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Mes de recuperacion de las
caidas previas, con un muy
buen comportamiento tanto
de la renta fija como de la
renta variable.

La Reserva Federal mantiene
los tipos ante el aumento de
volatilidad e incertidumbre a
raiz del conflicto

EL BCE mantiene la politica
monetaria sin cambios, aunque
queda a la espera de las
implicaciones que tendra la
guerra sobre la economia

CAPITAL

Abril ha sido un mes muy positivo tanto para la
renta variable como para la renta fija, tras un mes
de marzo muy castigado por el estallido del
conflicto de Oriente Medio. En el caso de la renta
variable, se han recuperado los niveles anteriores
a la guerra, incluso situandose por encima en el
caso del S&P 500, que alcanza su maximo
histérico.

En cuanto a la renta fija, también se observa un
mes de recuperacidon, aunque parcial, de lo
perdido durante marzo.

La Reserva Federal ha decidido mantener los tipos de
interés en el rango del 3,5 % al 3,75 % tal y como se
esperaba, en la que puede que haya sido la Ultima reunidn
de Jerome Powell como presidente antes de que finalice
su mandato el 15 de mayo.

Tres funcionarios discreparon a favor de eliminar
la referencia a un recorte futuro, mientras que un
cuarto discrep6 a favor de un recorte inmediato de
tasas. Por primera vez desde 1992 hay cuatro
disensos en la decision tomada, lo que demuestra
el nivel de incertidumbre existente.

Con todo, y a pesar de la llegada de Warsh al
cargo, debido a un contexto macroeconémico
actual con una inflaciéon repuntando, se han
eliminado las expectativas de bajadas de tipos
durante 2026.

En Europa, el BCE continua manteniendo sin
cambios los tipos de interés, aunque avisa del
repunte de la inflacidon hasta el 3%:

"Las implicaciones de la guerra para la inflacidon y
la actividad econdmica a medio plazo dependeran
de la intensidad y duracion del choque de precios
de la energia y de la magnitud de sus efectos”
decia el comunicado del BCE.

Asi, se esperan entre dos y tres subidas de tipos de
interés en Europa a cierre de abril.
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Renta Variable ABR MAR 2026 2025
Eurozona € 6,56% -8,34% 4,00% 25,25%
Global € Cubierto 8,63% -5,89% 4,76% 16,73%
Global € sin cubrir 7,64% -4,05% 5,80% 6,77%
USAS 10,49% -4,98% 5,69% 17,86%
Europa € 5,38% -7,66% 4,31% 19,80%
Espana € 5,48% -7,11% 4,34% 55,31%
Emergentes € 12,67% -10,91% 14,66% 17,76%

Abril, ha sido un mes muy positivo para la renta variable, en el que se ha recuperado lo perdido durante el
mes de marzo e incluso se han superado los niveles anteriores al inicio del conflicto con el S&P 500

alcanzando maximos histoéricos.

Destaca especialmente el comportamiento de USA con mas de un 10% de rentabilidad en el mes,
impulsada por los buenos resultados empresariales. Ademas, gran comportamiento de los mercados
emergentes, cuyos rendimientos han incrementado también por encima de las caidas de marzo y se
sitGan cerca del 15% de rentabilidad en el afio. Europa, por su parte, se situa ya por encima del 5% en el

afio, tras un mes también muy positivo.

Durante abril, se observan ligeras caidas en los precios del petréleo y el gas natural, aunque siguen en
precios muy por encima a los anteriores al conflicto, con rentabilidades en el afio superiores al 80% y

60%, respectivamente.

Por su parte, el euro gana fuerza durante abril, y se revaloriza un 1,54% frente al dolar, lo que deja su

evolucién en el afio, plana.
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Renta fija ABR MAR 2026 2025
Liquidez 0,16% 0,17% 0,65% 2,24%
Alta Calidad Europa 0,92% -2,20% -0,16% 3,68%
Alta Calidad USA 0,46% -1,33% 0,32% 7,89%
Alto rendimiento Europa 1,82% -2,47% 0,25% 5,25%
Alto rendimiento USA 1,69% -1,18% 1,19% 8,62%
Alto rendimiento Global € cubierto 2,06% -2,20% 0,68% 7,81%
Bonos Gobierno Europa 0,37% -2,00% -0,37% 2,52%
Bonos Gobierno USA 0,04% -1,27% 0,01% 6,85%
Bonos Gobierno Global € cubierto 0,00% -2,07% -0,75% 1,36%
Emergente € cubierto 2,34% -3,30% 0,65% 11,17%

Abril ha sido también un buen mes para la renta fija de forma generalizada, impulsada por la mejoria en la

situacion en Oriente Medio, que ha llevado a recuperar parte de las caidas de marzo.

