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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Uit 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
MSCI Europe 179,5 1.71% 3.05% 1.71% 5,66% 6,13%
EUROSTOXX 50 5.285,2 2,42% 2.54% 2,42% 7.95% 7,40%
o UK 8.596,4 1.17% 2,15% 1,19% 5,18% 5,85%
69 ALEMANIA 23.086,7 2,62% 3,80% 2,62% 15,96% 28,74%
e FRANCIA 7.770,5 2,33% 3.11% 2,33% 5,28% -2,69%
ESPARA 13.446,7 1,20% 0,68% 1,20% 15,97% 23,88%
ITALIA 43.387,2 1,60% 2,18% 1,60% 22,10% 20,39%
S&P 500 5.686,7 1,47% 2,92% 2,11% -3,31%  13,32%
g S&P 100 2.756,5 1,37% 2,86% 2,29% -4,63% 15,87%
= NASDAQ 17.977,7 1,51% 3,42% 3,05% -6,90% 15,20%
DOW JONES 41.317,4 1,39% 3,00% 1,59% -2,88% 9,01%
il 36.830,7 1,04% 3,15% 2,18% -7,68% 3,77% Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes,

601,8 1,08% 3,22% 1,77% -519%  3,78% Monetario 153,3 0,00% 0,04% 0,00% 0,92% 3,45%

51,4 2,79% 0,59% 2,60% 26,69% 19,63% Crédito 241,7 -0,16% -0,28% -0,16% 0,90% 6,05%

441,4 2,72% 5,05% 3,30% -4,41% 5,51% Gobiernos 714,2 -0,38% -0,27% -0,38% 0,34% 4,25%

1.936,9 -0,10% 0,30% 0,26% 8,20% -14,85% RF Emergente 1198,8 -0,09% 0,23% 0,08% -5,75% 3,88%

High Yield 376.8 -0,03% -0,07% -0,04% 0.89% 7.88%

GLOBAL  VESIVTTL IR 3.724,6 1.66% 2,93% 1,89% 0,45%  13,07%

MATERIAS PRIMAS

Valor Dia Semana Mes Afo Uit 12 mes Valor Dia Uit 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes,

Eur/Dolar 113 006% -060% -0.28% 9,12%  5.46% Petrdleo 613  -1.35% -8,34% -2,90% -17,89% -26,55%

EufYen 163,80 -023% 0,30% 110% 0,63% -1,08% oro 32405 0,04% -2,39% -1,47% 23,47% 39,70%

EurlLibra 085 015% -022% 020% 293% -0.41% Metates 1246  0.62% -1.69% 1.25% -8,08% -15,22%
* Datos de dierre 2.may.25

Cierre Semanal

La situacion global actual se encuentra en una fase compleja de transicion, marcada por un intento de desescalada
en las tensiones comerciales, pero aun plagada de incertidumbre y riesgos. Aunque los momentos de maxima
disrupcioén parecen haber quedado atrds —tras amenazas como un arancel del 150% a las importaciones chinas o
la posibilidad de destituir al presidente de la Reserva Federal—, la volatilidad no ha desaparecido. Estados Unidos,
en particular, ha optado por suavizar su retodrica, en parte para calmar los mercados y en parte para reposicionarse
estratégicamente en las negociaciones multilaterales y bilaterales, especialmente con China.

Esta tentativa de estabilizacion se refleja en los mensajes recientes de altos funcionarios estadounidenses, quienes
han reafirmado su compromiso con instituciones como el FMI y el Banco Mundial, y han descrito la politica
arancelaria como un esfuerzo por reequilibrar laeconomia mundial. El escenario mas probable, segin la percepcion
de los participantes en las reuniones de primavera del FMI y el Banco Mundial, serfa una estructura arancelaria
donde el resto del mundo enfrente un arancel universal del 10%, mientras que China permanezca con una tasa
alrededor del 60%. Este marco seguiria implicando una desvinculacion econémica con China, pero de manera mas
gradual y, por ende, menos dafiina que el escenario inicial.

Sinembargo, el dafio ya infligido no es menor. La tarifa promedio ponderada de Estados Unidos, hoy cerca del 23%,
es casi diez veces mayor que la de 2023. A pesar de las sefiales de moderacion, las perspectivas econémicas
permanecen lastradas por el grado extremo de incertidumbre. Tanto inversores internacionales como
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responsables politicos coinciden en que la mera volatilidad y la falta de visibilidad son tan perjudiciales como las
propias tarifas. De hecho, el FMI ha evitado presentar un escenario base unico, optando en cambio por ilustrar
varios caminos posibles, reflejando la dificultad de modelizar la situacion actual con herramientas calibradas en
décadas mucho mas estables.

Las negociaciones comerciales ofrecen un panorama mixto. Estados Unidos avanza en acuerdos preliminares con
Japon, Corea del Sur e India, aungque con resultados desiguales: mientras que con Corea e India los progresos son
tangibles, con Japon persisten graves diferencias que dificultan alcanzar un pacto a corto plazo. Ademas, con
China, los mensajes son contradictorios. Aunque Trump y su equipo han mostrado una actitud mas conciliadora,
prometiendo reducciones sustanciales de aranceles, China ha negado que existan negociaciones en curso,
exigiendo la eliminacion previa de todas las medidas unilaterales.

Mientras tanto, la desaceleracion del comercio mundial se vuelve cada vez mas evidente, como muestran
indicadores de alta frecuencia, tales como la caida en las exportaciones surcoreanas y la disminucion del trafico
portuario entre Shanghéiy Los Angeles. Esta ralentizacién comercial anticipa un menor dinamismo global para los
proximos trimestres.

