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Cierre Semanal

La dinamica politica y econdmica global se encuentra inmersa en un proceso de creciente complejidad e
incertidumbre. En Estados Unidos, el nuevo ciclo presidencial ha estado marcado por una utilizaciéon sin
precedentes de drdenes ejecutivas, que han desencadenado reformas abruptas en comercio, inmigracion vy
finanzas internacionales. Sin embargo, esta via de actuacién ha chocado frontalmente con los contrapesos
democraticos tradicionales: los tribunales y el Congreso. Las primeras medidas fueron recibidas con demandas
judiciales gue han prosperado en algunos casos, mientras que otras aun estan pendientes de resolucion. A medida
que el Congreso comienza a ejercer un rol mas activo, el proceso se torna mas lento, sujeto a negociacion y
potencialmente mas incierto para los mercados.

Un ejemplo paradigmatico de esta tension institucional es la reciente sentencia del Tribunal de Comercio
Internacional de EE.UU., que ordend detener la recaudacion de aranceles impuestos bajo la Ley de Poderes
Econdmicos de Emergencia Internacional, afectando gravemente la estrategia arancelaria del Ejecutivo. Aungue la
Casa Blanca ha apelado y obtuvo una suspension temporal del fallo, se anticipa un proceso prolongado que podria
escalar hasta la Corte Suprema. Este limbo legal incrementa la incertidumbre para empresas importadoras y para
las negociaciones comerciales en curso.

La administracion, sin embargo, conserva herramientas legales alternativas para continuar su politica
proteccionista, como el uso de otras secciones del marco legal arancelario estadounidense. Mientras tanto, se
multiplican las investigaciones sectoriales por motivos de seguridad nacional sobre productos como
semiconductores, farmacéuticos, madera y cobre, lo que podria dar lugar a nuevos gravamenes mas dificiles de
impugnar judicialmente.
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Las tensiones con China siguen una trayectoria similar. A pesar de la tregua arancelaria vigente hasta agosto, el
gobierno estadounidense ha elevado el tono de sus acusaciones, alegando incumplimientos por parte de Pekin del
acuerdo de Ginebra. En paralelo, se han anunciado nuevas sanciones contra el sector tecnoldgico chino. Esta
escalada amenaza con reabrir un frente comercial que podria impactar negativamente en la actividad exportadora
del gigante asiatico.

En el plano fiscal, la aprobacion por minimo margen del proyecto de ley de reconciliacién en la Cémara de
Representantes ha devuelto la atencidn a los desequilibrios presupuestarios. Una clausula en particular, la Seccion
899, ha generado especial inquietud: permitiria gravar los ingresos obtenidos en Estados Unidos por entidades
extranjeras procedentes de paises considerados discriminatorios, como aquellos gue imponen tasas digitales. Este
mecanismo, con una tarifa inicial del 5% que puede escalar hasta el 20%, podria erosionar la rentabilidad de los
activos estadounidenses y reducir la demanda por bonos del Tesoro, elevando asi los tipos de interés.

Como respuesta al aumento de la presidn sobre los tipos largos, varios gobiernos estan virando hacia emisiones de
deuda a corto plazo. Japon y el Reino Unido lideran esta tendencia, motivados por la caida de la demanda de titulos
a largo plazo y la necesidad de contener los costes financieros. Sin embargo, esta estrategia no esta exenta de
riesgos, ya que incrementa el riesgo de refinanciacion, lo que podria poner a prueba la confianza de los mercados.

El desempefio econdmico estadounidense muestra sefiales contradictorias. Aungue ciertos indicadores, como la
revision alabaja del gasto de consumoy la inversion empresarial en bienes de capital, sugieren una desaceleracion,
otros datos recientes muestran una ligera recuperacion en la confianza del consumidor, en gran parte debido a la
reciente distensién arancelaria con China. Las cifras laborales proyectadas para mayo apuntan a una resiliencia
continuada en el mercado laboral, con una tasa de desempleo estable en torno al 4,2%.

En definitiva, los factores politicos, judiciales y fiscales se entrelazan en un entorno volatil que exige a los inversores
mantenerse alerta. La combinacion de incertidumbre regulatoria, tensiones geopoliticas y presiones inflacionistas
configura un escenario en el que cada decision politica puede tener repercusiones significativas sobre los mercados
y la economia global.

La renta variable global cerrd la semana con una notable resiliencia, impulsada no solo por los resultados
empresariales positivos —como los de Nvidia, que sorprendieron al alza pese al lastre de las restricciones a China—
, Sino también por un contexto de datos macroecondmicos mixtos en Estados Unidos. Aunque la revision del PIB
del primer trimestre mostré un consumo mas débil de lo esperado, la solidez de los ingresos de los hogares y la
mejora de la confianza del consumidor han servido de contrapeso, manteniendo la narrativa de un aterrizaje suave.
Este equilibrio precario ha favorecido un entorno donde los inversores priorizan la permanencia en el mercado.

