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Monitor de Mercado
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Cierre Semanal

La reciente aprobacion en la Camara de Representantes de un nuevo paquete fiscal en Estados Unidos ha
intensificado la preocupacion por la sostenibilidad de la deuda publica. Aunque la legislacion aun debe ser debatida
y posiblemente modificada en el Senado, su contenido ya genera inquietud. No solo contempla la prérroga de los
recortes tributarios de 2017/, sino que introduce nuevas reducciones impositivas, como la eliminacion temporal de
impuestos sobre las horas extras y sobre los intereses de los préstamos para automoviles, asi como una ampliacion
dellimite de la deduccion SALT, que pasaria de 10.000 a 40.000 délares.

Aunqgue se preveé gue estos estimulos fiscales caducaran hacia 2028-2030, es probable que en el futuro enfrenten
presiones politicas para ser extendidos, lo cual comprometeria ain mas las finanzas publicas. De hecho, si dichas
provisiones temporales se hicieran permanentes, el coste fiscal neto del plan —medido por el aumento acumulado
del déficit primario— ascenderia a unos 1,8 billones de ddlares adicionales hasta 2034. Aunque parte del gasto se
compensa con recortes en programas como Medicaid y subsidios estudiantiles, los ahorros se concentran en el
largo plazo, mientras que los beneficios fiscales se aplican de inmediato. En paralelo, los ingresos generados por
aranceles no estan aun plenamente incorporados en los calculos oficiales, lo que afiade un grado adicional de
incertidumbre.

Mas alla del caso estadounidense, el entorno fiscal se ha deteriorado de forma generalizada en las economias
desarrolladas y emergentes. La pandemia contribuyd a un nuevo nivel estructural de déficit, y el regreso de tipos
de interés mas altos ha elevado los costes del servicio de deuda. Japon, por ejemplo, se encuentra en una situacion
delicada. Con una deuda publica bruta superior al 230% del PIB y una inflacion por encima del objetivo, el Banco de
Japon ha comenzado a aplicar una politica monetaria mas restrictiva. Esto incluye la subida de tipos y la reduccion
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gradual de sus tenencias de bonos gubernamentales. Ademas, la inestabilidad politica interna y las presiones
externas —como el incremento del gasto en defensa demandado por Estados Unidos— elevan aun mas los riesgos
de un posible desajuste fiscal.

La reaccion de los mercados no se ha hecho esperar. Las rentabilidades de los bonos a largo plazo han subido de
forma significativa, tanto en Estados Unidos como en Japodn. En el primero, los bonos del Tesoro a 30 afios
superaron el 5%, y en el segundo, el bono a 30 arios alcanzd su maximo histdérico en torno al 3,17%. Si bien las
expectativas de inflacion han aumentado, el principal motor de este movimiento ha sido el repunte de los
rendimientos reales. Esta subida de tipos ha provocado un endurecimiento generalizado de las condiciones
financieras y un aumento del coste de financiacién, que afecta ya a sectores sensibles como el inmobiliario. Las
hipotecas a 30 afios en Estados Unidos han superado el 7%, algo que no se vefa desde el afio 2000.

Ademas, la rapida subida de los rendimientos genera pérdidas de valoracion en activos de larga duracion, lo que
representa un riesgo para la estabilidad financiera. En Japdn, por ejemplo, bancos y aseguradoras —con alta
exposicion a bonos de largo plazo— han sufrido pérdidas significativas, a pesar de los esfuerzos por cubrir estos
riesgos mediante reducciones de exposicion y coberturas de tipos. El hecho de que muchos activos estén
contabilizados a vencimiento atenda parte del golpe, pero no elimina los riesgos sistémicos.

Otro fendmeno preocupante es el resurgimiento del llamado "déficit gemelo" en Estados Unidos: la combinacion
de un déficit fiscal estructural con un déficit por cuenta corriente externo. En términos macroeconomicos, esto
refleja una baja tasa de ahorro nacional —tanto publico como privado— frente a un nivel elevado de inversion.
Aungue se han impulsado politicas para reducir el déficit comercial, como la imposicion de aranceles, su eficacia
se ve contrarrestada por la expansion fiscal (a través de una reduccion de impuestos, no completamente
compensada por un recorte del gasto publico).

Otros pafses tienen también déficits gemelos. El Reino Unido, por ejemplo, también tiene un significativo déficit
gemelo. En contraste, Japon puede tener un nivel de deuda gubernamental mucho mas alto, pero su déficit fiscal
primario es mas bajo y, lo que es mas importante, el pafs tiene un superavit por cuenta corriente. Cabe destacar
gue ltalia, a pesar de su bajo crecimiento y alto endeudamiento, mantiene tanto un superavit fiscal primario como
un superavit por cuenta corriente. Esto no significa que sus dindmicas de deuda interna no sean importantes, pero
implica que no depende del ahorro externo (es decir, gue no requiere flujos de capital extranjeros para su
financiacion).

