7, apoyado por la mejora manufacturera y la acumulacion
preventiva de inventarios, pero con una clara moderacion del sector servicios..
Ademas, la confianza del consumidor de la Universidad de Michigan cay6 a
minimos histoéricos, penalizada por el aumento del coste de la vida y por unas
expectativas de inflacién a un afio que subieron hasta el 4,8%. Este contexto
explica el cambio de tono de la Fed. Las actas de la reunién de abril mostraron
una preocupacion creciente por la persistencia de la inflaciéon. El consenso de
mercado ha pasado de descontar recortes a contemplar entre una y dos subidas.

Fuera de EEUU y Europa, Japdn sorprendié positivamente con un crecimiento
del PIB del 0,5% intertrimestral en el 1T26. En China, por el contrario, los datos
de abril confirmaron una desaceleracion generalizada, con menor crecimiento de
la produccion industrial, ventas minoristas practicamente estancadas y debilidad
de la inversion. La decision del Banco Popular de China de mantener sin
cambios sus tipos de referencia sugiere que Pekin sigue prefiriendo apoyos
fiscales o sectoriales selectivos antes que un estimulo monetario amplio.
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Calendario econémico

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
MAYO MAYO MAYO MAYO MAYO
Dia de los Caidos Confianza del Rueda de prensa PIB EEUU 1T2026 IPC general y
EEUU consumidor de del BCE subyacente
The Conference Espaina (Mayo)
Board (Mayo)
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Rentabilidades 2026

Materias primas

é

Petréleo (Brent)
Precio: $ 103,54
Variacién ano:

Oro
Precio: $ 4.517,20
Variacién ano:

EUR/GBP
Precio: 0,86 GBP
Variacion afio:

EUR/USD
Precio: 1,16 USD
Variacion afio:

EUR/JPY
Precio: 184,70 JPY
Variacién ano:
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: — 3I€ Reino Unido
Espana FTSE100:
IBEX35: Interés Bono 10A: +4,91%
Interés Bono 10A: +3,38%

> == Alemania
DAX:
Interés Bono 10A: +2,95%

— [ Japon
Nikkei 225:
Interés Bono 10A: +2,70%

— [ China
CSI 300:
Interés Bono 10A: +1,75%

v — > ¥ Brasil
&= Estados Unidos Bovespa: _ . » Il Italia
S&P 500: Interés Bono 10A: +14,26A) FTSE MIB:
Nasdaq: Interés Bono 10A: +3,67%

Interés Bono 10A: +4,48%
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Actualidad | Lecturas recomendadas
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RESERVA FEDERAL

Qué esperar del cambio
en la Fed: cuatro
visiones sobre la
presidencia de Warsh

La Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) inicia esta semana un
nuevo capitulo con la llegada de
Kevin Warsh a la presidencia del
banco central, poniendo fin a los
ocho afios de Jerome Powell al
frente de la institucion.

Leer mas

AHORRO

Por qué su cartera podria
estar menos diversificada
de lo que cree

La diversificacion es una de las
formas mas eficaces de gestionar el
riesgo en una cartera. Al distribuir las
inversiones entre distintas regiones,
sectores y clases de activos, los
inversores pueden reducir el impacto
que cualquier mercado o empresa
concreta pueda tener en la
rentabilidad global, lo cual puede
resultar especialmente valioso

Leer mas

NVIDIA

El ‘'momento Apple' de
Nvidia: ¢por qué cae en
bolsa si destroza sus
resultados cada

trimestre?

Nvidia ingreso 81.620 millones de
ddlares en su ultimo trimestre
fiscal, superando los 79.190
millones que esperaba el
consenso. El BPA ajustado se situd
en 1,87 ddlares, frente a los 1,76
estimados, y el margen bruto
aguanté en el 75%.

Leer mas
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https://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/que-esperar-del-cambio-en-la-fed-cuatro-visiones-sobre-la-presidencia-de-warsh/
https://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/bancos-centrales-en-busqueda-del-equilibrio-entre-las-prioridades-monetarias-y-fiscales/
https://www.finect.com/usuario/avillanuevae/articulos/el-momento-apple-de-nvidia-por-que-cae-en-bolsa-si-destroza-sus-resultados-cada-trimestre
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Los datos personales utilizados en la generacién del presente envio son tratados por SANTALUCIA ASSET MANAGEMENT S.G.I1.C.C, S.AU.p
con Vd. La base legitimadora del tratamiento es el mantenimiento de la relacion juridica entablada o nuestro interés legitimo.

Puede ejercitar sus derechos de acceso, rectificacion, supresién, oposicion, limitacion del tratamiento y portabilidad mediante escrito dirigido
dpo@santaluciaam.es

Este correo contiene informacion confidencial dirigida a su destinatario. Si Vd. lo ha recibido por error, por favor notifiquenoslo a la direcci¢
distribuir la informacion contenida en este correo electronico.
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