En Estados Unidos, los indices cerraron con avances significativos, destacando el S&P 500, que se anotd un 1,88%
semanaly un 6,15% en mayo, su mejor mes desde finales de 2023. Este desemperio positivo se ha producido pese
al entorno politico turbulento que caracteriza al mandato de Trump 2.0, cuya politica comercial, ejercida mediante
ordenes ejecutivas, ha generado un entorno de alta incertidumbre juridica. Las decisiones judiciales que bloquean
parte de los aranceles han afiadido ruido al proceso, aungue se mantienen en suspenso a la espera de resoluciones
de instancias superiores. La expectativa de que estas medidas se mantengan vivas a través de otras vias legales
alimenta la incertidumbre comercial y fiscal.

En este entorno, los fondos de cobertura macro, un tipo de vehiculo de inversion que busca obtener rentabilidad
mediante apuestas sobre grandes tendencias econdmicas y politicas globales (como tipos de interés, divisas o
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materias primas), han registrado su peor arranque de afo en dos décadas, incapaces de adaptarse al vaivén
constante de narrativas y sorpresas politicas.

A pesar del ruido, el impulso bursatil ha estado alimentado por factores microecondmicos clave, como los buenos
resultados empresariales, en particular los de Nvidia. La compafiia volvid a superar las expectativas con unos
ingresos de mas de 44.000 millones de ddlares en el primer trimestre, a pesar de enfrentarse a la prohibicién de
vender sus chips en China. Su capacidad para sostener el crecimiento mediante nuevos desarrollos tecnoldgicos,
como Blackwell Ultra, ha reforzado el apetito por valores ligados a la inteligencia artificial y la infraestructura digital.

La rotacion sectorial también ha sido muy relevante. Las estrategias defensivas, adoptadas durante la turbulencia
de abril, se han convertido en un lastre. Las acciones defensivas han quedado rezagadas frente a los valores
ciclicos, con una brecha de diez puntos porcentuales, la segunda mas amplia desde 2009. En el conjunto del mes
de mayo, el estilo de inversion “growth” ha superado al “value” en mas de cinco puntos porcentuales.

En Europa, el tono ha sido mas moderado, pero también positivo. El EuroStoxx 50 avanzé un 0,76% semanal, con
un 4% acumulado en mayo y mas del 9% en lo que va de afio. Espafia e Italia destacaron en mayo con subidas del
6,51% vy 6,60% mensual, respectivamente, apuntaladas por datos econdmicos solidos y una composicion sectorial
muy sesgada hacia bancos, que siguen liderando la clasificacion bursatil en 2025.

En el plano emergente, los mercados mostraron debilidad. El indice MSCI de emergentes cayé un 1,6% en la
semana, arrastrado principalmente por Latinoamérica y Asia. En Japdn, el Nikkei avanz¢ algo mas de un 2% en la
semana, a pesar de los crecientes problemas fiscales que estan afectando la estabilidad del mercado de deuda del
pais nipon.

En definitiva, los inversores mantienen la confianza en que los actuales focos de tension se mantendran
controlados. No obstante, el escenario sigue plagado de riesgos: desde el fin de la tregua arancelaria en julio hasta
la posible reactivacion de disputas con China, sin olvidar los desafios fiscales en Estados Unidos y las fricciones
politicas internas en Europa.

La renta fija global cerrd la semana con un sesgo alcista, en un entorno condicionado por la politica monetaria y Ia
incertidumbre en torno a las politicas fiscal y arancelaria de Estados Unidos. En los tramos largos de la curva, las
rentabilidades de la deuda publica tendieron a la baja, con una correccion mas acusada en Europa que en Estados
Unidos. En el caso europeo, el proximo recorte de tipos por parte del BCE —que se da préacticamente por
descontado— ha consolidado la percepcion de un entorno monetario mas acomodaticio, especialmente en un
contexto en que el desvio de exportaciones chinas por la guerra comercial esta afectando al crecimiento mas que
alainflacion.

En Estados Unidos, sin embargo, la situacion es mas ambigua. La politica arancelaria de la administraciéon Trump,
cuestionada en los tribunales, afiade complejidad al escenario fiscal. Si la capacidad de recaudacion a través de
aranceles se ve comprometida, el déficit publico podria deteriorarse aun mas, complicando la dindmica de tipos
largos. Esto ha reforzado el debate sobre la sostenibilidad fiscal y ha mantenido cierta presion alcista sobre los
rendimientos estadounidenses. Sin embargo, en la Ultima semana, los tramos mas largos de la curva de tipos
también se relajaron al otro lado del Atlantico.

Por su parte, las primas de riesgo soberano en Europa periférica, como lItalia y Espafia, han mostrado cierta
relajacion, situandose en niveles histéricamente bajos.

Claves de lasemana - 4



BBVA

Asset Management

En suma, la semana nos dej¢ una recuperacion moderada en los precios de los bonos soberanos europeos. El
crédito corporativo, por su parte, aunque también cerrd la semana con ganancias, fueron de menor magnitud gue
las registradas por la deuda publica.