Encambio, Estados Unidos se distingue por ser el Unico gran pais avanzado con déficits gemelos y un nivel de deuda
creciente, lo que aumenta su dependencia de capital externo. Esto requerird un ajuste en algiin momento. Sino se
produce mediante una correccion de politicas econdmicas, probablemente ocurrird a través de un debilitamiento
delddlar, o mediante una combinacion de ambos.

Finalmente, el frente comercial también vuelve a generar ruido. Las amenazas recientes de Trump de imponer
aranceles del 50% a las importaciones desde la Unién Europea, asi como su presion sobre empresas
estadounidenses como Apple para relocalizar produccion, sugieren que las tensiones comerciales podrian escalar
de nuevo. Aungue es probable que estas medidas formen parte de una estrategia negociadora, el riesgo de una
vuelta al proteccionismo sigue latente y afiadiria presion adicional a un equilibrio fiscal y externo ya fragil. Como
refuerzo a esta idea, en la madrugada del lunes, Trump decidi¢ posponer estos nuevos aranceles ala UE hasta el ©
de julio, fecha Iimite en la que se cumple la tregua arancelaria de 90 dias decretada en abril por el presidente.

En definitiva, desde que arrancd la presidencia de Trump, en enero de este afio, los déficits gemelos —y el enfoque
elegido para gestionarlos— se han convertido en una fuente constante de preocupacion para los inversores. En
abril, fue la politica arancelaria la que generd inestabilidad. En mayo, el foco del mercado se desplazo hacia el frente
fiscal, tras larebaja de la calificacion crediticia por parte de Moody's y la presentacion del nuevo proyecto legislativo
estadounidense. Esta semana, por ultimo, ambos factores confluyen, alimentando la incertidumbre y la volatilidad.
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La semana bursatil concluyd con un sesgo claramente negativo en los principales indices globales, en un entorno
marcado por el resurgimiento de los temores fiscales en Estados Unidos vy el inesperado recrudecimiento del
discurso comercial por parte del presidente Trump. La combinacion de estos factores provocd una correccion
sincronizada en los mercados desarrollados, con ventas generalizadas en renta variable, presion sobre el dolar y
repuntes significativos en las rentabilidades de la deuda publica estadounidense.

En Estados Unidos, el S&P 500 cayé un 2,61% semanal, mientras que el Nasdaq y el Dow Jones cedieron un 2,47%,
reflejando el deterioro de la confianza inversora ante el posible impacto econdmico de un giro proteccionista y el
avance de un plan fiscal expansivo sin contrapesos. La rebaja de la calificacion crediticia por parte de Moody's y la
mala recepcion en el mercado de la subasta de bonos a 20 afios activaron nuevas alarmas sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas. A esto se sumo la amenaza concreta de aranceles del 50% a la Unién Europea y del 25%
a Apple y otros fabricantes tecnoldgicos, lo que intensifico la volatilidad en la recta final de la semana.

Europa no escap¢ al deterioro del clima de mercado. El Eurostoxx 50 cayd un 1,86% semanal, con retrocesos
especialmente marcados en Francia (=1,93%) e Italia (-2,90%). La renta variable del continente pierde el impulso
de la campafia de resultados —que ha entrado en su fase final— y empieza a descontar el posible impacto de los
aranceles estadounidenses en un contexto de desaceleracion econdomica, especialmente en el sector servicios. El
retroceso del PMI compuesto europeo, que volvid a entrar en zona de contraccion, refuerza la percepcion de
vulnerabilidad ciclica en la region.

En los mercados emergentes, el comportamiento fue dispar. El indice MSCI de paises emergentes retrocedié un
1,63%, lastrado principalmente por los mercados de Asia y América Latina. El indice de Europa emergente fue el
mas castigado (=3,52%). A pesar de esta correccion, el acumulado mensual y anual sigue siendo favorable para la
mayoria de estos mercados, particularmente en América Latina y Asia, donde el impulso desde principios de afio
sigue vigente gracias a expectativas de estabilizacion monetaria y entrada de flujos en busca de rentabilidad.

El Nikkei japonés fue una de las pocas excepciones positivas del viernes, con un rebote del 0,47%, aunque en la
semana acumulé un descenso del 1,57%. Su relativa desconexién con el ciclo comercial global ha ofrecido cierto
colchon, aunque el contexto fiscal japonés también esta bajo escrutinio, con presion al alza sobre los tipos de largo
plazo.

Por su parte, el indice MSCI Mundial retrocedié un 1,57% semanal, dejando atrds parte de las ganancias
acumuladas durante el mes, que aun se mantienen en el 4,03%. Este retroceso a nivel global coincide con un
aumento de ladispersién sectorial y geografica, reflejando un entorno mas fragil, condicionado por la incertidumbre
politica y macroeconémica.

