Deutsche Bank
Chief Investment Office

CIO Diario
29 de abril de 2025
Autor:

Rosa Duce
Chief Investment Officer Spain

Resumen de la jornada

Los comentarios sobre negociaciones comerciales volvian a
centrar ayer los movimientos en los mercados, y de momento,
parecen que las noticias son positivas, con continuos avances
en las negociaciones. Ayer el Secretario del Tesoro Bessent
comentaba que hay muchos paises haciendo propuestas, y que
India podria ser uno de los primeros paises en llegar a un
acuerdo. La idea confirma que se estaria negociando con
muchos paises, aunque China sigue siendo la que mas
preocupa, y a la vez de la que se tienen menos noticias. Segun
Bessent, la pelota para la desescalada en la guerra comercial
esta en el tejado de China (l6gicamente, no parece que China
esté muy de acuerdo). Con todo ello, y a la espera de que
conozcamos los importantes resultados de Meta y Microsoft
(mafiana) y Apple y Amazon (jueves), los indices cerraban ayer
en positivo. El S&P sube un +0,06% y el Stoxx 600, un 0,59%.

La temporada de resultados gana cada vez mas protagonismo.
En EEUU, esta semana publican empresas por un total del 40%
de la capitalizacion del S&P. Si miramos el balance hasta el
momento, las ganancias han subido un 7% de media por
encima de lo esperado, pero hay mucha cautela sobre el futuro.
Hemos visto, eso si, mucho interés por soportar al accionista,
principalmente via recompra de acciones (hasta 150 m.m. USD
ya se han reportado en el mes de abril). En media, las empresas
pretenden recomprar un 8% de su capitalizacién, una
proporcién muy alta, con mds anuncios previstos esta semana.

En China, el Politburé defrauda al no aprobar mas
medidas de estimulo

La clave sigue siendo la negociacién con China. Las
negociaciones entre este pais y EEUU en la primera presidencia
de Trump se alargaron durante 20 meses, un periodo que
esperemos sea mas corto en esta ocasion pues supondria un
menor crecimiento para ambos paises. En el caso de China, las
cifras del 1T25 mostraron un crecimiento del PIB del 5,4%,
mejor de lo esperado, gracias al anticipo de las compras. Pero el
resto del afio se esperan cifras sensiblemente més bajas. Segun
nuestras nuevas previsiones, China crecerd en 2025 un 4%, muy
por debajo del objetivo del gobierno del 5%. Eso hace necesarias
nuevas medidas de estimulo. De hecho, en la reunion del viernes
pasado del Politburd, los principales lideres del Partido
Comunista Chino declararon su intencion de seguir adelante con
las medidas de estimulo ya promulgadas, especialmente para las
empresas que se ven particularmente afectadas por los
aranceles estadounidenses. Sin embargo, no se anunciaron
adicionales. Ademas, se esperan unas duras negociaciones
comerciales. Segun la declaracion del Politburd, la comunidad
internacional deberia abordar el "acoso unilateral" de la guerra
comercial iniciada por EEUU. Por lo tanto, es probable que la
incertidumbre siga causando volatilidad en los mercados
bursétiles de China.

Avanzan las negociaciones
comerciales

Importante hoy

En Asia esta mafiana las bolsas cierran en general en positivo,
aunque hoy Japoén ha cerrado por festividad.

Por ultimo, esta mafiana hemos conocido en Espafia la cifra
preliminar de IPC del mes de abiril. La inflacién general se
reduce una décima, hasta el 2,2% anual, mientras que la cifra
subyacente se eleva cuatro décimas, hasta el 2,4% anual.

Otros datos relevantes a conocer hoy son: el indice de
sentimiento econémico de la Eurozona, y en EEUU, la confianza
de los consumidores medido por el Conference Board,
probablemente con caidas.