En el plano geopolitico, la guerra en Ucrania vive momentos cruciales. A pesar de los esfuerzos de laadministracion
estadounidense para lograr un alto el fuego, los avances son fragiles y la desconfianza mutua persiste. Propuestas
recientes, como la de Rusia para congelar el conflicto en las lineas actuales, no encuentran plena aceptacion en
Ucrania, que se resiste a hacer concesiones territoriales. La presion estadounidense para alcanzar un acuerdo
rapido podria desembocar en una retirada del apoyo si no se logran avances en los proximos dias.

Desde el frente macroeconémico, la narrativa dominante es de desaceleracion generalizada con divergencias
regionales. EE. UU. registré una contraccion del PIB del -0.3% en el primer trimestre, arrastrado por unincremento
extraordinario de importaciones (+40% t/t anualizado), producto del adelantamiento de compras ante nuevos
aranceles. Este fendomeno distorsiond las cifras, al tiempo que inflo inventarios. Para el segundo trimestre, se
espera una recuperacion parcial a +1.0%, impulsada por consumo residual y la reversion de las distorsiones
previas. A pesar del débil crecimiento, el mercado laboral continda mostrando resiliencia. En abril, la economia
estadounidense generd 177.000 nuevos empleos no agricolas, superando los 138.000 pronosticados por los
analistas. Aunque esta cifra es inferior a los 185.000 empleos creados en marzo —cifra que a su vez fue revisada a
la baja desde los 228.000 inicialmente reportados—, el resultado refuerza la percepcién de una demanda laboral
que, si bien se esta moderando, aun no cede de forma abrupta. Con una media movil trimestral cercana a los
150.000 puestos mensuales, el ritmo de generacion de empleo sigue siendo consistente con una economia en
desaceleracion, pero aun lejos de un ajuste brusco. La tasa de desempleo se mantuvo estable en 4.2%, sugiriendo
qgue, pese al menor dinamismo del PIB, las empresas mantienen sus plantillas y evitan despidos masivos,
probablemente a la espera de mayor visibilidad sobre el rumbo de la politica comercial y fiscal.

En Europa, el panorama es similar: el primer trimestre probablemente registrard un crecimiento leve, impulsado en
parte por exportaciones adelantadas a Estados Unidos. No obstante, los indicadores adelantados, como los PMI,
evidencian un inicio de segundo trimestre muy débil, acompafado de un deterioro en la confianza empresarial y del
consumidor. La inflacion, si bien mas contenida por la caida de los precios energéticos, sigue siendo un factor de
presion, especialmente en su componente subyacente.

Asiatampoco escapa a las tensiones. China ha comenzado a preparar planes de contingencia para un escenario de
mayores perturbaciones externas, intensificando su politica macroecondémica de apoyo. El Banco de Japén, por su
parte, observa con cautela los movimientos de la administracion estadounidense, consciente de que podria verse
forzado a ajustar su politica monetaria dependiendo de la evolucion de las negociaciones comerciales y de las
presiones sobre el tipo de cambio.
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En suma, aunque se perciben intentos de moderacion y se han evitado algunos de los peores desenlaces posibles,
el entorno global permanece dominado por una enorme dosis de imprevisibilidad. La desconfianza, la volatilidad y
la dificultad de establecer escenarios fiables seguiran marcando la evolucion de la economia mundial en los
proximos meses.

Las bolsas mundiales prolongaron su recuperacion con una notable fortaleza durante la semana que dejamos atras,
destacando especialmente el comportamiento de los mercados en Estados Unidos y Europa. Tras un mes de abril
marcado por la incertidumbre arancelaria, por la volatilidad y las dudas sobre la trayectoria de la politica monetaria
y el crecimiento global, los inversores encontraron motivos suficientes para sostener el apetito por el riesgo,
apoyados en gran medida por una solida campafia de resultados y una evolucion de los precios mas contenida de
lo esperado.

En Estados Unidos, el S&P 500 repunté un 2,92%, encadenando su tercera semana consecutiva al alza, mientras
que el Nasdag se disparé un 3,42% vy el Dow Jones avanzé un 3,00%. El impulso estuvo liderado por las grandes
tecnoldgicas, en particular Meta y Microsoft, cuyos resultados trimestrales superaron con holgura las expectativas,
sirviendo de catalizador para el resto del mercado. Sin embargo, este optimismo convive con datos
macroeconomicos que sugieren una clara desaceleracion de la economia. EI PIB del primer trimestre se contrajo
un 0,3% en tasa anualizada, una cifra que, si bien estuvo influida por factores técnicos como un aumento puntual
de las importaciones, también reflej¢ una pérdida de traccion en el consumo privado, que pasé del 2,7% al 1,2%.

A pesar de ello, los inversores han optado por interpretar este enfriamiento con una lectura constructiva. El hecho
de que la desaceleracién venga acompafiada de una moderacién en los precios —con un deflactor PCE plano en
marzo— alimenta las expectativas de que la Reserva Federal podria mantener una politica monetaria estable en los
proximos meses, alejando el temor a nuevas subidas de tipos. Esta combinacion de beneficios empresariales
resilientes y un menor riesgo de endurecimiento monetario ha reforzado el rebote de la renta variable.

En Europa, la semana también fue positiva, con subidas del 2,54% en el EuroStoxx 50, del 2,62% en el DAX aleman
y del 2,33% en el CAC 40 francés. Este movimiento alcista se vio respaldado por una baterfa de resultados
empresariales mejor de lo esperado: hasta la fecha, un 63,2% de las compafifas del EuroStoxx que han presentado
cuentas han superado las estimaciones de beneficios por accion, superando ampliamente la media historica. Este
buen tono ha permitido a los indices europeos recuperar el terreno perdido a lo largo de marzo y abril, cuando la
combinacion de datos econdmicos débiles y tensiones geopoliticas habia lastrado las cotizaciones.