En suma, la semana estuvo dominada por un giro en la narrativa de mercado: de un foco en la desinflacion y la
recuperacion de beneficios empresariales, se paso a una atencion creciente sobre la viabilidad de los equilibrios
fiscales en Estados Unidos y el impacto econdémico de una renovada escalada proteccionista. La renta variable
global, gue habia encontrado soporte en una tregua arancelaria que parecia estable, en unos buenos resultados
corporativos y en las expectativas de flexibilizacién monetaria, se enfrenta ahora a un entorno mucho mas incierto,
donde el ruido politico y fiscal vuelve a condicionar la toma de decisiones de los inversores.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica repuntaron en Estados Unidos, cuyo bono a 30 afios alcanzd practicamente
los méximos de 2023, que a su vez eran maximos desde 2007. La creciente percepcion de riesgo fiscal segun
avanza el proceso de aprobacion de la nueva legislacion fiscal de los republicanos esta llevando al incremento de
las primas de plazo y de la pendiente de la curva.

La volatilidad fue significativa y el rendimiento del bono estadounidense a 10 afios repunté unos 4 puntos basicos
en el computo semanal, hasta niveles del 4,51%. En contraste, la rentabilidad del bono aleman con el mismo
vencimiento termind retrocediendo marginalmente, lastrada por la nueva amenaza arancelaria de Trump que, de
materializarse en los términos anunciados, sumiria a la economia germana en una profunda recesion.

En Japdn, los tramos largos de la curva de tipos sufrieron movimientos muy agresivos. EI bono a 40 afios, por
ejemplo, llegaba a subir 23 puntos basicos, hasta el 3,68%, aunque termind moderandose en la sesion del viernes.

Las primas de riesgo periféricas de Italia y Espafia mantuvieron una evolucion lateral, aunque en la parte final de la
semana repuntaron tras el anuncio arancelario de Trump. Los riesgos de fondo de cara a los proximos meses se
mantienen sesgados al alza.

Endefinitiva, los mercados de deuda publica europeos cerraron la semana con un comportamiento plano, mientras
que el crédito corporativo resistio la aversion al riesgo vy registré un ligero repunte de precios semanal en el
segmento de grado de inversion.

Materias primas

El comportamiento semanal de las materias primas mostré una notable divergencia entre activos refugio y ciclicos.
El oro liderd las subidas, con un avance del 4,80%, reforzando su papel como activo defensivo en un contexto de
elevadaincertidumbre fiscal y comercial. El metal precioso acumula ya una revalorizacién cercana al 28% en 2025.
Los metales industriales, por su parte, se mantuvieron practicamente planos en la semana (=0,04%), pero con una
fuerte ganancia mensual (7,51%), que contrasta con su calda acumulada anual, reflejo de la volatilidad del ciclo
global. El petréleo, por ultimo, cayd un 0,96% en la semana y continda bajo presién estructural: el temor a una
desaceleracion del crecimiento global y las expectativas de aumento de produccion por parte de la OPEP+
mantienen los precios contenidos.

Divisas

El mercado de divisas reflejo esta semana el creciente escepticismo en torno al panorama fiscal estadounidense.
El euro se aprecio un 1,78% frente al délar, impulsado por la caida del billete verde, en un contexto de rebaja
crediticia, tensiones comerciales y expectativas de ampliacion del déficit en Estados Unidos. Por el contrario, el
euro retrocedio frente al yeny a la libra esterlina, en una semana de alta volatilidad e incertidumbre comercial.
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Datos macroeconomicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica en Europa fue mixta y coincidieron datos sélidos de actividad con decepciones
significativas en el mundo de los indicadores adelantados.

Comenzando por aqui, el PMI compuesto de mayo de lazona euro, lejos de recuperarse hasta los 50,8 puntos como
esperaban los expertos, cayé 0,9 puntos hasta situarse en los 49,5, indicando una contraccién de la actividad
econdomicay confirmando una pérdida de impulso en el crecimiento del segundo trimestre. Este retroceso se debio
al debilitamiento del sector servicios, cuyo subindice descendié 1,2 puntos hasta los 48,9, reflejando una
persistente debilidad en la demanda interna. En contraste, el PMI de manufactura se mantuvo estable en los 51,5
puntos. Sin embargo, la encuesta IFO alemana de mayo mostré una mejora en las expectativas empresariales del
pals, con el indice subiendo desde los 86,9 a los 87,5 puntos, gracias a los menores temores comerciales. Por
ultimo, la confianza del consumidor de mayo en la eurozona se recupero ligeramente, al situarse en los -15,2 puntos
desde los -16,6 de abril, aunque sigue en niveles histéricamente deprimidos.

Encuantoalos precios de abril, el indice de produccién en Alemania registré un nuevo descenso, del 0,6% mensual,
encadenando su sexto mes consecutivo en negativo. Entérminos interanuales, el indice retrocedio un 0,9%, frente
al 0,6% esperado. Por otra parte, la inflacion en el Reino Unido sorprendié al alza, escalando al 3,5% interanual, su
nivel mas alto en mas de un afio, impulsada por aumentos generalizados en los precios regulados como la energia,
el aguay los impuestos locales. El dato complicé el panorama para la politica monetaria, ya que tanto la inflacion
subyacente como la de servicios —indicadores clave para el banco central— también se aceleraron. Para terminar
con el apartado de la inflacion, el IPC final de abril en la eurozona confirmd la validez de la lectura preliminar y se
situd enel 2,2% interanual y el 2,7% en tasa subyacente.