Materias primas

Las materias primas cerraron la semana con signo negativo generalizado, en un contexto de incertidumbre
geopolitica y reajuste de expectativas macro. El petréleo retrocedio un 1,36% en los Ultimos siete dias y acumula
caidas del 14,39% en lo que va de afio, presionado por las dudas sobre la demanda global y la posibilidad de un
acuerdo entre Estados Unidos e Iran que podria aumentar la oferta. El oro también sufrio una correccion semanal
del 2,03%, pese a acumular una revalorizacion del 25% en lo que va de afio, reflejando un respiro en la blsqueda
de refugio tras semanas de elevada tension politica. Por su parte, los metales industriales cayeron un 1,88% en la
semana, si bien mantienen una subida mensual del 5,49%, apoyados en parte por el empuje de la inversién en
infraestructura digital y el sector tecnolégico, a pesar del deterioro del contexto comercial global.

Divisas

El mercado de divisas mostré movimientos contenidos durante la semana, en un entorno dominado por la espera
ante las decisiones de los principales bancos centrales y la evolucion de la politica fiscal y arancelaria en Estados
Unidos. El euro se mantuvo practicamente estable frente al délar, con una leve caida semanal del 0,13%, mientras
los inversores valoran el sesgo mas laxo del BCE frente a una Reserva Federal alin cauta. En general, el riesgo
politico y fiscal continda sesgando a la baja las perspectivas del ddlar a medio plazo.

Datos macroeconomicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos conocidos en Europa fueron en general constructivos, sobre todo en lo que respecta
alainflacion, que continuo su camino a la baja en el mes de mayo.

Las encuestas de mayo siguen mostrando un tono algo mas optimista por parte de los agentes econémicos vy la
confianza econdmica de la Comision Europea sorprendié positivamente, al situarse en los 94,8 puntos, por encima
delos 94,1 esperados.

En el ambito de los precios, la inflacion en Francia cayé en mayo al nivel mas bajo desde diciembre de 2020,
situandose en el 0,6% interanual, muy por debajo del 0,9% previsto por los analistas. Este retroceso fue impulsado
principalmente por una caida del 8,1% en los precios de la energia, aunque la desaceleracion también alcanz¢ al
sector servicios, donde la inflacion se redujo al 2,1%.

En Espafa, la inflacion armonizada sorprendio a la baja en mayo, reforzando el escenario de desinflacion que se
extiende por la eurozonay consolidando las expectativas de un recorte de tipos por parte del BCE enjunio. El indice
de precios al consumidor armonizado (IPCA) avanzé un 1,9% interanual, una décima por debajo del consenso
(2,0%)y frente al 2,2% registrado en abril. La inflacién subyacente, que excluye energiay alimentos no elaborados,
se moderd hasta el 2,1% interanual desde el 2,4% anterior, alinedndose con el patrén de enfriamiento de precios
observado en otros paises del bloque. Del mismo modo, los precios de produccion en Espafia registraron un
aumento interanual del 1,9% en abril, una desaceleracién notable frente al 4,6% revisado de marzo, segiin datos
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del Instituto Nacional de Estadistica. En términos mensuales, el indice retrocedid un 2,9%, confirmando la
volatilidad reciente en los costes industriales.

En Italia, los precios se alinearon con las proyecciones del consenso y el IPC armonizado se situé en el 1,9%
interanual, ligeramente por debajo del 2,0% registrado en abril. Sin embargo, la inflacion en Alemania se moderd
hasta el 2,1% interanual, una décima por debajo del dato de abril, pero ligeramente por encima de las expectativas
del mercado (2,0%), lo que revela una desinflacién mas lenta de lo anticipado.

En Espafia, se publicaron multitud de datos macroecondémicos de distinta indole. Asi, la firma de hipotecas
experimentd un notable repunte en marzo, con 54.238 operaciones registradas, lo que supone un incremento
interanual del 41,4%. El capital prestado alcanzé los 9.545 millones de euros, un 51,7% mas que en el mismo mes
del afio anterior. Por otra parte, las ventas minoristas crecieron un 3,6% interanual en abril, ligeramente por debajo
del 3,8% registrado en marzo, segiin datos del INE. Ajustadas por calendario y estacionalidad, el aumento fue del
4%, lo que confirma una tendencia sdlida en el consumo.

En otro orden de cosas, no hubo sorpresas en la revision del crecimiento del PIB francés del primer trimestre, que
confirmd el pequefio avance del 0,1% trimestral. Por su parte, la tasa de desempleo de mayo en Alemania se
mantuvo estable en el 6,3%, en linea con las previsiones del mercado. Como colofén, el crédito en la eurozona dio
sefiales de reactivacion en abril, con el impulso crediticio —que mide el cambio en el ritmo de crecimiento del
crédito— repuntando hasta el 1,5% del PIB, su nivel mas alto desde mediados de 2022. Este repunte, impulsado
por mayores préstamos a hogares y empresas no financieras, representa un viento de cola moderado para la
economia del bloque, especialmente en un contexto de incertidumbre creciente por los aranceles estadounidenses
a productos europeos.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, la semana nos dej¢ algunos indicios de pérdida de impulso macroecondmico, evidentes en los
datos de desempleo semanal y en ciertos indicadores del sector inmobiliario.