En paralelo, el entorno macroecondémico europeo ha ofrecido algunas sefiales de alivio, especialmente en lo
referente a la inflacion. La tasa armonizada en la eurozona se moderd al 2,1% interanual en abril, lo que reduce la
presion sobre el Banco Central Europeo para seguir subiendo tipos. No obstante, el fortalecimiento reciente del
euro —que ha subido cerca de un 10% desde marzo frente al délar— plantea un nuevo reto para la competitividad
de las exportaciones europeas, especialmente en sectores con fuerte exposicion exterior como el automotriz, el
guimico y el industrial.

Cabe destacar que, a pesar de las mejoras recientes, los indicadores adelantados siguen reflejando un entorno débil
para el crecimiento en Europa. Los PMIs manufactureros permanecen por debajo del umbral de expansion (50
puntos), y el crecimiento del PIB en Alemania y Francia fue practicamente nulo en el primer trimestre. Aun asl, el
mercado ha sabido separar estas sefiales coyunturales del comportamiento de las empresas, y ha premiado la
capacidad de muchas compafifas para proteger margenes y generar beneficios en un entorno desafiante.
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En conjunto, tanto en Estados Unidos como en Europa, la renta variable ha reaccionado con decisiéon a una
combinacion de expectativas mas contenidas sobre tipos de interés, resultados corporativos superiores a o
previsto y una inflacion que, si bien no ha desaparecido como riesgo, ha dejado de ser una amenaza inmediata. El
rebote iniciado semanas atras no solo se ha sostenido, sino que ha ganado traccién en los Ultimos dias, dando lugar
aun cierre semanal ampliamente positivo que podria extenderse si se confirma la estabilizacién en las condiciones
financieras.

Con la campafia de resultados entrando en su recta final y los préximos datos de inflacion e indicadores
adelantados aun por conocerse, los mercados permanecen atentos a cualquier sefial que permita confirmar si esta
recuperacion bursatil tiene recorrido estructural o si se trata de un rebote técnico dentro de un entorno aun fragil.

En Asia, el indice Nikkei de Japdn subié un 3,15%, mientras que los mercados chinos mostraron un comportamiento
mixto debido a datos econdmicos débiles. Los indices PMI oficiales de abril reflejaron una contraccion en el sector
manufacturero y una desaceleracion en los servicios, lo que genera preocupacion sobre el crecimiento econémico
en China.

En América Latina, el indice regional registré una ligera caida del 0,10%, afectado principalmente por la fuerte
correccion en el precio del petréleo, que cayd mas de un 8% en la semana. El debilitamiento de las materias primas,
junto con la fortaleza del ddlar, ha presionado a los activos latinoamericanos.

En resumen, los mercados financieros globales han mantenido su recuperacion, apoyados por resultados
corporativos solidos vy sefiales de moderacion en la inflacién. Sin embargo, la desaceleracion en el crecimiento
econdmicoy las tensiones geopoliticas contindan siendo factores de riesgo que podrian influir en la evolucion futura
de los mercados.

La semana cerrd con movimientos mixtos en los mercados de rentafija, reflejando un equilibrio entre la moderacion
de las presiones inflacionistas, la estabilizacion de los tipos de interés y la persistente cautela de los inversores ante
la desaceleracion econdmica global. Aungue no se observaron grandes alteraciones en las curvas, si hubo ajustes
en los distintos segmentos de deuda, tanto por duracion como por perfil de riesgo.

En términos generales, los bonos de gobiernos retrocedieron un 0,27% en la semana, impactados por un leve
repunte de las rentabilidades en EE.UU. y Alemania. En el caso del Treasury estadounidense, lareferencia a 10 afios
cerrd en 4,31%, mientras que el bund aleman se situé en 2,53%. Estos niveles reflejan una estabilidad en las
expectativas de tipos a medio plazo, tras la publicacion de datos que confirman una inflacion mas contenida, pero
también un crecimiento mas débil.

En cuanto al crédito corporativo, el ajuste fue moderado, con una caida del 0,28% semanal, acumulando una ligera
pérdida del -0,16% en lo que va de mes. Aun asi, el comportamiento en lo que va de afio sigue siendo favorable, con
un avance del 0,90%, y un rendimiento acumulado de 6,05% en los Ultimos 12 meses, lo que evidencia que los
inversores mantienen su exposicion a este tipo de activos, especialmente en tramos de vencimientos mas cortos y
perfiles de alta calidad.

El segmento de bonos de alto rendimiento (high yield) mostré un leve descenso del 0,07% en la semana,
confirmando un patrén de consolidacion tras el fuerte rendimiento registrado en el primer trimestre. Con una
rentabilidad del 0,89% en lo que va de afio y del 7,88% en 12 meses, este segmento sigue mostrando atractivo en
un entorno de tipos altos, aungue la sensibilidad al riesgo econdmico sigue presente.
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En contraste, la deuda emergente logrd revertir parte del castigo de semanas anteriores, con un avance del 0,23%
semanaly del 0,08% en el mes. Aun asf, el indice de renta fija emergente acumula una caida significativa del -5,75%
en lo que va de afio, penalizado por la volatilidad en los tipos de cambio, la caida del petréleo y la revalorizacion del
ddlar en ciertos tramos. No obstante, los Ultimos repuntes sugieren una busqueda tactica de valor en regiones
selectivas, aprovechando la estabilizacion de las condiciones financieras globales.

En cuanto al tramo monetario, se mantuvo practicamente sin cambios, con un minimo avance del 0,04% en la
semanay sin variaciones en el mes. Este segmento continda beneficiandose del entorno de tipos altos y cumple su
papel como refugio en un entorno en el que la visibilidad sobre la direccion futura del mercado sigue siendo limitada.