El crecimiento de los salarios pactados por los convenios colectivos en la eurozona se desaceler¢ bruscamente en
el primer trimestre, reforzando el argumento del Banco Central Europeo a favor de continuar con la relajacion
monetaria. Segun los datos publicados el viernes, las remuneraciones aumentaron un 2,4% interanual, muy por
debajo del 4,1% registrado en el Ultimo trimestre de 2024 y a menos de la mitad del pico del 5,4% observado el afio
pasado. Esta moderacion salarial apunta a una contencién progresiva de las presiones inflacionistas subyacentes,
especialmente en los servicios, donde el coste laboral tiene un peso decisivo.

En Reino Unido, ademas del IPC, conocimos las ventas minoristas de abril, que volvieron a sorprender
positivamente, con un incremento del 1,2% mensual, muy por encima del 0,3% esperado por el consenso. Se trata
del cuarto mes consecutivo de crecimiento, algo que no ocurria desde 2015 si se excluye el periodo pandémico. La
combinacion de un clima inusualmente soleado, el repunte del poder adquisitivo y una mejora reciente en la
confianza del consumidor ayudo a impulsar las compras, especialmente en categorias como alimentacion, alcohol
y bienes duraderos.

En otro orden de cosas, el PIB de Alemania sorprendié al alza en el primer trimestre, con un crecimiento del 0,4%
trimestral, el doble de lo inicialmente estimado. El repunte se atribuye en buena medida al adelantamiento de
exportaciones por parte de empresas que intentaron anticiparse a los nuevos aranceles estadounidenses,
especialmente en sectores como automocion y farmacéutica. Por ultimo, la balanza comercial de marzo en Espafia
arrojo un fuerte déficit de 5.482 millones de euros.
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Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, la semana fue poco interesante desde un punto de vista macroeconémico, pero la actividad
inmobiliaria mostrd una sorprendente fortaleza en el mes de abril y el desempleo semanal nos sigue hablando de
un entorno econdémico muy resiliente.

Enelmundo delas encuestas, el indice de indicadores adelantados cayé un 1,0% en abril, encadenando siete meses
de descensos y marcando su nivel mas bajo desde 2020. La debilidad de la confianza del consumidor fue
especialmente relevante. Sin embargo, la actividad empresarial mostrd signos de recuperacion en mayo, con el
fndice PMI compuesto subiendo a 52,1 puntos, impulsado por mejoras tanto en manufactura como en servicios.

Por otra parte, las solicitudes de subsidios por desempleo volvieron a bajar hasta las 227.000 peticiones,
reforzando la favorable tendencia del conjunto del mes de mayo.

En el ambito inmobiliario, se dieron sorpresas de distinto signo. De una parte, las ventas de viviendas usadas
cayeron un -0,5% en abril, frente al 2,0% que esperaba el mercado. Sin embargo, las ventas de viviendas nuevas
registraron un descomunal aumento del 10,9% mensual, hasta una tasa anualizada de 743.000 unidades vendidas,
el nivel mas alto desde febrero de 2022. La mejora se produjo a pesar de la presion persistente de los tipos
hipotecarios elevados, lo que sugiere una demanda latente que podria haber aprovechado cierta estabilizacion en
los precios y una mayor oferta disponible.

Datos macroeconomicos publicados en Asia

EIPC de abrilen Japdn se mantuvo en el 3,6% interanual, una décima por encima de las proyecciones del consenso
y reflejando la persistencia de las presiones inflacionistas. Por otra parte, el PMI compuesto japonés de mayo volvio
a zona de contraccion de la actividad, al pasar de los 51,2 a los 49,8 puntos, lastrado por la debilidad del sector de
Servicios.

Para terminar, China bajo un 0,10% sus tipos de interés de referencia, el primer recorte en siete meses, en un
|

intento por estimular el crédito. El banco central redujo la tasa preferencial a un afio al 3% y la de cinco afios, clave
para la actividad hipotecaria, al 3,5%.
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Catalizadores Semanales

Esta semana arranca con una agenda macroeconomica intensa, marcada por la publicacion de
datos clave sobre crecimiento, inflacion y decisiones de politica monetaria en diversas
geografias. En Estados Unidos, el foco estara en el deflactor del PCE de abril, donde se espera
gue la moderacion en los servicios compense las presiones al alza en los bienes afectados por
aranceles. En Europa, comenzaran a publicarse los primeros datos de inflacion del mes de
mayo. También sera crucial conocer los resultados empresariales de Nvidia, que se publicaran
el miércoles tras el cierre del mercado.