En especial, destaca el comportamiento de la renta fija corporativa, por el estrechamiento de los
diferenciales de crédito. Asi, mejor comportamiento del crédito que de la publica en el mes, destacando

Europay Emergentes frente USA, que habia sufrido menos en el mes anterior.

En el mes de abril, la rentabilidad del bono americano a 10 afios es del 4,43%, mientras que, en Europa, el
bono aleman al mismo plazo se sitla en el 3,04%. Por su parte, el bono espariol a 10 afos alcanza el
3,54%. Aun asi, durante el inicio del mes de mayo, por la mejoria en el conflicto de Oriente Medio, se han

producido recortes en las rentabilidades de forma generalizada.

En cuanto a datos macroecondmicos en el mes, el IPC americano se mantiene en el 3,3% y en la zona
euro, se sitla en el 3%. Por su parte, los tipos de interés se mantienen en el 2% en Europa y en el 3,5% en

Estados Unidos. Con subidas en el IPC americano y europeo, de 90 y 50 puntos basicos respectivamente.
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La situacion del conflicto en Oriente Medio entre Irdn, Israel y Estados Unidos volvié a situar la
geopolitica en el centro de las preocupaciones econdémicas globales. Durante semanas, los
ataques cruzados sobre infraestructuras estratégicas elevaron significativamente la
incertidumbre en los mercados financieros, especialmente por su impacto sobre los precios de la
energiay del petrdleo, reabriendo el temor a nuevas presiones inflacionistas en un momento en
el que las principales economias aln vigilaban la evolucién de la inflacidn.

Aunque los avances diplomaticos permitieron cierta desescalada y el establecimiento de treguas
parciales, el contexto continta siendo fragil. En este entorno, los bancos centrales han adoptado
una postura especialmente prudente, condicionando sus decisiones a la evoluciéon del
conflictoy a suimpacto sobre el crecimiento econdomico y la estabilidad de precios.

En Europa, el Banco Central Europeo mantuvo una actitud claramente cautelosa ante el riesgo de
que el encarecimiento energético dificultara el proceso de normalizacién inflacionaria en la
eurozona. A medida que aumentaban las tensiones geopoliticas y repuntaban las materias primas
energéticas, el BCE fue endureciendo progresivamente su discurso, eliminando las expectativas
de bajadas de tipos e incluso abriendo la puerta a nuevas subidas si las presiones inflacionarias
persistian. Christine Lagarde reiterd que la institucion seguiria monitorizando de cerca el impacto
del conflicto sobre variables clave como la energia, el transporte y las cadenas de suministro.
Actualmente, el mercado descuenta entre dos y tres posibles subidas de tipos en la region,
reforzando la posibilidad de una politica monetaria restrictiva.

Por su parte, la Reserva Federal estadounidense afronté el conflicto desde una posicion
relativamente mds favorable gracias a la menor dependencia energética de Estados Unidos y al
peso de su produccién doméstica, aunque con una inflaciéon todavia elevada. Jerome Powell
mantuvo un tono prudente, insistiendo en la necesidad de evaluar cuidadosamente el impacto del
conflicto sobre la inflaciéon y las condiciones financieras. La fortaleza de la economia
estadounidense y el aumento de la incertidumbre geopolitica llevaron al mercado a revisar
significativamente las expectativas de relajacion monetaria, eliminando para el presente afio las
bajadas de tipos de interés previstas. En este contexto, la Fed mantiene su prioridad en
preservar la estabilidad de precios y evitar una relajacién prematura de las condiciones
financieras.

En conjunto, la evolucidén del conflicto ha vuelto a demostrar hasta qué punto la geopolitica
continda siendo un factor determinante para la politica monetaria global. Tanto el BCE como la
Fed mantienen una estrategia de maxima vigilancia, conscientes de que cualquier repunte
adicional de las tensiones podria alterar nuevamente las perspectivas de inflacion y crecimiento
en los proximos meses.
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Evolucion de las expectativas de subidas o bajadas de tipos esperadas en Europa y EEUU hasta diciembre.
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Conclusiones

Durante el mes de abril, los mercados financieros han mostrado una recuperacion generalizada, con un
comportamiento especialmente sélido en Estados Unidos, donde el rebote ha sido mas intenso. En Europa, la
recuperacion ha sido mas gradual, mientras que los mercados emergentes han mostrado un avance notable,
apoyados por la mejora del sentimiento inversor y unas condiciones mas favorables en el conflicto de Oriente
Medio.