Respecto a los tipos de interés, las curvas soberanas permanecen estables. En EE.UU., los rendimientos oscilan
entre el 4,00% (1 afio) y el 4,79% (30 arfios), reflejando una curva con pendiente plana. En Europa, Esparia y
Alemania mantienen tramos largos en niveles contenidos (3,19% y 2,53%, respectivamente a 10 afios), mientras
que Reino Unido conserva una de las curvas mas elevadas del bloque, con el gilt a 30 afios en 5,30%. Japdn, por su
parte, sigue anclado en niveles bajos, con el bono a 10 afios en 1,26%, destacando por su politica monetaria aun
acomodaticia.

En resumen, la renta fija vivio una semana de consolidacion, en la que la contencion de las expectativas
inflacionarias y la estabilizacion de los tipos apoyaron la resiliencia de los precios en tramos soberanos vy
corporativos. La selectividad sigue siendo clave, especialmente ante un entorno macro que combina menor
crecimiento con bancos centrales en modo “esperar y ver”.

La semana cerrd con un balance negativo para el mercado de materias primas, liderado por una fuerte caida del
petréleo y una correccion significativa en el oro. EI comportamiento del sector reflej6 la preocupacion por la
desaceleracion econémica global, el menor dinamismo en la demanda energética y un ajuste técnico en los activos
refugio tras varias semanas de subidas.

Elpetréleo registré la mayor calda semanal entre las principales materias primas, con un retroceso del -8,34%, que
amplia las pérdidas acumuladas en el afio al -17,89%. El barril cotiza actualmente en torno a los 61,3 ddlares, su
nivel mas bajo en meses. El descenso responde tanto a la debilidad de la demanda esperada —por la ralentizacion
en EE.UU., Europa y especialmente China— como a la falta de nuevas acciones de recorte por parte de la OPEP+.
A nivel técnico, el mercado sigue muy sensible a cualquier signo de exceso de oferta y a la revision a la baja de
expectativas de crecimiento global.

Por su parte, el oro, que ha sido uno de los activos con mejor desempefio en lo que va de 2025, corrigié un -2,39%
en la semana, cediendo parte del terreno ganado recientemente. Aunque en el acumulado anual mantiene una
destacada revalorizacion del +23,47%, el ajuste de la Ultima semana se interpreta como una toma de beneficios
tras alcanzar niveles maximos. Este retroceso se da en un contexto de menor tension inmediata en los mercados y
estabilidad en las expectativas de tipos, lo que reduce temporalmente la necesidad de coberturas defensivas.

Los metales industriales también cerraron la semana en rojo, con una caida del -1,69%, aunque muestran un mejor
desempefio relativo en el mes (+1,25%). En el afio, sin embargo, acumulan pérdidas del -8,08%, reflejo de la
debilidad de sectores como la construccion e industria pesada, particularmente en China. A pesar de algunas
sefiales de recuperacion ciclica en regiones concretas, el impulso de demanda no ha sido suficiente para sostener
una tendencia clara de recuperacion en precios.
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En resumen, la semana fue desfavorable para las materias primas en general, con caidas pronunciadas en el
petréleo y una correccion significativa en el oro. La fortaleza de los Ultimos meses en ciertos activos, como el oro,
ha dado paso a un ajuste moderado, mientras que la presion bajista sobre las materias primas energéticas y ciclicas
persiste, en un entorno de crecimiento global mas moderado y con escasas sefiales de reactivacion en el corto
plazo.

Divisas

El mercado de divisas registro una semana de ajustes moderados, marcada por la estabilizacion del euro frente al
délar y la libra, mientras el yen japonés recuperd ligeramente terreno. Las oscilaciones se produjeron en un
contexto de menor volatilidad monetaria, favorecido por la moderacion en las expectativas de tipos de interés y la
ausencia de sorpresas macroeconomicas relevantes tras los datos de inflacion y crecimiento en EE. UU. y la
eurozona.

El cruce euro/ddlar termindé la semana con un descenso del -0,60%, situandose en 1,13, en lo que fue un ajuste
técnico tras varias semanas de apreciacion del euro. A pesar del retroceso semanal, la moneda uUnica conserva una
revalorizacion acumulada del +9,12% en el afio, y del +5,46% en los Ultimos 12 meses. Este fuerte avance ha estado
impulsado por la percepcion de que la Reserva Federal ha alcanzado un techo en su ciclo de subidas, mientras que
el BCE ha mantenido una postura mas prudente, aunque también cerca del final de su endurecimiento monetario.
El retroceso semanal puede interpretarse como una toma de beneficios en un contexto donde el diferencial de
crecimiento comienza a pesar mas que el diferencial de tipos.

Frente al yen japonés, el euro se aprecio un +0,30% en la semana, consolidando su tendencia al alza en el mes
(+1,70%) y en lo que va de afio (+0,63%). No obstante, en los Ultimos 12 meses el cruce adn muestra una ligera
calda del -1,08%, reflejo de la alta volatilidad que ha caracterizado a la divisa nipona en medio de una politica
monetaria ultralaxa del Banco de Japon. El yen se mantiene como una de las monedas mas débiles del G10, aunque
con episodios puntuales de recuperacion cuando aumenta la aversion al riesgo o hay sefiales de intervencion por
parte de las autoridades japonesas.

Datos macroeconomicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos publicados en Europa ofrecieron una vision matizada del estado de la economia, con
sefiales de estabilizacion en algunos frentes, pero también con persistencia de tensiones estructurales. En
conjunto, los datos muestran una economia europea que gana algo de traccion en el corto plazo, con sefiales de
estabilizacion gracias al impulso del primer trimestre. No obstante, persisten incertidumbres relevantes vinculadas
al comercio global y a la fragilidad del sector industrial. El mercado laboral se mantiene como un pilar de apoyo en
paises como Espafiay Alemania, mientras que la inflacién, aunque contenida, obliga al BCE a avanzar con prudencia
en larelajacion monetaria. El balance general es el de una recuperacion parcial, aun vulnerable a factores externos,
pero con fundamentos que permiten mantener un sesgo ligeramente optimista.