[ndice de precios de produccién de abril (26-may). El Indice de Precios de Produccién en Espana
probablemente continuara moderandose en abril, tras el repunte registrado en los primeros meses del afio. En
marzo, los precios en origen aumentaron un 4,9% interanual, impulsados principalmente por el encarecimiento
de la energfa (+16,8%), aunque la variacién mensual fue negativa (=3,9%), reflejo de una correccion puntual
tras fuertes subidas anteriores. Para abril, se espera una nueva desaceleracion en la tasa interanual, favorecida
por efectos base mas benignos y cierta contencion en los precios internacionales del crudo y del gas.

Actividad hipotecaria del mes de marzo (27-may). Las ventas de viviendas en marzo mostraron una notable
aceleracion, con un total de 62.808 operaciones registradas, lo que representa un incremento del 5,2%
mensual y un potente 40,6% interanual. En este contexto, cabe esperar que el dato de hipotecas
correspondientes a marzo muestre también un comportamiento sélido. Las cifras de febrero ya anticipaban
unarecuperacion gradual de la financiacion, y con el fuerte avance de las compraventas en marzo, es razonable
prever un nuevo incremento tanto en el numero de hipotecas como en el volumen de capital prestado. El dato,
ademas, reforzaria la percepcion de que el mercado residencial ha entrado en una fase de reactivacion
moderada, aunque aun sujeta a riesgos vinculados a tipos, empleo y confianza.

Ventas minoristas del mes de abril (29-may). Tras el rebote registrado en marzo, que recogio parte del ajuste
tras la caida de febrero, las ventas minoristas de abril en Espafia podrian mostrar un crecimiento robusto,
impulsado esta vez por el efecto calendario de la Semana Santa. Este desplazamiento respecto a 2024 sugiere
una comparacion favorable en términos interanuales, especialmente en sectores como alimentacion, ocio y
equipamiento personal. En marzo, el indice general crecié un 3,7% interanual bruto, pero la serie ajustada
mostré una leve caida mensual (=0,2%), reflejando una estabilizacion tras la fuerte oscilacion del primer
trimestre. En abril, se espera un repunte tanto en términos mensuales como interanuales. Mas alla del efecto
puntual de la festividad, la evolucion del consumo sigue apuntalada por un entorno de moderacion de precios,
recuperacion parcial del poder adquisitivo y mejora de la confianza. Asi, el dato de abril permitira distinguir
entre un impulso meramente estacional y una posible consolidacion del consumo privado como soporte del
crecimiento en un trimestre marcado por la incertidumbre externa.

IPC preliminar del mes de mayo (30-may). El IPC preliminar de mayo en Espafia apunta a una nueva
moderacion de las presiones inflacionistas. Segun el consenso recogido por Bloomberg, la tasa interanual del
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ndice general caerfa del 2,2% al 2,0%, mientras que la inflacién subyacente —que excluye alimentos no
elaborados y energia— se reduciria del 2,4% al 2,2%. Este retroceso consolidaria la tendencia desinflacionista,
en un contexto de contencién de costes en energia, transporte y ciertos bienes industriales. El dato también
contribuiria a reforzar la expectativa de recortes adicionales de tipos a lo largo del segundo semestre, en un
entorno de desaceleracion progresiva del crecimiento y enfriamiento de la demanda interna. Si se confirma el
2,0%, seria el menor registro desde principios de 2024 y acercaria el IPC a la zona de confort deseada por el
regulador monetario.

IPC preliminar de mayo en Francia, Italia y Alemania (27/30-may). Los primeros datos de inflacién de mayo
en las principales economias del euro apuntan a una moderacion generalizada de las presiones de precios, en
Iinea con el escenario desinflacionista que venimos experimentando en los Ultimos meses. En Francia, se
espera que el IPC armonizado suba una décima hasta el 1,0% interanual, impulsado por un repunte puntual en
alimentos y servicios ligados al ocio y turismo, favorecidos por efectos calendario. En ltalia, lainflacion se habria
reducido del 2,0% al 1,9%, con una clara reversién de las tensiones en servicios tras el impacto estacional de la
Semana Santa. Finalmente, en Alemania, la mayor economia del bloque, el dato preliminar apunta a una bajada
del IPC armonizado del 2,2% al 2,0%, con retrocesos en componentes como transporte, ocio y vestido, aunque
el efecto de los carburantes seguiria siendo algo volatil. Estas cifras, de confirmarse, consolidan la trayectoria
hacia el objetivo del 2% y abren la puerta a mas recortes de tipos durante el verano, especialmente sila inflacion
subyacente mantiene su tendencia descendente.