En renta fija, el mes se ha caracterizado por un escaso movimiento en los tipos de interés, lo que ha permitido
obtener resultados positivos en la mayoria de los segmentos. En muchos casos, los activos de renta fija han
conseguido recuperar las caidas registradas en marzo, especialmente en el crédito High Yield, favorecido por es
estrechamiento de diferenciales

Los indicadores adelantados de actividad han ofrecido sefales mixtas. Los PMI manufactureros se han
mantenido en niveles sdlidos tanto en Estados Unidos como en Europa. Sin embargo, en el sector servicios se
empieza a apreciar una cierta contraccion, especialmente en Europa, lo que apunta a una desaceleracion en parte
de la actividad econémica. No obstante, el consenso de mercado considera que el conflicto con Iran no tendria,
por el momento, un impacto relevante sobre el crecimiento econémico, manteniéndose este escenario como
hipdtesis central.

Desde el punto de vista de la inflacion, en abril se ha observado una aceleracion en la eurozona. En Europa, ya se
empieza a consolidar el discurso sobre entre dos y tres subidas de tipos en este aio, con el objetivo de
estabilizar la inflacion. En este contexto, la curva de futuros del petréleo refleja un entorno de cierta volatilidad,
por ajustes en la oferta y la demanda, un factor que seguira siendo relevante en los proximos meses.

Por Gltimo, se han producido revisiones al alza en los beneficios empresariales, sin que se observen cambios
significativos en las valoraciones. Este crecimiento esperado de los beneficios continlia siendo el principal
respaldoy la solidez de los mercados.

En este contexto, reiteramos nuestro mensaje principal: mantener elevados niveles de liquidez supone una

descapitalizacion real en términos de inflacion, la renta fija de alta calidad crediticia sigue ofreciendo
oportunidades atractivas y se sitiia como un activo mas interesante en el entorno actual.
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Este documento se ha elaborado con caracter meramente informativo, de fuentes que se consideran fiables.
Ninguna de las entidades del Grupo atl Capital (ATL 12 CAPITAL PATRIMONIO SL, ATL 12 CAPITAL INVERSIONES, A.V.
S.A.y ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC, S.A.) concede garantia respecto a la exactitud, actualizacién o exhaustividad
de la informacidén , ni asume responsabilidad alguna en relacion a este documento, incluyendo cualquier
manifestacion o garantia expresa o implicita respecto a las afirmaciones, errores u omisiones incluidas en el
mismo, o cualesquiera otras que pudieran derivarse de esta informacidn. Los Contenidos tienen una finalidad
meramente ilustrativa e informativa y no son (no pretenden ser, no deben considerarse y no pretenden reemplazar
en ningln caso, en ninglin momento y bajo ninguna circunstancia), una oferta de compra o venta o de
contratacion de valores, instrumentos o servicios financieros, asesoramiento en materia de inversiones.

Los derechos de propiedad intelectual sobre este documento son titularidad del Grupo atl Capital. Su uso debe
ser estrictamente personal y privado. Queda prohibida la reproduccién en cualquier medio, la distribucién, la
cesion y cualquier otro tipo de utilizacion de este documento, ya sea en su totalidad, ya sea en forma extractada,
sin la previa autorizacion del Grupo atl Capital.

indices utilizados para tablas de rentabilidades (por orden)

Euro Stoxx

MSCI World €H

MSCI World €

S&P 500

Stoxx Europe 600
IBEX-35

MSCI Emerging Markets

Eonia

Bloomberg Euro Aggregate Corporate 3-5 Year
Bloomberg US Aggregate

Bloomberg Pan-European High Yield

Bloomberg US Corporate High Yield

Bloomberg Global High Yield Hedged

Bloomberg Euro-Aggregate Treasury Germany
Bloomberg U.S. Treasury: 3-5 Year

Bloomberg Global Aggregate Treasuries Hedged

J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged
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PARA CUALQUIER DUDA O MAS
INFORMACION, CONTACTE CON SU EQUIPO
DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
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