En el plano de la actividad manufacturera, el PMI de la zona euro repunté en abril hasta los 49,0 puntos, su nivel
mas alto en 32 meses, aunque aun por debajo del umbral de expansion. Este leve avance refleja una mejora parcial
en el entorno industrial, aunque con grandes diferencias entre paises. Italia liderd el impulso con un sélido 49,3,
seguida de Francia (48,7) y Alemania (48,4), mientras que Espafia se desmarcé con una caida hasta 48,1, afectada
por la debilidad en los pedidos y la persistente incertidumbre externa. Aunque el subindice de produccion mejord
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por segundo mes consecutivo, los pedidos nuevos —especialmente del exterior— siguieron mostrando debilidad,
lo que contribuy a una caida en la confianza empresarial del sector manufacturero, que marcé minimos anuales.

Enelfrente delos precios, lainflacion de la eurozona se mantuvo estable en abrilenun 2,2% interanual, sin cambios
respecto al mes anterior. No obstante, la inflacion subyacente repunté hasta el 2,7%, dos décimas por encima del
dato previo, reflejando presiones en componentes como ocio, cultura y servicios. Este repunte pone de relieve Ia
dificultad para doblegar la inflacion estructural y sugiere que el proceso de normalizacion de tipos por parte del
Banco Central Europeo podria prolongarse mas de lo esperado. La rigidez en algunos precios afiade una capa de
complejidad a la politica monetaria, especialmente en un contexto en el que la actividad sigue mostrando sefiales
de moderacion. Pese a ello, el BCE se muestra confiado en alcanzar su objetivo del 2% en los préoximos meses y
valora la posibilidad de aplicar recortes adicionales de tipos en el corto plazo, dada la tendencia de inflacion
contenida.

Los datos de PIB del primer trimestre de 2025 sorprendieron al alza. La eurozona crecié un 0,4% trimestral,
duplicando el prondstico inicial del 0,2%. Esta aceleracion estuvo apoyada por avances especialmente positivos en
Alemania, Francia e Italia. Alemania logro retomar la senda del crecimiento tras los trimestres en negativo, aungue
persisten los riesgos de contraccion futura debido a tensiones comerciales, asi como a retos estructurales en su
sector industrial. A largo plazo, las autoridades alemanas confian en una recuperacion sostenida apoyada en una
mayor inversiéon en defensa e infraestructura. En Francia, el PIB crecié un 0,1% en el trimestre, al tiempo que el
gobierno recorté su prevision de crecimiento anual al 0,7%, afectado por la incertidumbre econémica global,
especialmente en relacion con Estados Unidos. Esta revision ha motivado nuevos ajustes presupuestarios. En Italia,
la actividad también se recuperd de forma moderada, contribuyendo a la sorpresa positiva del conjunto de la
eurozona.

En Espafia, los datos fueron especialmente sdlidos. La Encuesta de Poblacion Activa del primer trimestre mostré
un crecimiento del empleo del O,7% ajustado por estacionalidad, y una caida de la tasa de paro al 10,7%, su nivel
mas bajo desde 2008. La temporalidad se redujo al 15,1%, marcando un miimo histdrico. Este buen tono laboral
fue acompafiado por un crecimiento del PIB del 0,6%, apoyado por la fortaleza de la demanda interna y las
exportaciones de servicios. Las ventas minoristas crecieron un 3,6% interanual en marzo, reforzando el
diagndstico de un consumo privado dinamico, aungue los ultimos indicadores comienzan a reflejar una posible
pérdida de impulso.

Por otra parte, la confianza del consumidor en Alemania repunté de forma notable hasta los -20,6 puntos,
superando con holgura las previsiones y mostrando una resiliencia inesperada del consumidor aleman frente a un
entorno global incierto. En cambio, el indice de confianza econdmica elaborado por la Comisiéon Europea
decepciond al mercado al situarse en 93,6 puntos, por debajo de los 94,5 esperados, lo que refleja un deterioro del
sentimiento empresarial a nivel continental. En el plano monetario, la masa monetaria M3 de la eurozona mostré
signos de estabilizacion en marzo, con el crecimiento del crédito situandose en el 1,4% del PIB, una décima por
debajo del dato de febrero, lo que confirma un entorno financiero aun débil que limita la recuperacion de la inversion
privada.
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Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

La semana vino cargada de referencias macroeconomicas clave en EE. UU. Los datos conocidos durante la semana
dibujan un escenario econémico mixto: la actividad manufacturera sigue mostrando signos de debilidad, el
mercado laboral se modera pero resiste, y el consumo interno mantiene una base relativamente firme pese a la
caida enlaconfianza de los hogares. La combinacion de una economia que no se enfria bruscamente pero tampoco
acelera, con presiones inflacionarias en costes aun presentes, refuerza la cautela de la Reserva Federal en cuanto
al calendario de posibles recortes de tipos.