En el mundo de las encuestas, la confianza del consumidor del Conference Board experimentd un notable repunte,
al pasar de los 85,7 a los 98,0 puntos, muy por encima de lo esperado. Este avance estuvo impulsado por la
reduccién temporal de aranceles a China, la caida en los precios de la gasolina y sefiales de desaceleracion de la
inflacion. Asimismo, la confianza del consumidor estadounidense, medida por el indice de la Universidad de
Michigan, mostré una leve mejoria en la segunda mitad de mayo, recuperandose desde minimos histéricos
registrados a principios de mes. El indice final se situ6 en 52,2 puntos, sin cambios respecto a abril, pero por encima
deldato preliminar (50,8) y del consenso del mercado (51,5). Estaestabilizaciéon se atribuye, en parte, alarelajacion
temporal de los aranceles a productos chinos, que ha contribuido a calmar las tensiones inflacionistas percibidas
por los hogares. De hecho, las expectativas de inflacién a largo plazo retrocedieron hasta el 4,2% (desde 4,4%),
marcando su primera caida del afio.

En cuanto a otros datos de actividad real, los pedidos de bienes duraderos cayeron un 6,3% en abril, tras el fuerte
repunte del 7,6% registrado en marzo. Aungue la caida fue algo menor de lo esperado por el consenso (-7,8%),
refleja una desaceleracion significativa.

Por su parte, el gasto personal mostré una marcada desaceleracion en abril, con un avance nominal del 0,2%
mensual y apenas un 0,1% en términos reales, en linea con las expectativas del mercado. Este enfriamiento se
explica, en gran medida, por un efecto de compensacion tras el adelantamiento de consumo observado en febrero
y marzo ante la amenaza de nuevos aranceles. En contraste, los ingresos personales sorprendieron al alza con un
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incremento del 0,8%, impulsados por pagos retroactivos que dispararon las transferencias del gobierno un 2,8%.
Este desajuste entre ingresos y consumo elevd la tasa de ahorro al 4,9%, desde el 4,3% anterior.

En el mundo inmobiliario, los precios de la vivienda subieron un 4,07% interanual en marzo, una cifra inferior al
4,5% esperado por el consenso y el menor avance desde 2023. Por otra parte, las preventas de viviendas cayeron
un 6,3% en abril respecto al mes anterior, marcando su mayor descenso desde septiembre de 2022 y superando
ampliamente las previsiones mas pesimistas.

Quizéalo que generd una mayor preocupacion fue la segunda lectura del PIB del primer trimestre, que confirmé que
la economia se contrajo un 0,2%, afectada por un gasto del consumidor mas débil y un impacto comercial récord
debido al aumento de importaciones vinculado a los aranceles de Trump.

Vamos ahora con uno de los datos mas relevantes de la semana, el indice de precios del consumo personal (PCE),
la medida de inflacion preferida por la Reserva Federal, gue mostré en abril una lectura moderada por segundo mes
consecutivo. EI PCE subyacente avanzé apenas un 0,12% mensual, situando la tasa interanual en el 2,5%, mientras
que el indice general se incrementd un 0,10% mensual y un 2,1% anual. Asi las cosas, la media movil trimestral del
PCE subyacente se mantiene en torno al 0,2% mensual, alineada con los niveles prepandemia, aunque la
trayectoria a medio plazo apunta a cierta reactivacion de las presiones inflacionistas.

En el dmbito de la politica monetaria, las actas de la reunion de la Reserva Federal de mayo revelaron un tono muy
prudente por parte del FOMC, cuyos miembros coincidieron en que, debido al entorno volatil, lo mas apropiado es
esperar mayor claridad antes de ajustar los tipos de interés. En resumen, la Fed se posiciona en modo de espera,
con una posible Unica bajada de tipos en lo que resta de 2025, y advierte que el impacto inflacionista de los
aranceles podria ser mas persistente de lo previsto.

La intensa agenda macroeconémica estadounidense se completd con la balanza comercial de bienes del mes de
abril, que registré un ajuste extraordinario, con una caida récord del 19,8% en las importaciones respecto al mes
anterior, el mayor descenso mensual desde que existen registros. Esta contraccion, atribuida al adelanto de
importaciones antes de la entrada en vigor de los aranceles y a un posible cambio en los patrones de acumulacion
de inventarios por parte de las empresas, permiti¢ una fuerte reduccion del déficit comercial, que pasé de 162.300
millones a 87.600 millones de ddélares, muy por debajo de las estimaciones del consenso. En contraste, las
exportaciones repuntaron un 3,4%, en lo que podrfa ser una sefial temprana de recuperaciéon de la demanda
externa.

Por ultimo, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo subieron hasta las 240.000, muy por encima de lo
previsto por el mercado.