Confianza econdémica de la Comisién Europea del mes de mayo (27-may). La confianza econémica en la
eurozona habria repuntado en mayo por primera vez en tres meses, con un indice compuesto que subiria hasta
94,0 puntos desde los 93,6 de abril, segin las estimaciones del consenso. El avance vendria impulsado
principalmente por una mejora en el componente industrial, que alcanzaria su nivel mas alto desde agosto de
2024 (-10,5), reflejando una cierta estabilizacion de las expectativas empresariales tras el impacto inicial de
los anuncios arancelarios de Estados Unidos. En cambio, la confianza en el sector servicios habria retrocedido
hastalos 1,0 puntos, su nivel mas bajo desde abril de 2021, lastrada por un contexto de menor demanda interna
y cierta cautela por parte de los consumidores. El dato, en conjunto, sugiere un clima econdmico algo mas
sdlido, aunque aun fragil, y serd relevante para calibrar el tono de las proximas decisiones del BCE,
especialmente en un entorno de creciente presion externa sobre el comercio y la industria del blogue.

Estadistica de crédito y oferta monetaria de abril en la eurozona (30-may). En marzo, el impulso crediticio
—que mide la variacion en el crecimiento del crédito como porcentaje del PIB— mejor¢ ligeramente hasta el
1,4%, desde el 1,1% del trimestre maovil anterior. Ese avance confirmd que el crédito a hogares y empresas ha
pasado de ser un lastre a convertirse en un apoyo neto para la actividad econdmica, tras varios trimestres de
contraccion crediticia. Para abril, se espera que esta tendencia de recuperacion crediticia se haya mantenido,
favorecida por las expectativas de recortes de tipos y la moderacion de la inflacion. Un dato en esta linea
reforzaria el argumento de que la politica monetaria ya ha comenzado a estimular la economia real, dando
margen al BCE para continuar su ciclo de bajadas de tipos sin temor a un estancamiento de la transmisién
financiera. Aunque el crédito ain se mantiene en niveles modestos en términos absolutos, el giro en ladinamica
es ya significativo y se consolida como uno de los pocos vientos de cola en la economia europea.
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Pedidos de bienes duraderos de abril (27-may). Los pedidos de bienes duraderos en EE. UU. habrian
registrado en abril una fuerte caida, con un descenso estimado del —7,8% mensual en el dato general, reflejo
deldesplome en el volatil componente de transporte. Boeing solo recibi¢ ocho pedidos frente alos 192 recibidos
en marzo, y Airbus pasé de 211 a 11, lo que explica gran parte del retroceso. Excluyendo transporte, el dato se
estabilizaria en torno al 0,0%, tras haber caido un —0,4% el mes anterior. La cifra refleja el impacto directo de
la incertidumbre comercial, que sigue lastrando las decisiones de inversion empresarial. El entorno de alta
volatilidad regulatoriay arancelaria ha erosionado la visibilidad a largo plazo, conteniendo la demanda de bienes
de equipo en un momento en que el ciclo industrial global pierde traccion.

Precios de la vivienda del mes de marzo (27-may). Los precios de la vivienda en EE. UU. habrian mantenido
suimpulso alcistaen marzo, aunque a un ritmo algo mas contenido. Seguin el indice S&P CorelLogic Case-Shiller
de 20 ciudades, se espera una subida interanual del 4,3%, ligeramente por debajo del 4,5% registrado en
febrero. La desaceleracion refleja el efecto de un aumento moderado en la oferta: el inventario de viviendas
existentes en venta crecié cerca de un 21% interanual en abril, lo que estd empezando a aliviar las presiones
sobre los precios. No obstante, la escasez estructural de inmuebles disponibles en muchas areas
metropolitanas sigue actuando como soporte para las valoraciones. El mercado residencial continda
mostrando una resiliencia notable, impulsado por la solidez del empleo.

Confianza del consumidor de mayo, medida por el Conference Board (27-may). La confianza del
consumidor estadounidense habria repuntado ligeramente en mayo, tras el deterioro observado en abril y se
espera que el indice del Conference Board se sitlie en torno alos 87,1 puntos, frente alos 86,0 del mes anterior.
Esta mejora vendria explicada, en parte, por la reduccion temporal de aranceles sobre bienes chinos anunciada
a mediados de mes, asi como por la buena evolucién reciente de los mercados bursatiles. Aun asi, el nivel
general de confianza sigue siendo bajo en términos histoéricos, afectado por la persistente incertidumbre en
torno a la politica comercial de EE. UU., el encarecimiento de bienes importados y el debilitamiento progresivo
de la renta disponible. La mejora se concentrarfa en las expectativas de los consumidores mas que en su
percepcion de la situacion actual, lo que sugiere una recuperacion fragil y todavia muy sensible a la evolucion
de los precios y del mercado laboral.