Comenzando por el mercado laboral, los datos reflejan cierta pérdida de dinamismo, aunque sin sefiales de un
deterioro grave. Las peticiones iniciales de desempleo subieron hasta 241.000, por encima del consenso
(223.000), y las reclamaciones continuas repuntaron a 1.916.000, confirmando una relajacion progresiva del
mercado laboral. Sin embargo, se mantienen en niveles aln bajos en términos histéricos. En contraste, el informe
Challenger de recortes de empleo mostré una caida del 62,7% interanual en abril, frente al 204,8% del afio anterior,
lo que sugiere que las empresas siguen evitando despidos masivos. Ademas, el dato mas relevante de la semana
—la creacion de 177.000 empleos no agricolas en abril— superd las expectativas (138.000), aunque mostro cierta
moderacion frente al mes anterior (185.000 revisado). La tasa de desempleo se mantuvo estable en el 4,2%. La
encuesta JOLTS de marzo mostré una caida de las vacantes a 7,19 millones, por debajo de los 7,5 millones
previstos, lo que podria indicar una menor necesidad de contratacion, en linea con la moderacién general.

En el plano industrial y manufacturero se aprecié una debilidad persistente. EI ISM manufacturero cayé a 48,7
puntos (desde 49), confirmando que el sector se mantiene en contraccién por segundo mes consecutivo. El PMI
descendio ligeramente a 50,2 puntos, por debajo de lo estimado. El indice manufacturero de la Fed de Dallas, una
referencia regional, se desplomd a -35,8 puntos en abril (frente a los -17 esperados), indicando un profundo
deterioro en la actividad fabril del sur del pafs.

Los subindices del ISM también mostraron sefiales mixtas. Las nuevas érdenes mejoraron a 47,2, pero siguen por
debajo del umbral de expansion. El indice de precios pagados subié hasta 68,9, reflejando presién inflacionaria en
costes. El componente de empleo manufacturero repunté a 46,5, pero aun implica destruccion de empleo.

Por otrolado, los pedidos de fabrica aumentaron un 4,3% en marzo, un dato sdélido, aunque ligeramente por debajo
del +4,5% previsto. Las ¢rdenes de bienes duraderos se confirmaron en un notable +9,2%, destacando el impulso
de lainversion empresarial.

En cuanto a los indicadores de confianza y consumo se evidenciaron mayores signos de fragilidad. El indice de
confianza del consumidor del Conference Board cayo a 86 puntos en abril, su nivel mas bajo desde 2020. El
descenso fue atribuido al creciente pesimismo sobre la economia y el mercado laboral, especialmente en un
contexto de tensiones comerciales y volatilidad politica. En cuanto al consumo, los datos también fueron dispares.
Elgasto enconstruccion retrocedié un 0,5% en marzo, en contraste con el avance esperado del 0,2%, lo que puede
reflejar el impacto de los altos tipos de interés sobre el sector inmobiliario. Sin embargo, las ventas de vehiculos se
mantuvieron en niveles robustos, con 17,27 millones de unidades (ligeramente por debajo del dato anterior de 17,77
millones), apuntando a una demanda aun sdlida en bienes duraderos.

En cuanto a las referencias del sector exterior, quedod patente el fuerte deterioro comercial. La balanza comercial
de bienes registré un déficit récord en marzo de 162.000 millones de ddélares, muy por encima de lo habitual. Este
desequilibrio fue impulsado por un fuerte aumento de las importaciones, anticipandose las empresas a posibles
nuevos aranceles en el marco de las crecientes tensiones comerciales internacionales. Este dato afiade presion
sobre el crecimiento del PIB del segundo trimestre.
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Datos macroeconomicos publicados en Asia

Los datos publicados durante la pasada semana, sugieren que la economia china entra en el segundo trimestre con
una inercia mas débil de lo esperado. Si bien el gobierno mantiene margen de actuacion, podrian ser necesarias
nuevas medidas de estimulo para sostener el crecimiento y estabilizar la confianza del sector privado ante un
panorama internacional complejo.

China inici¢ el segundo trimestre de 2025 con sefiales claras de desaceleraciéon en su actividad econdmica. EI PMI
manufacturero oficial cayd a 49,0 puntos en abril, por debajo del umbral de expansion y de las previsiones del
mercado (49,7), tras haber registrado 50,5 el mes anterior. Este retroceso marca el retorno a terreno contractivo
y refleja el impacto creciente de las tensiones comerciales con Estados Unidos. También se observd una
moderacion en el sector no manufacturero, donde el PMI descendi¢ de 50,8 a 50,4 puntos, afectando tanto a
servicios como a construccién. Como resultado, el PMI compuesto se redujo hasta los 50,2 puntos, desde 51,4 en
marzo, apuntando a una pérdida de dinamismo generalizada en la economia. En paralelo, el PMI Caixin de
manufactura —mads representativo de empresas pequefias y medianas privadas— también mostré un
enfriamiento, al retroceder a 50,4 puntos frente a 51,2 en marzo. Aunque se mantiene en zona de expansion, la
calda sugiere que las presiones sobre el sector industrial se estan extendiendo mas alla del tejido estatal.

Este deterioro se produce a pesar de los esfuerzos del gobierno chino por impulsar la economia mediante medidas
de estimulo fiscal, apoyo crediticio y relajacion regulatoria. No obstante, los datos recientes indican que dichos
estimulos aun no han conseguido revertir por completo la debilidad subyacente. Las expectativas empresariales se
han deteriorado, especialmente en lo que respecta a pedidos y exportaciones, lo que podria frenar decisiones de
inversion a corto plazo.

En el contexto regional, Japén también evidencié debilidad econémica. Su produccion industrial cayé un 1,1% en
marzo (frente al -0,4% estimado), mientras que las ventas minoristas crecieron solo un 3,1%, por debajo del 3,5%
previsto. Esta evolucion refuerza la idea de que las principales economias asiaticas estan enfrentando un entorno
externo mas desafiante.
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Catalizadores Semanales

La semana entrante estara marcada por una agenda macroeconomica densa, con datos clave
para calibrar el pulso de la economia global. En Estados Unidos, la atencion se centrara en la
reunion del FOMC, el ISM de servicios y la balanza comercial, que permitiran evaluar el grado de
resiliencia del consumo y el impacto de las recientes tensiones comerciales. También se
conoceran cifras de productividad y costes laborales, relevantes para anticipar movimientos de
la Reserva Federal. En Europa, el foco estara en los PMI finales, las ventas minoristas y la
produccion industrial de Alemania y Francia, mientras que el Banco de Inglaterra podria
anunciar unrecorte detipos. En Asia, los datos comerciales de Chinay los PMI de servicios daran
nuevas pistas sobre su impulso econdmico, mientras que Japon publicara cifras de actividad
clave.