Datos macroeconomicos publicados en Asia

Los indicadores adelantados de actividad en China correspondientes al mes de mayo reflejaron una leve mejora en
el entorno comercial, impulsada principalmente por la tregua arancelaria de 90 dias acordada con Estados Unidos.
El PMI manufacturero oficial repunté hasta 49,5 puntos desde los 49,0 en abril, alin en zona de contraccién, pero
sugiriendo una desaceleracion menos intensa de lo anticipado. Dentro del componente manufacturero, destaco la
recuperacion de los nuevos pedidos de exportacion, que subieron desde 44,7 a 47,5, apoyando la lectura general.
Por su parte, el sector servicios mostré estabilidad, con el PMI no manufacturero en 50,3 puntos, y una mejora
marginal en actividades relacionadas con el turismo y la hosteleria. Sin embargo, la construccion se ralentizé por
segundo mes consecutivo.
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En Japdn, el IPC de Tokio de mayo se alined con las previsiones, con una lectura del 3,4% interanual, aunque la tasa
subyacente se situd una décima por encima del prondstico, en el 3,3%. Los datos de produccién industrial y ventas
minoristas de abril, por su parte, superaron ligeramente las expectativas, con lecturas del -0,9% y del 0,5%
mensual, respectivamente.
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Catalizadores Semanales

La proxima semana estara marcada por una agenda macroecondmica intensa, con especial
atencion a datos laborales en Estados Unidos y decisiones de politica monetaria en Europa y
Asia. En EE. UU., el informe de empleo de mayo podria mostrar una moderacion en la creacion
de puestos de trabajo y un ligero repunte en la tasa de paro, con el sector de ocio y hosteleria
como principal foco de debilidad. Enla eurozona, el Banco Central Europeo se dispone arecortar
los tipos en 25 puntos basicos, tras un nuevo informe de inflacion moderado que refuerza el
margen de maniobra del organismo. Todo ello, en un contexto en el que no se descarta que
surjan nuevas sorpresas en materia comercial, especialmente en el ambito arancelario.

PMI manufacturero de mayo (2-jun). El indice PMI manufacturero de Espafia correspondiente a mayo apunta
auna ligera mejorfa tras varios meses de deterioro. Seglin las previsiones recogidas por Bloomberg, se espera
que el indicador suba a 48,4 puntos, desde los 48,1 registrados en abril, marcando su primera mejora en cinco
lecturas. A pesar de este repunte, el indice se mantendria aun en zona contractiva, reflejando las dificultades
gue sigue atravesando el sector industrial en un entorno de demanda global débil y elevada incertidumbre
comercial.

Desempleo registrado en el mes de mayo (3-jun). EI dato de desempleo registrado en Espafia
correspondiente a mayo sera seguido de cerca por su capacidad para confirmar la solidez del mercado laboral
en plena temporada alta del sector turistico. Tras el fuerte descenso de abril (-67.400 personas), el consenso
espera una nueva caida del paro en mayo, en linea con la estacionalidad favorable del periodo y con los signos
de resiliencia en la actividad econdmica. No obstante, los efectos de segunda ronda derivados de la
incertidumbre comercial global y el enfriamiento manufacturero podrian moderar el ritmo de creacion de
empleo en determinados sectores. Un dato mejor de lo previsto consolidaria la vision de una economia
espafiola que sigue destacando por su dinamismo relativo dentro del conjunto europeo.

Produccién industrial del mes de abril (4-jun). La produccién industrial de Espafia correspondiente a abril se
espera que muestre una estabilizacion, con una variacion mensual del 0,0% tras el sélido avance del 0,9%
registrado en marzo. Esta lectura, que reflejaria un estancamiento puntual, llega en un momento en que el
sector manufacturero sigue lidiando con una demanda externa débil y un contexto de incertidumbre comercial
global. Aungue no supone una reversion preocupante, siindica que larecuperacion industrial sigue siendo fragil
y dependiente de factores coyunturales, como los efectos del alivio arancelario reciente o la evolucion de los
costes energéticos. De confirmarse la prevision, el dato respaldaria una narrativa de estabilizacion, pero aun
sin sefiales claras de reactivacion sostenida.

PMI de servicios del mes de mayo (4-jun). El PMI de servicios de Esparia correspondiente a mayo apunta a
una ligera moderacion, aungue se mantendria comodamente en zona expansiva. El consenso de Bloomberg
espera una lectura de 53,0 puntos, por debajo de los 53,4 registrados en abril, lo que supondria el nivel mas
bajo desde enero de 2024. A pesar de este leve retroceso, el indicador seguirfa reflejando un sector servicios

Claves de lasemana -9



BBVA

Asset Management

dindamico, especialmente apoyado por el turismo, la hostelerfay otras actividades ligadas a la demanda interna.
La moderacion prevista podria estar vinculada a un menor empuje en los nuevos pedidos y a una percepcion
mas prudente del entorno macroecondmico, afectado por la incertidumbre internacional y las tensiones en el
comercio global. No obstante, el dato confirmaria que el sector servicios sigue actuando como principal sostén
del crecimiento en Espafia, compensando la debilidad persistente en la industria.

