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“Comentarios sobre la inminente llegada del acuerdo entre
USA e Iran permiten a los bonos recuperar parte de los
descensos mientras que Wall Street sigue centrada
unicamente en la Inteligencia Artificial”
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Comentario de Mercados
Aspectos Clave

Los rumores, noticias y declaraciones sobre un acuerdo entre Estados Unidos e Irdn fueron la
constante durante mayo. Sin embargo, a cierre de mes no se habia formalizado ni concretado
ningUn pacto mientras que el Estrecho de Ormuz acumula ya un total de 92 dias cerrado.

A pesar de las propuestas cruzadas durante mayo, existen dos puntos sobre los que Irdn se niega
a ceder:

1. Renunciar de forma expresa a su programa nuclear — las propuestas de Estados Unidos se
cinen aque  serenuncie de forma expresa al desarrollo del arma nuclear.

2. Irdn quiere mantener el control del estrecho de Ormuz una vez finalizado el conflicto. Se han
propuesto sistemas de peajes e impuestos medioambientales, ideas que USA rechaza de forma
tajante.

Mayo finalizé con comentarios del propio Trump sobre la inminente llegada del acuerdo con Irdn,
el cual incluiria:

« Extensién del alto el fuego durante 40 dias mds.

¢ Renuncia de Irdn al desarrollo del arma nuclear.

* Ormuz se reabriria en 30 dias tras la retirada de las minas. No se impondrian peajes.

« USA retiraria el bloqueo sobre barcos que crucen Ormuz con origen o destino Irdn.

* Posible levantamiento de sanciones vy liberacion de fondos iranies congelados.

Tras todo lo comentado, el petrdleo experimentd descensos de forma continuada a lo largo del
mes. El barril de referencia Brent cerré cerca de los 90$ y cede un -19,26% mensual.

La renta fija siguié de forma directa la evolucion del conflicto. Se mantienen las dudas sobre los
efectos en la inflacion de un petréleo mds caro lo que implicard posibles ascensos de fipos. La
primera quincena de mayo fue especialmente negativa para la deuda y se alcanzaron los
mayores niveles de rentabilidad en 2026.

La referencia USA a 30 afos llegd a cotizar con una TIR del 5,20% nivel que no se veia desde
2007. Superar el umbral del 5% genera nerviosismo en los mercados y dentro del propio
gobierno estadounidense. El coste de la deuda es actualmente la segunda mayor partida de
gasto dentro del presupuesto norfeamericano.
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Las dudas generadas en Reino Unido tras las elecciones y los continuos programas fiscales en
Japdn, generaron desplazamientos bruscos al alza de sus curvas. El largo plazo de UK alcanzd la
mayor rentabilidad desde 1998 mientras que el equivalente japonés marcd su TIR mdxima
histérica.

La segunda quincena del mes fue positiva para la deuda, especialmente en Europa. Los
continuos comentarios sobre la llegada del acuerdo entre USA e Irdn repercutieron en caidas
para el crudo vy, por lo tanto, redujeron la presién sobre la rentabilidad de los bonos. El bono
alemadn a 10 anos que llegd a cotizar con una TIR del 3,20% el 19 de mayo, cerré el mes por
debajo del 2,95%.

La renta variable continba obviando la geopolitica y sigue centrada en la tecnologia
relacionada con la inteligencia artificial. Tras una campana de resultados especialmente
positiva, las cotizadas tecnoldgicas de Wall Street llevaron a los indices a nuevos mdaximos
histéricos. A cierre de mayo, el S&P-500 encadend 9 semanas consecutivas de ascensos lo que
permitié cerrar el mes a las puertas de los 7600 puntos. Esto implica una rentabilidad mensual del
+5,15% y un acumulado del +10,73% para 2026. Las alzas del sector tecnoldgico son mds
evidentes en el indice Nasdag que acumula una rentabilidad superior al 20% este ejercicio.

Los indices europeos tuvieron un comportamiento positivo, aunque mds discreto. El Eurostoxx-50
se anoté un +2,87% en el mes y acumula un +4,47% en el afo. A cierre de mayo, el S&P-500
estadounidense sitUa su rentabilidad un +6,26% por encima del Eurostoxx-50 europeo.