Actas de la reunién de la Reserva Federal del mes de mayo (28-may). Las actas de la reunion de la Reserva
Federal del 7 de mayo reflejaran un tono prudente y un consenso en torno a mantener los tipos sin cambios
durante un periodo prolongado, ante una inflacién que sigue mostrando una resistencia inesperada,
especialmente en los componentes subyacentes. Aungue el comunicado oficial ya destaco que “los riesgos de
mayor inflacion y mayor desempleo han aumentado”, las actas permitiran conocer en detalle como ha
cambiado la prevision de los técnicos tras la reintroduccion de aranceles por parte de la administracion Trump.
Es probable que el personal de la Fed haya revisado al alza su proyeccién de inflacion subyacente hasta al
menos el 3,5% anual para 2025, acompafiado de una correccion a la baja en el crecimiento y una subida en la
tasa esperada de desempleo. En este contexto, la Fed estaria cada vez mas alineada con una estrategia de
inaccion a la espera de datos concretos sobre precios y actividad.

Nvidia publica sus beneficios del primer trimestre de 2025 (28-may). Nvidia presentara esta semana unos
resultados altamente esperados, que corresponderan al primer trimestre de su ejercicio fiscal 2026, marcado
por el inicio del despliegue de sus nuevos chips GB200 y GB300. El consenso espera otra cifra récord, con
fuerte crecimiento de ingresos y margenes impulsado por la demanda sostenida de infraestructuras de IA por
parte de los grandes operadores cloud (AWS, Microsoft, Google y Meta), cuyos planes de inversion para 2025
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superan los 318.000 millones de ddlares. Los analistas consideran que los temores recientes sobre una posible
moderacion del ciclo de IA estan sobredimensionados y que la compafiia ain puede superar las previsiones
para este y proximos trimestres, gracias a la expansion de su cartera y nuevas oportunidades de negocio
ligadas a iniciativas soberanas de IA en paises como Emiratos Arabes y Arabia Saudf . Ademds, el mercado
prestara especial atencién a las guias de ingresos, a los datos de crecimiento en servicios y a la evolucion del
margen operativo. Un tono constructivo por parte del equipo directivo podria actuar como catalizador para
seguir impulsando la recuperacion de los indices estadounidenses, en un mercado cada vez mas dependiente
del relato tecnoldgico.

Segunda estimacién del PIB del primer trimestre (29-may). La segunda estimacion del PIB del primer
trimestre en EE. UU. confirmaria el dato preliminar, que mostré una contraccion del —0,3% trimestral
anualizado. Sin embargo, se esperan revisiones internas que ajusten la composicion del crecimiento: por un
lado, una mejora en el componente de inventarios y en el consumo de servicios, tras la revision al alza de las
ventas en bares y restaurantes; por otro, una correccion a la baja en inversion no residencial y un mayor lastre
del sector exterior, debido a una subida récord en las importaciones de bienes de consumo —especialmente
farmacéuticos— antes de la entrada en vigor de nuevos aranceles. Estas dindamicas reflejan un entorno
econdmico donde el impulso interno pierde traccion y el comercio exterior se ve distorsionado por el calendario
dela politica comercial. En conjunto, el dato refuerza la percepcion de una economia en fase de desaceleracion,
aungue sin sefiales de recesion técnica.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (29-may). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleo habrian permanecido estables en torno a las 225.000 peticiones semanales, en linea con las cifras
de las Ultimas semanas. Este comportamiento sugiere que el mercado laboral estadounidense sigue
mostrando resiliencia, pese al enfriamiento progresivo de la actividad economicay la creciente incertidumbre
derivada del entorno fiscal y comercial. Las empresas, en general, continlan optando por ajustes graduales
mediante congelaciones de contratacion o rotacion natural, en lugar de despidos masivos. A nivel regional, se
ha observado un aumento puntual en los subsidios solicitados por exempleados federales, especialmente en
estados como Maryland, aunque el impacto agregado sobre la cifra nacional es limitado. En conjunto, los datos
actuales refuerzan la vision de una desaceleracion controlada del empleo, coherente con una economia que
transita hacia una fase de menor crecimiento, pero aun alejada de una correccion brusca en el mercado de
trabajo.

Ingresos y gastos personales del mes de abril y deflactor del PCE (30-may). Los datos de ingresos y gastos
personales de abril en EE. UU. ofreceran una lectura clave sobre el estado de la demanda interna y la evolucion
de la inflaciéon subyacente. Segln las previsiones, los ingresos personales habrian aumentado un 0,3%
mensual, impulsados por el crecimiento de los salarios y los ingresos por intereses, mientras que el gasto se
habria moderado hasta un 0,2%, tras el fuerte avance del 0,7% en marzo. Esta desaceleracion del consumo
refleja una mayor cautela de los hogares, especialmente en bienes expuestos a los aranceles, en un contexto
de inflacién todavia elevada. El deflactor del PCE general habria subido un 0,1% mensual, reduciendo la tasa
interanual del 2,3% al 2,2%, mientras que el PCE subyacente mostraria también un crecimiento del 0,1%
mensual, lo que llevaria su tasa anual del 2,6% al 2,5%. Estos datos consolidarian la narrativa de una
desinflacion paulatina, pero aun incompleta, y reforzarian la estrategia de la Reserva Federal de mantener los
tipos estables mientras evalua el equilibrio entre contencion de precios y enfriamiento del crecimiento.