[ndice de precios de la vivienda del primer trimestre de 2025 (6-jun). El mercado inmobiliario espafiol cerrd
2024 con una notable aceleracién de los precios, segtn el Indice de Precios de Vivienda publicado por el INE.
En el cuarto trimestre, los precios repuntaron un 1,8% trimestral, moderandose desde el 2,8% del trimestre
anterior, pero anotando un sorprendente avance del 11,3% interanual, la mayor subida desde el segundo
trimestre de 2007. Este fuerte repunte anual refleja una demanda que se acelera en un contexto de menores
tipos hipotecarios. La solidez del empleo, la resiliencia del ahorro de los hogares y el apetito inversor por el
activo residencial han seguido apuntalando los precios, especialmente en las grandes ciudades y zonas
costeras. De cara a los proximos trimestres, los recortes de tipos por parte del BCE podrian dar continuidad a
esta dindmica, aunque el elevado nivel de precios podria empezar a moderar la accesibilidad y contener
parcialmente la demanda.

IPC preliminar de mayo en la eurozona (3-jun). La inflacion en la eurozona habria continuado moderandose
en mayo, consolidando el escenario de desinflacion y reforzando el caso para un inminente recorte de tipos por
parte del Banco Central Europeo. Segun las previsiones del consenso, el IPC general se habria desacelerado
hasta el 2,0% interanual desde el 2,2% de abril, mientras que la inflacion subyacente habria descendido
también dos décimas hasta el 2,5%. Esta moderacion refleja el desvanecimiento del impulso puntual asociado
ala Semana Santa —que infl¢ el componente de servicios en abril—, asi como el enfriamiento en precios de la
energfa y bienes industriales. Con una economia que apenas crece, tensiones salariales contenidas vy los
efectos desinflacionistas de los aranceles estadounidenses aun por desplegarse por completo, el BCE dispone
de argumentos sélidos para reducir el tipo de depdsito al 2,00% en su reunién del 5 de junio y mantener la
puerta abierta a mas recortes en los proximos meses.

Reunién de politica monetaria del BCE (5-jun). El Banco Central Europeo continuara desplegando su ciclo de
recortes de tipos, con una decision ampliamente anticipada por los mercados y respaldada por una baterfa de
datos que confirman la consolidaciéon del proceso desinflacionista. Se espera que el BCE recorte en 25 puntos
basicos el tipo de depdsito, llevandolo al 2,00%, mientras que el tipo de refinanciacion principal bajaria al 2,15%.
Mas alld del gesto técnico, la clave estard en el tono del comunicado y las nuevas proyecciones
macroeconémicas. Con la inflacion general cerca del objetivo, la subyacente en tendencia descendente y un
crecimiento estancado, el Consejo de Gobierno buscard mantener abierta la posibilidad de nuevas bajadas —
potencialmente en septiembre— sin comprometerse explicitamente a una senda de recortes automatica. La
incertidumbre en torno al impacto de los aranceles estadounidenses y la evolucién de los salarios mantendra
la cautela en la comunicacién, pero la presion para actuar ha disminuido. EI BCE afronta asi una ventana de
oportunidad para aliviar el tono restrictivo de su politica, al tiempo que preserva credibilidad frente a los
desafios estructurales que siguen lastrando el crecimiento del bloque.

Produccién industrial del mes de abril en Alemaniay Francia (6-jun). Los datos de produccion industrial que
se publicaran esta semana en Alemania y Francia ofreceran una lectura dispar del pulso manufacturero en las
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dos mayores economias de la eurozona. En Alemania, tras el fuerte repunte del 3,0% mensual registrado en
marzo, se anticipa una correccion del -0,9% en abril, reflejando el efecto arrastre del adelantamiento de
pedidos antes de la imposicion de aranceles estadounidenses. En contraste, en Francia se espera un dato
plano, tras el leve repunte del 0,2% de marzo. Ambos datos seran clave para evaluar si la industria europea
puede consolidar una estabilizacion tras mas de un afio de debilidad persistente, especialmente en un contexto
en el que la politica monetaria del BCE cada vez es mas acomodaticia.

Ventas minoristas de abril en la eurozona (6-jun). Las ventas minoristas de la eurozona correspondientes al
mes de abril se espera que muestren una leve recuperacion, con un crecimiento mensual del 0,2% tras la caida
del -0,1% registrada en marzo. Esta mejora, aunque modesta, reforzarfa la idea de que el consumo privado
comienza a estabilizarse en un entorno de progresiva desinflacién y mejora de los ingresos reales. En términos
interanuales, se mantendrfa un avance del 1,5%, encadenando asi diez meses consecutivos en positivo, gracias
en parte al impulso del comercio electréonico y el mayor dinamismo de algunos mercados laborales nacionales.
No obstante, el dato también reflejaria un consumo todavia prudente, condicionado por la incertidumbre
geopolitica, el encarecimiento de algunos servicios y la debilidad persistente de la confianza de los hogares.