Cambio en desempleo de abril (6-may). Los datos del paro registrado llegan tras una reduccién notable de
13.300 desempleados en marzo. La relevancia radica en determinar si esta mejora responde a factores
coyunturales o sirefleja una tendencia sdlida, especialmente en sectores cruciales como el turismo y servicios,
particularmente vulnerables a las condiciones econémicas internacionales.

PMI de servicios y compuesto (6-may). Los PMI proporcionaran informacion critica sobre el desempefio
econoémico de principios del segundo trimestre. Un leve retroceso a b4 (servicios) y 53 (compuesto) indicaria
que la actividad econdémica mantiene cierta fortaleza, aunque con indicios de moderacion debido a las
tensiones comerciales y la desaceleracion en los principales socios comerciales.

Produccién industrial de marzo (8-may). El estancamiento mensual y la contraccion interanual previstos
reflejan la persistente vulnerabilidad del sector manufacturero espafiol ante la incertidumbre global y la
debilidad en la demanda europea. Esto podria afectar negativamente a la inversion empresarial y las
perspectivas econdémicas generales.

Reunién del Banco de Inglaterra (9-may): La proxima reunion del Banco de Inglaterra (BoE), prevista para el
9 de mayo, anticipa un recorte de 25 puntos basicos en la tasa de referencia, pasando del 4,50% al 4,25%. Esta
decision responde al deterioro econdmico derivado de los nuevos aranceles impuestos por Estados Unidos,
gue han afectado especialmente al comercio bilateral. El objetivo del recorte es estimular la economia mediante
una politica monetaria mas expansiva, fomentando el consumo interno y el acceso al crédito. Esta medida
también busca prevenir una posible recesion y mantener la confianza de consumidores e inversores. La eficacia
de esta decision dependera en gran medida de la evolucidn del contexto internacional y futuras acciones
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comerciales de EE.UU. La reunion establecera el tono del BoE frente a estos desafios externos y podria influir
en decisiones futuras.

Produccién industrial de Francia (6-may): Se espera una caida mensual del -0,3% (anterior: +0,7%),
reflejando la fragilidad del sector industrial francés expuesto a la desaceleracion comercial.

Ventas minoristas de la eurozona (7-may): Se anticipa una disminucién mensual del -0,8% (anterior: -0,8%),
destacando el impacto negativo de la inflacion en el consumo privado.

PMI compuesto de la eurozona (6-may): Se espera que el PMI compuesto final de la eurozona se mantenga
estable en los 51 puntos, ligeramente por encima del mes anterior (50,9), indicando un crecimiento econémico
leve y fragil. Este leve repunte sugiere una expansion econdmica limitada, con un desempefio desigual entre
sectores y paises. Aunque la cifra sefiala una recuperacion moderada, permanece cerca del umbral de
estancamiento (50 puntos), lo que refleja debilidad persistente en algunos sectores clave, especialmente
manufactura. En sintesis, este dato subraya que la recuperacion en la eurozona sigue siendo vulnerable y
moderada, lo que podria motivar al Banco Central Europeo a mantener cautela.

Produccién industrial de Alemania (8-may): Se espera una recuperacion leve, tras recientes contracciones,
pero con importantes riesgos bajistas debido a nuevos aranceles sobre automoviles.

Reunién del FOMC (7-may): La reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del préximo 7 de mayo
se perfila como un evento clave en el contexto actual de incertidumbre econdmica y politica monetaria
restrictiva. Se espera que la Reserva Federal (Fed) mantenga su tasa de referencia en el rango actual de 4,25%-
4,50%. Esta decision refleja la preocupacion persistente por la inflacién, que continda por encima del objetivo
del 2%, con el Indice de Precios del Gasto en Consumo Personal (PCE) ubicandose en 2,6% interanual en
marzo. A pesar de las crecientes presiones politicas para reducir los tipos y estimular el crecimiento
econodmico, el presidente Jerome Powell probablemente se mantendra firme en su enfoque restrictivo. Esto se
debe en gran parte a que, aunque el crecimiento econémico del primer trimestre ha mostrado cifras negativas
(-0,3%), la Fed considera prioritario controlar la inflacién antes que estimular la economia mediante recortes
anticipados. Ademas, las recientes politicas comerciales y tensiones geopoliticas estan afiadiendo presion
adicional al panorama econdémico, lo que podria generar volatilidad en los mercados financieros. Powell
adoptaria, por tanto, una postura prudente y vigilante durante esta reunion, destacando la necesidad de
observar como evolucionan los indicadores econdomicos antes de tomar decisiones que podrian comprometer
la estabilidad econdémica. Sin embargo, los mercados parecen anticipar que el ciclo restrictivo esta cerca de su
fin, con una elevada probabilidad (~70%) de que la Fed realice el primer recorte de tipos del 2025 tan pronto
como en su reunion de julio. Esta expectativa se fundamenta en la proyecciéon de gue la inflacion cedera
gradualmente y que la economia podria necesitar un estimulo monetario para evitar una desaceleracion mas
profunda hacia finales de afio. En resumen, la reuniéon de mayo probablemente reforzara el mensaje de cautela
y dependencia de los datos econdmicos por parte de la Fed, preparando al mercado para un eventual giro mas
acomodaticio a mediados de afio si las condiciones econdmicas asf lo justifican.