A nivel macroecondémico, los efectos del conflicto comienzan a tener una repercusién clara. En
Estados Unidos, la inflacién de abril repuntd hasta el +3,8% desde el +3,3% anterior. Por su parte,
los niveles de confianza a nivel consumidor se siguen resistiendo ante el encarecimiento de la
gasolina. El indicador de Confianza de la Universidad de Michigan volvid a registrar un minimo
histérico.
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Mercado de Renta Variable

Indices RV

USA LAST
S&P 500 7,580.06
DowJones 30 51,032.46
Nasdaq 100 30,333.18
Russell 2000 2,919.34
Europa

Eurostoxx 50 6,050.54
DAX 25,104.70
CAC 40 8,183.34
FTSEMIB 50,036.75
IBEX 35 18,362.90
FTSE 100 10,409.28
Asia

Nikkei 225 66,329.50
Hang Seng 25,182.39
Shanghai 4,068.57
Regional

MSCIACWI 1,130.75
M SCIWorld 4,864.59
MSCIEM 1,752.15
Estilo

M SCI Growth 7,618.10
M SCIValue 4,774.80

MTD

5.15%
2.78%
10.49%
4.27%

2.87%
3.34%
0.84%
3.71%
3.27%
0.29%

1.88%
-2.30%
-106%

4.98%
4.37%
9.50%

6.89%
2.02%

abr

10.42%

7. %%
15.64%
12.16%

5.60%
7.1%
3.81%
8.88%
4.29%
199%

16.10%
3.99%
5.66%

10.03%
9.45%
1%.53%

12.26%
6.94%

2026

10.73%

6.18%
20.13%
17.62%

4.47%
2.51%
0.42%
11.33%
6.10%
4.81%

31.76%
-1.75%
2.51%

11.45%
9.80%
24.76%

9.68%
9.88%

PER Div Yid

27.85
2453
38.18
77.82

17.30
17.28
8.85
19.53

7N
16.86

24.50
13.05
.72

2397
2487
10.02

35.87
0.R

106%
153%
0.55%
119%

2.78%
2.62%
3.06%
4.20%
3.61%
3.5%

129%
3.09%
2.29%

155%
149%
194%

0.65%
2.32%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los

dividendos acumulados.
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Rentabilidad Sectorial USA

Servicios Financieros-5,44%

Salud

Consumo Discrecional
Servicios Publicos
Consumo Bdsico
Telecomunicaciones
Inmobiliario
Materiales Bésicos
Industrial

Tecnologia

Energia

-2,96%

indices Renta Variable

411%

4,84%

7.49%

9.31%

10,59%

11,94%

11,99%

23.81%

26,04%

112.00
110.00
108.00
106.00
104.00
102.00
100.00
98.00
96.00
24.00
92.00

Rentabilidad Sectorial Eurozona

Consumo DisErecionaiN

Salud

Inmobiliario
Industrial

Servicios Financieros
Servicios Publicos
Materiales Bésicos
Tecnologia
Telecomunicaciones
Consumo Bdsico

Energia

-9.51%

-9.07%

3.26%

3,42%

8.33%

13,40%

14,47%

25,49%

28,37%

30,68%

37,03%
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Mercado de Renta Fija

indices RF Regionales

US Aggregate
Euro Aggregate
Glob. Aggregate

MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026 MTD 2026
0.7% 0.73% 0.07% 0.29% 0.15% 0.18% 0.26% 0.31% 096% 0.06% 031% 0.38%
0.50% 0.42% 0.80% 0.49% 109% 0.80% 143% 1.19% 195% 1.07% 106% 0.88%
025% 0.38% 0.36% 0.19% 051% 0.23% 0.54% 0.12%

1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE

0.86% -0.88% 0.49% 0.02%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investment Grade.
Sonreferencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 afios), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y
titulizaciones, con rating igual o superiora BBB-.

EUR IG vs. EUR HY
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Indices RF por MTD abr 2026

Tipologia
US Corp. IG 0.76% 121% 0.67%
US Corp,HY 046%  2.05% 1.61%
US CoCo 0.36% 3.10% 1.84%
Euro Corp, IG 106% 152% 0.88%
Euro Corp. HY 091% 2.73% 1.01%
Euro CoCo 17% 359% 2.19%

*Rentabilidades expresadas en divisa local tomando en
cuenta el efecto de los cupones acumulados.

Performance EUR Agg por Duracion
104.00

103.00
102.00
101.00
100.00
99.00
98.00

97.00
mar.-26 abr.-26 dic.-25 ene.-26 feb.-26 mar.-26 abr.26

EURO AGG 1-3Yr emmmmmmm E{JRO AGG 5-7Yr EURO AGG +10Yr

EURO CORP. HY



-+ Talenta

S.G.I.I.C.

Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Corto Plazo

Largo Plazo

Curvas

Estados Unidos
Alemania
Francia

ltalia

Espafa

Reino Unido
Suiza

Japon

3M

3.67%
2.0%
2.29%
2.23%
2.20%
3.84%

-0.06%

0.87%

2026

0.04%
0.10%
0.18%
0.18%
0.15%

-0.01%

0.04%

0.29%

6M 2026

3.74% 0.14%
225% 0.32%
239% 0.30%
240% 0.38%
232% 0.33%
397% 0.18%
0.02%  0.11%
0.95% 0.23%

12m

3.77%
240%
2.55%
253%
248%
4.07%
0.00%

108%

2026

0.30%
0.40%
0.45%
0.45%
0.44%
0.35%
0.15%
0.19%

2Yr

4.00%
2.53%
267%
2.68%
259%
4.21%
0.05%
136%

2026

0.53%
0.41%
0.35%
0.48%
0.33%
0.50%
0.13%
0.19%

5Yr

4.4%
2.64%
2.96%
3.03%
2.84%
4.35%
0.20%

189%

2026

0.42%
0.19%
0.10%
0.18%

0.20%

0.43%
0.12%

0.35%

10Yr

4.44%
2.94%
3.55%
3.65%
3.35%
4.81%
0.38%
2.66%

2026

0.27%
0.08%
-0.01%

0.10%
0.07%
0.34%

0.11%
0.60%

30Yr

4.97%
3.50%
4.44%
45%%
4.2%
5.52%
0.59%
3.92%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacion de los tipos actuales y la columna 2026 implica la variacié n respecto el cierre de 2025,
La unidad basica de medicidon es "puntos basicos"; un 100%r representa 100 pbs.

Tipos de Interés Oficial

Banco

Pais Central Inferior Superior
Estados Unidos FED [ 3.50% B 3.75%
Eurozona BCE [B= 2.00%
Reino Unido BOE [B= 3.75%
Suiza SNB [B= 0.00%
Japon BOJ [B= 0.75%
Ultimo dato de Inflacién
Pais General Subyacente

Estados Unidos 3,80% 2,80%
Eurozona 3,20% 2,50%
Reino Unido 2,80% 2,50%
Suiza 0,60% 0,30%
Japdn 1,40% 1.10%
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Curvas de Tipos

12M

2YR 3YR

ALEMANIA

5YR 7YR

10YR

ESPANA

20YR

30YR

8.00%

7.00%

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

2026

0.13%
0.02%
-0.01%
0.11%
0.00%
0.31%
0.09%
0.53%

FED Funds Rate & ECB Rate
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MTD 2026
Oro 454026 -168% 5.11%
Brent 9205 -1.26% 51.27%
WTI 87.36 -16.86% 52.14%

indices Commodities MTD 2026

Bloomberg Commodity Index  -3.84% 23.17%

Bloomberg Precious M etals -0.74% 5.50%
Bloomberg Industrial M etals 481% 13.69%
Bloomberg Energy 9.R% 54.82%
Bloomberg Livestock -483%  0.11%
Bloomberg Agriculture 21%  7.12%

*Rentabilidades expresadas en USD.

Mercado de Divisas

180.00
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feb.-26

mar.-26
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abr.-26

ENERGY

Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot MTD 2026

EUR/USD 11659 -0.61% -0.74%
EUR/GBP 0.8665 0.47% -0.60%
EUR/CHF 09105 -066% -2.18%
EUR/JPY 185.6700 107% 0.90%

*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de
divisas se interpretan como depreciaciéon del EUR o apreciacion
de la otradivisa.
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Principales Indicadores Macro

Pais

Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Espana
Italia
Portugal
Grecia
Reino Unido
Suiza

Japon

PIB 2026

| un ~—

EE—10,80%
=1 0,63%
= 0,70%

= 0,50%

[ uin~m—]
0,80%
m—110%
= 0,69%

2026

3,50%
2,90%
2,80%
2,30%
3,30%
2,90%
2,75%
3.00%
3,30%
0,60%
2,10%

Inflacién General

Tasa de Paro 2026 Deuda / PIB 2026

4)40%
6,30%
6,30%
7.89%
9.91%
5,60%
5,92%
840%
5,28%
3,10%
2,60%
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