ISM manufacturero del mes de mayo (2-jun). El indice ISM manufacturero de Estados Unidos
correspondiente a mayo se espera que haya repuntado hasta los 49,5 puntos, desde los 48,7 de abril. Esta
mejora, aun dentro del territorio contractivo, reflejaria una estabilizacion parcial en el sector tras varios meses
de debilidad, apoyada por avances en los subindices de nuevos pedidos, empleo y envios observados en las
encuestas regionales de la Reserva Federal. La lectura también podria recoger cierta mejora derivada del
retraso en la aplicacion de los aranceles “Dia de la Liberacion”, o que habrfa aliviado momentaneamente las
presiones en la cadena de suministro. Sin embargo, el componente de precios pagados sera clave para calibrar
elimpacto de la politica comercial sobre las presiones de costes.

Encuesta de rotacién laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de abril (3-jun). El informe JOLTS de
abril, gue se publicara el martes, aportara nueva evidencia sobre el estado del mercado laboral estadounidense,
en un momento en que los indicadores de actividad sugieren una progresiva normalizacion del dinamismo del
mercado de trabajo. Se espera que las vacantes bajen ligeramente hasta los 7,06 millones, desde los 7,19
millones del mes anterior, lo que situarfa la ratio de vacantes por desempleado por debajo de 1,0 por primera
vez en cuatro afios. Esta evolucion confirmaria que, si bien las empresas siguen mostrando cierta reticencia a
despedir, también estan adoptando una postura mas cauta a la hora de contratar, en un entorno de elevada
incertidumbre sobre la politica comercial y de costes crecientes asociados a los aranceles. Los indicadores de
empleo recogidos por los PMIs y las encuestas regionales de la Fed apuntan también a un enfriamiento gradual
de la demanda de trabajo.

ISM no manufacturero del mes de mayo (4-jun). El indice ISM de servicios de Estados Unidos correspondiente
a mayo se espera que haya repuntado ligeramente hasta los 52,1 puntos desde los 51,6 registrados en abril,
sefialando una expansion moderada de la actividad en el sector terciario. Esta mejora reflejaria, en parte, una
mayor orientacion hacia el aprovisionamiento interno por parte de las empresas, en respuesta a la creciente
incertidumbre vinculada a la politica arancelaria. No obstante, el componente de empleo podria seguir
mostrando debilidad relativa, lo que sugiere que las empresas contindan siendo prudentes a la hora de ampliar
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plantilla. La atencién del mercado estara puesta también en los subindices de precios, que podrian ofrecer
sefiales sobre el grado de traslacion de los costes arancelarios a los servicios finales.

La Fed publica el Libro Beige de junio (4-jun). EI Libro Beige de la Reserva Federal correspondiente a junio
aportara una panoramica cualitativa sobre la evolucion reciente de la actividad econdmica en los distintos
distritos del sistema, con especial atencién alimpacto de la tregua arancelaria con China anunciada a mediados
demayo. Aunque se espera que el tono general sigareflejando una expansion moderada, los analistas buscaran
indicios sobre la disposicion de las empresas a trasladar los costes derivados de los aranceles a los
consumidores, asi como sobre las condiciones del mercado laboral, que muestran sefiales de enfriamiento
progresivo. También serd relevante observar si mejora la percepcion sobre el consumo tras los ultimos datos
de confianza del consumidor y si la presion salarial comienza a moderarse. La Reserva Federal —y en particular
el presidente Jerome Powell, que suele otorgar gran peso a los testimonios del Libro Beige— utilizara esta
informacién para calibrar los riesgos en un entorno de actividad tibia, inflacion contenida y elevada
incertidumbre comercial. En este contexto, el documento podria reforzar la narrativa de “esperar y ver” que
actualmente domina la estrategia del banco central.

Balanza comercial del mes de abril (5-jun). La balanza comercial de bienes y servicios de Estados Unidos
correspondiente a abril se espera que registre una fuerte mejora, con un déficit que podria reducirse hasta los
66.500 millones de ddlares, muy por debajo del saldo negativo de 117.300 millones observado en marzo. Esta
drastica correccion se explica fundamentalmente por el desplome récord de las importaciones de bienes, que
yafuerecogido enlos indicadores adelantados y refleja el fuerte adelanto de compras registrado en marzo ante
la inminente imposicion de nuevos aranceles. Por el lado de las exportaciones, se prevé una evolucion mas
estable, con un avance adicional tras el repunte del 3,4% del mes anterior. Aunque el dato podria interpretarse
como un alivio puntual, el componente estructural del déficit sigue condicionado por la fortaleza del consumo
domeéstico, la evolucion del dolar y el incierto panorama comercial.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (5-jun). Las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo
en Estados Unidos habrian descendido levemente hasta las 235.000 peticiones en la ultima semana de mayo,
desde las 240.000 registradas previamente, segln las previsiones del consenso. Aungue estos datos tienden
a mostrar cierta volatilidad alrededor de festivos como el Memorial Day, la media movil de cuatro semanas —
mas estable— apunta a un nivel en torno a 231.000, compatible con un mercado laboral que se enfria, pero sin
sefiales de deterioro abrupto.