ISM de servicios (6-may): El indice ISM se mantuvo en 50,8 en abril (anterior 50,8), indicando una expansién
marginal. El componente de empleo bajé a 46,2, reflejando contraccion en el mercado laboral del sector
servicios. Los nuevos pedidos se mantuvieron moderadamente expansivos (50,4), mientras que los precios
pagados registraron una ligera moderacion (60,9), lo que sugiere menores presiones inflacionistas. Estos
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datos indican una desaceleracion econémica subyacente, aunque el sector servicios sigue mostrando cierta
resistencia.

ISM de servicios (6-may): El descenso previsto hasta 50,3 (anterior: 50,8) podria indicar una desaceleracion
del sector servicios, particularmente en empleo y nuevos pedidos.

Balanza comercial (7-may): Se espera que la balanza comercial de EE.UU. muestre un déficit creciente,
alcanzando -137.000 millones USD frente al anterior de -122.700 millones USD, impulsado principalmente por
mayores importaciones ante temores de nuevos aranceles. Empresas estadounidenses adelantaron compras
internacionales, particularmente en tecnologia y manufacturas, buscando evitar sobrecostes futuros. Ademas,
la fuerte demanda interna y la incertidumbre global, especialmente en las relaciones comerciales con China,
continuan presionando hacia mayores importaciones. Este escenario podria impactar negativamente el délar,
incrementar riesgos inflacionistas, y elevar la posibilidad de nuevas politicas proteccionistas.

Productividad y costes laborales (8-may): Se espera una caida en productividad de -0,7% (anterior: +1,5%)
y un aumento en costes laborales del 5,2% (anterior: 2,2%), reflejando fuertes presiones inflacionarias
internas.

Solicitudes de desempleo (8-may): Se prevé una reduccion semanal en las peticiones semanales de subsidio
por desempleo hasta las 225.000 solicitudes desde las 241.000 anteriores, mostrando resiliencia en el
mercado laboral pese a incertidumbres.

Inventarios mayoristas (8-may). La lectura definitiva de los inventarios mayoristas en EE.UU. para su lectura
de marzo se anticipa estable, manteniendo el crecimiento mensual preliminar del +0,5%. Este resultado
sugiere equilibrio en la gestion logistica y confirma expectativas empresariales moderadamente optimistas
sobre el consumo interno. La estabilidad implica una eficiente planificacion del suministro y una menor
probabilidad de acumulacion excesiva o escasez inmediata, favoreciendo la estabilidad de precios y la
confianza empresarial. En resumen, esta confirmacion respalda una vision econdémica prudente y positiva,
indicando que las empresas ajustan adecuadamente inventarios para responder a una demanda mas
predecible.

PMI de servicios Caixin (6-may). Se espera una ligera mejora a 51,8 desde 51,9 anterior, sefialando expansion
moderada.

Exportaciones e Importaciones (9-may). Se anticipa un crecimiento del 2,0% en exportaciones (anterior:
12,4%) y una cafda del -5,9% en importaciones (anterior: -4,3%), reflejando una demanda externa moderada y
debilidad interna persistente.

Reservas de divisas internacionales (7-may). Se revisaran tras el Ultimo dato de 3,24067 billones USD.

La economia global se encuentra en una fase de transicion compleja, pero con sefiales incipientes de estabilizacion.
Aungue persisten riesgos relevantes —especialmente derivados de la politica arancelaria instaurada durante la
administracion Trump, que sigue condicionando el comercio internacional y generando incertidumbre—, los
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recientes mensajes de moderacion por parte de las autoridades econdémicas y la resiliencia de ciertos indicadores
ofrecen un punto de apoyo para una visién mas constructiva a medio plazo.

Los mercados financieros han reaccionado con moderado optimismo en las Ultimas semanas. El repunte delarenta
variable, impulsado por unos resultados empresariales mejores de lo esperado y una inflacién mas contenida, ha
permitido recuperar parte del terreno perdido. La expectativa de que los principales bancos centrales mantendran
una actitud prudente, ajustando sus politicas de forma gradual y guiada por los datos, ha reforzado la confianza
inversoray limitado episodios de volatilidad extrema.

En Estados Unidos, pese a la contraccion puntual del PIB en el primer trimestre, el mercado laboral se mantiene
solido y la demanda interna muestra resistencia. En Europa, los datos de crecimiento sorprendieron al alza y la
inflacion parece seguir una senda descendente, lo que podria permitir al BCE avanzar hacia una politica mas
acomodaticia. Asia, si bien enfrenta desafios externos, cuenta con margen de maniobra fiscal y monetaria,
especialmente en China, donde se preparan nuevas medidas de estimulo para apoyar el crecimiento.

En los mercados de renta fija, la estabilidad de las curvas soberanas y el buen comportamiento del crédito
corporativo reflejan una mejora en el sentimiento de fondo. Por su parte, las divisas han registrado movimientos
contenidos, en linea con la moderacion en las expectativas de tipos de interés.

En este contexto, el escenario base continla siendo el de una desaceleracion econdmica suave, con capacidad de
adaptacion por parte de gobiernos, bancos centrales y empresas. Mantenemos nuestras carteras bien
diversificadas y balanceadas, con una vision centrada en el largo plazo. Reforzamos asi nuestra capacidad de
capturar oportunidades selectivas sin sobrerreaccionar ante ruidos de corto plazo. La flexibilidad tactica y la
disciplina en la asignacion de activos siguen siendo pilares clave para navegar un entorno incierto, pero no exento
de potencial si se mantiene la estabilidad financiera y una mejora progresiva en los indicadores de sentimiento.
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