Evolucion de los principales mercados

Cierre %

Rentab. Bund alemén 10 a. 2,52% +5 pb
Rentab. Treasury EEUU 10 a. 4,21% -3 pb
EEUU (S&P500) 5.529 +0,09%
Zona euro (Euro Stoxx 50) 5.170 +0,53%
Esparia (Ibex 35) 13.456 +0,75%
Japon (Nikkei) 35.840 “+0%
Petréleo Brent (en USD) 65,3 -2,8%
Oro (en USD) 3.315 +0,61%
EUR/USD 1,139

EUR/GBP 0,849

EUR/JPY 162,2

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. 28 de abril de
2025 (excepto Nikkei a cierre de hoy)

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no en Estados Unidos. Las previsiones se basan en
suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 1
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida

originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en peligro.
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Informacion importante

General

Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o profesionales. La comunicacion del presente documento es realizada de buena fe
por Deutsche Bank AG, sus sucursales, sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Banky). Este material se
facilita con caracter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendacién ni propuesta de oferta para comprar o vender
ninguna inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para celebrar una transaccion, para prestar ningun servicio de
inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ningiin estudio, estudio sobre inversiones o recomendacién sobre inversiones en
ninguna jurisdiccion. Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente comunicacién.

Si un érgano judicial competente considera que alguna disposicion del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes disposiciones
conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de caracter general sobre el mercado, sin tener en
cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econédmicas de ningun inversor. Las inversiones pueden encontrarse sujetas a
riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se
materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras, por ejemplo, una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones
puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se
identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar
una decisién de inversion. El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estdn» y «segn
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto de
ninguna afirmacién ni informacion incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las
estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a las
conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinién subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no
garantiza, entre otras cosas, la precision, suficiencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de esta comunicacién ni de ninguna
informacion del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los errores u omisiones que este pueda contener. Las
declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos de caracter subjetivo, asi como andlisis y cambios de estos, y la
consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener una repercusién importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados
reales podrian variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores
sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria sufrir variaciones sin previo aviso y
basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos
de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacién incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que
considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar, la integridad, el caracter razonable ni la precisién de la misma, por lo que no deberia confiarse
en ella como tal. En el presente documento podrian mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no
asume responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accederd a tales fuentes externas
bajo su responsabilidad.

Antes de tomar una decisién de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de inversiones, si cualquiera de las
inversionesy estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus necesidades de inversion, objetivos y circunstancias
financieras particularesy las caracteristicas concretas del instrumento. Al tomar una decisién de inversion, los posibles inversores no deberian
basarse en este documento sino Unicamente en el contenido de los documentos de oferta finales relativos a la inversién. Como proveedor
internacional de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche
Bank es adoptar todas las medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a
identificarlos y gestionarlos. La direccidn ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del banco
sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico por lo que nada de lo incluido en el mismo deberia interpretarse como un asesoramiento
sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a ninguna persona. Los inversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales,
abogadosy asesores sobre inversiones, al considerar las inversiones y estrategias descritas por Deutsche Bank. Excepto notificacion en contrario en
un caso concreto, los instrumentos de inversion no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de
depositos, y tampoco estadn garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccién o distribucién del presente documento sin
la autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucion y cesién de este material a terceros.
Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad de ningun tipo derivada del uso o distribucion del presente material, ni relativa a ninguna accién
emprendida o decision tomada respecto de las inversiones mencionadas en este documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda
realizar en el futuro. Mas informacion disponible a peticion del inversor. La forma de difusion o distribucién del presente documento podria estar
sujeta a restricciones legales o reglamentarias en determinados paises, entre otros, Estados Unidos. El presente documento no esté destinado a su
distribucion o uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, o que se
encuentre en ellos, en los que dicha distribucién, publicacién, puesta a disposicién o uso contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o
que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro en dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las
personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberan informarse sobre ese tipo de restriccionesy respetarlas. La
rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo incluido en el presente constituira ninguna manifestacion,
garantia ni prediccién de la futura rentabilidad. Se facilitard méas informacién a peticion del inversor.

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV, e inscrita en sus
respectivos Registros Oficiales con el codigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal solo puede llevar a cabo las actividades
bancariasy de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El establecimiento principal en Espafia se encuentra
sito en Paseo de la Castellana numero 18, 28046 - Madrid. Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola
Unipersonal.
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