Informe de empleo del mes de mayo (6-jun). El informe de empleo de Estados Unidos correspondiente a mayo
serd una de las referencias fundamentales de la semana, y podria confirmar que el mercado laboral continda
desacelerandose de forma progresiva. Se espera que la economia haya generado en torno a 125.000 nuevos
empleos no agricolas, una cifra claramente inferior a la media de los Ultimos meses, y que refleja un
enfriamiento notable en sectores sensibles al ciclo, especialmente ocio y hosteleria. Por su parte, la tasa de
desempleo habria repuntado hasta el 4,3%, mientras que el crecimiento de los salarios por hora se mantendria
moderado entorno al 3,7% interanual. Estos datos apuntarian a un mercado laboral menos tensionado, aunque
aun lejos de niveles que justifiqguen una intervencion inmediata por parte de la Reserva Federal. En conjunto, el
informe serviria para reforzar la idea de que la economia estadounidense se encuentra en una fase de ajuste
suave, con menor presion sobre los precios y un entorno laboral todavia resistente, pero mas equilibrado.

Claves de la semana - 12



BBVA

Asset Management

A partir del lunes 2 de junio, vamos a adoptar una postura mas cauta en nuestras carteras, reduciendo la exposicion
a renta variable desde sobreponderar a neutral. Esta decision responde a una combinacion de factores
fundamentales, técnicos y macroeconomicos que, en conjunto, apuntan a un deterioro del perfil de rentabilidad
ajustada al riesgo de la renta variable global. En primer lugar, se empiezan a observar ciertos indicios de
desaceleracion en la economia estadounidense. Esta semana, podriamos recibir nuevas evidencias de esto, ya que
se publica una bateria de referencias fundamentales como el informe de empleo de mayo y la encuesta JOLTS,
para las que se espera un debilitamiento.

A este enfriamiento se suma un contexto geopolitico y regulatorio cada vez mas incierto. La situacién comercial
sigue condicionada por los aranceles aun vigentes y el proceso judicial en curso que afecta a parte de ellos, lo que
mantiene elevada la inseguridad en torno a las reglas de juego globales. Ademas, el riesgo fiscal ha vuelto a primer
plano, con especial protagonismo en Estados Unidos y Japon. En ambos casos, las dinamicas de déficit y deuda
estan empezando a reflejarse en los tramos largos de las curvas de tipos, empujando los rendimientos al alza y
elevando el coste del capital para empresas y gobiernos. Esta presion sobre los tipos dificulta la sostenibilidad de
valoraciones elevadas, particularmente en un entorno sin nuevos estimulos fiscales ni monetarios de relevancia.

Las valoraciones actuales, de hecho, son exigentes: muchos indices han recuperado sus maximos historicos
impulsados mas por la ausencia de malas noticias que por una mejora tangible de los fundamentales. Desde una
perspectiva técnica, el comportamiento estacional de los meses de verano —habitualmente menos favorable en
términos de rentabilidad y caracterizado por mayor volatilidad— refuerza la conveniencia de una mayor prudencia
tactica. La inflacion subyacente continla mostrando persistencia, y el posible efecto de los aranceles sobre los
precios en los proximos meses podria limitar ain mas el margen de maniobra de la Fed, cuya retdrica se ha tornado
mas prudente.

En el plano geopolitico, contindan sin resolverse focos de tensién relevantes en Ucrania, Oriente Medio y China,
manteniendo un riesgo de cola elevado que podria seguir presionando a los mercados. Por otro lado, aunque la
campafia de resultados del primer trimestre ha sido sdlida en términos agregados, muchas compafiias hanretirado
0 ajustado a la baja sus guias para el conjunto del afio, sefial de una visibilidad empresarial muy limitada. Resulta
particularmente llamativo que la recuperacion completa del mercado bajista se haya producido sin el respaldo de
estimulos monetarios o fiscales, algo que, histéricamente, es poco frecuente.

En conjunto, este entorno sugiere la conveniencia de una pausa tactica. Reequilibrar las carteras hacia una
exposicion neutral permite gestionar mejor el binomio rentabilidad-riesgo sin renunciar a la flexibilidad necesaria
para volver a incrementar la exposicion en caso de correcciones o mayor claridad macroecondémica. La subida del
22% en los mercados desde los minimos de abril se ha apoyado, més que en una mejora estructural, en la simple
evitacion de escenarios extremos. Esta revalorizacion, sin el acompafiamiento de estimulos adicionales y en medio
de un repunte de riesgos fiscales, justifica una toma parcial de beneficios. Mantenemos, no obstante, una vision
constructiva para el conjunto de 2025 y la conviccidn de que surgirdn nuevas oportunidades de reposicionamiento
alolargo del segundo semestre.

Por ultimo, este cambio de posicionamiento afecta a las carteras gestionadas de Banca Privada, mientras que las
carteras asesoradas de Banca Privada y gestionadas y asesoradas de Patrimonios y Asesoramiento Plus,
implementaran la reduccion del riesgo a través de una menor duracion en el componente de renta fija
estadounidense.
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