Balanza comercial de bienes de abril (30-may). La balanza comercial de bienes de abril mostrara, segun las
previsiones del consenso, un estrechamiento del déficit hasta los 143.000 millones de délares, frente a los
163.000 millones del mes anterior. Esta mejora reflejaria un fuerte aumento de las importaciones durante
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marzo, adelantadas por parte de las empresas ante la inminente entrada en vigor de nuevos aranceles, lo que
ahora se traduciria en una normalizacion parcial del flujo comercial. En abril, las exportaciones también habrian
mostrado cierta resistencia, apoyadas en sectores como farmacéuticos, energia y aeronautica, aunque sujetas
aun a la volatilidad de la demanda externa. A corto plazo, el perfil de la balanza comercial seguira condicionado
por el calendario arancelario, con empresas acelerando compras y ajustes logisticos en prevision de nuevas
medidas. El dato también permitira evaluar el impacto neto del comercio sobre el PIB del segundo trimestre,
especialmente tras el fuerte arrastre negativo registrado en el primero.

Lectura final de la confianza del consumidor de mayo, medida por la Universidad de Michigan (30-may). La
lectura final del indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan para mayo confirmara,
previsiblemente, un nivel bajo de sentimiento, con una cifra en torno a los 51,0 puntos, apenas por encima del
dato preliminar de 50,8. Se espera una mejora puntual tras la tregua temporal en los aranceles a China. Las
expectativas de inflacion a un afio se mantienen elevadas, en torno al 7,3%, lo que refleja una percepcion aun
tensa del entorno de precios. En conjunto, los consumidores siguen mostrando preocupacion por el
encarecimiento del coste de la vida, la incertidumbre sobre la politica comercial y el enfriamiento del mercado
laboral, factores que mantienen el indicador en niveles similares a los registrados durante los peores momentos
de 2022. La lectura de mayo refuerza la idea de que la demanda interna podria seguir perdiendo impulso en el
segundo semestre.

La amenaza arancelaria lanzada por el presidente Trump contra la Unién Europea —con la posibilidad de aplicar
tarifas del 50% a partir del 1 de junio— hareactivado las alertas comerciales, alimentando repuntes puntuales en la
volatilidad de mercado y cierta rotacion sectorial. No obstante, conviene recordar que este tipo de anuncios forma
parte del patron negociador habitual de Trump, caracterizado por el uso de la presion maxima como punto de
partida para futuras concesiones. De hecho, buena parte del mercado interpreta este movimiento como una tactica
previsible, mas que como un cambio estructural de politica comercial inmediata. Como para darles larazén, Trump
anuncio en las primeras horas del lunes que, tras hablar con Ursula Von der Leyen, habfa decidido posponer estos
nuevos aranceles a la misma fecha del 9 de julio en la que vence la tregua de 90 dias decretada en el mes de abril.
Los mercados bursatiles europeos recogeran con alzas esta noticia en el arranque de la semana.

En paralelo, los inversores han comenzado a prestar mayor atencién al frente fiscal. El proyecto de ley aprobado
por la Camara de Representantes en EE. UU., que contempla recortes de impuestos y un significativo aumento del
déficit primario, ha intensificado el debate sobre la sostenibilidad de la deuda publica americana. Esto se ha
reflejado en los mercados de bonos, donde las rentabilidades a largo plazo han repuntado con claridad. En Japon,
una politica monetaria mas dura por parte del Banco de Japdn también esta tensionando el tramo largo de la deuda
soberana. Ambos movimientos sugieren que la evolucion de los mercados de renta fija sera clave en los proximos
meses, tanto por sus implicaciones en valoracién de activos como por el potencial de contagio a otros segmentos.

A corto plazo, la atenciéon del mercado se centraréd en varios catalizadores importantes: el dato de inflacion PCE en
Estados Unidos, los resultados de Nvidia, y los datos adelantados de precios de mayo y confianza en la eurozona.
Hasta ahora, no hemos recibido sefiales concluyentes de deterioro econémico al otro lado del Atlantico. Elmercado
laboral se mantiene firme, el consumo sigue contribuyendo al crecimiento, y la inflacion continla moderandose,
aungue lentamente.

En este entorno de incertidumbre politica y fiscal, no hay cambios en nuestro posicionamiento tactico. Seguimos
considerando que 2025 seré un afio constructivo tanto para la renta variable como para la renta fija, a pesar de la
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incomodidad derivada de las incertidumbres politicas y comerciales y del fuerte repunte de la volatilidad, La
combinacion de resiliencia econdmica, desinflacion en curso y una postura mas flexible por parte de los bancos
centrales, permitird a los inversores navegar este ciclo con una perspectiva positiva, aunque con mayor dispersion
entre regiones, sectores y estilos de inversion. La clave estard en mantenerse vigilantes sin sobrerreaccionar,
priorizando la calidad, la diversificacion y la gestion activa del riesgo.
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