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Monitor de Mercado
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* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 6-jun.-25

Cierre Semanal

Durante el mes de mayo y el arranque de junio, los mercados han desafiado el tradicional
refran bursatil que aconseja "vender en mayo y retirarse" y, lejos de retroceder, el S&P 500
ha logrado una subida superior al 6%, sostenida por un conjunto de factores técnicos y
fundamentales.

La tregua comercial entre Estados Unidos y China ha contribuido a este clima de confianza,
junto con unos resultados corporativos que, en casos como Nvidia, siguen batiendo
expectativas. A ello se suma la resiliencia de la economia estadounidense, donde los
indicadores de confianza del consumidor, la estabilidad de los precios y los recientes datos
de empleo apuntan a un horizonte sin recesién inminente.

No obstante, la narrativa empieza a mostrar signos de complejidad. La administracion
Trump, en su segunda etapa, se encuentra ahora sujeta a un mayor grado de control
institucional. El estilo de gobierno basado en 6rdenes ejecutivas enfrenta crecientes
contrapesos tanto judiciales como legislativos, lo que condiciona su margen de maniobra.
En este contexto, la tramitacién del llamado “Big Beautiful Bill" (BBB) se ha convertido en
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un eje de tension politica. El extenso documento legislativo, de mas de mil paginas, incluye
clausulas controvertidas como la seccion 899, que ha despertado preocupacion entre los
inversores internacionales. Pero mas alla del ruido politico, lo relevante es que el proceso
legislativo se extendera previsiblemente hasta finales de julio, coincidiendo con el receso del
Congreso, y generara una elevada dosis de incertidumbre politica en ese intervalo.

Este ambiente ya ha provocado fisuras visibles en el bloque oficialista. La disputa publica
entre Donald Trump y Elon Musk, detonada por el posible recorte a los incentivos para
vehiculos eléctricos, ha sido el primer enfrentamiento serio entre dos figuras emblematicas
del movimiento MAGA. Mas alla del impacto directo —Tesla perdié un 14% de su valor en
una solajornada—, el episodio pone en evidencia que no todos los intereses dentro del nuevo
gobierno estan alineados y que los riesgos de fragmentacién interna son reales.

En paralelo, la agenda comercial se vuelve a tensar. El plazo para resolver la situaciéon de las
tarifas reciprocas expira en cuestion de semanas y, hasta ahora, no se han concretado
acuerdos relevantes, ni siquiera con la Union Europea. La reciente llamada entre Trump y Xi
Jinping sirvié para calmar los animos tras las acusaciones de incumplimiento del pacto de
Ginebra por parte de China. Sin embargo, el trasfondo revela una verdad estratégica
incobmoda para Washington: su dependencia de materias primas criticas procesadas en
China. Graficos recientes muestran que mas del 80% de las tierras raras importadas por EE.
UU. provienen de China, que también lidera el refinado global de litio, cobalto y otros
minerales esenciales. Esta asimetria resta capacidad de presion al bloque occidental y
refuerza la posicion negociadora de Pekin.

Europa, mientras tanto, se ve arrastrada a una partida de ajedrez geopolitico que entrelaza
comercio, seguridad y politica monetaria. El viaje del canciller aleman Merz a la Casa Blanca
no logré avances sustanciales en ninguno de esos frentes. Trump se mostré ambiguo
respecto a un eventual acuerdo comercial y rechazé aumentar la presion sobre Rusia en el
conflicto ucraniano. En cambio, deslizo que, de persistir la guerra, podria imponer sanciones
tanto a Moscu como a Kiev. Esta postura llega en visperas de la cumbre de la OTAN del 24 y
25 de junio, en la que se discutird un posible aumento del gasto en defensa hasta el 5% del
PIB, dividido entre presupuesto militar directo y otras partidas de seguridad mas amplias.
La féormula, apoyada por el secretario de Defensa estadounidense, permitiria a Europa
mantener cierta flexibilidad fiscal sin contradecir abiertamente las exigencias de
Washington.

En el frente monetario, el Banco Central Europeo decidié recortar sus tipos de interés en 25
puntos basicos, pero lo hizo acompafando el gesto con un discurso mas restrictivo de lo
esperado. Christine Lagarde dej6 entrever que el ciclo de recortes podria estar llegando a su
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fin, incluso aunque las previsiones internas sitden la inflacion por debajo del objetivo del 2%
a partir del tercer trimestre de este afio. Aun asi, la puerta a nuevos estimulos no esta
completamente cerrada: si el crecimiento decepciona o la inflacidén se revisa aun mas a la
baja, podrian producirse nuevos ajustes en septiembre y diciembre, con un tipo terminal en
el 1,5%.

Mientras tanto, los datos macroecondmicos siguen siendo una fuente de apoyo para los
mercados. En Estados Unidos, la creacién de empleo en mayo fue de 139.000 puestos, algo
por encima de lo previsto, y la tasa de paro se mantuvo estable en el 4,2%. Aunque el ritmo
de contratacion se ha ralentizado respecto al afio anterior, esta desaceleracion se produce
de forma gradual y en consonancia con una politica monetaria aun restrictiva. En Europa, el
crecimiento del PIB del primer trimestre fue revisado al alza gracias a factores puntuales,
como el adelanto de exportaciones antes de la aplicacién de aranceles y circunstancias
especificas en Irlanda. No obstante, el impulso subyacente es débil y se anticipa una
contraccion en el segundo trimestre.

En China, los indicadores PMI manufactureros de mayo mostraron cierta mejora,
impulsados por un repunte en la produccion y los pedidos de exportacion, aunque la
demanda interna se mantuvo débil. En este sentido, el dato de IPC en mayo evidencié una
persistente presidn deflacionista, al registrar una caida interanual del -0,1%, marcando el
cuarto mes consecutivo con cifras negativas. Aunque la demanda turistica durante los
festivos impulsé temporalmente algunos precios de servicios, como transporte y
alojamiento, fue insuficiente para compensar la debilidad en los bienes de consumo,
especialmente los no alimentarios. El indice de precios al productor también profundizé su
caida, con un descenso interanual del -3,3%, encadenando 32 meses de bajas. La
persistencia de estas dinamicas sugiere que el deflactor del PIB podria seguir retrocediendo,
reflejando una débil transmision de estimulos fiscales hacia el consumo y un entorno
competitivo con guerras de precios que impiden una recuperacion sostenida de los precios.

También en el gigante asiatico, las exportaciones de China crecieron un 4,8% interanual en
mayo, por debajo de lo previsto, debido al desplome del 34,4% en los envios a Estados
Unidos, el mayor desde febrero de 2020. A pesar de la reciente tregua arancelaria, la caida
refleja el deterioro de la demanda estadounidense y el limitado impacto del alivio temporal.
Mientras tanto, las exportaciones a otros destinos aumentaron un 11%, lo que permitié
sostener el superavit comercial. Sin embargo, las importaciones también cayeron por tercer
mes consecutivo, reflejo de la débil demanda interna.

En conjunto, el escenario global combina todavia un tono macroeconémico benigno con
sefiales crecientes de tension politica, fragilidad geoestratégica y un posible cambio de
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rumbo en la politica monetaria europea. La euforia reciente de los mercados puede resultar
efimera si estas tensiones cristalizan en decisiones politicas o econdémicas adversas. Es
tiempo de célculo fino, de movimientos estratégicos y de entender que el juego de poder,
MmMas que nunca, esta sobre la mesa.

Renta Variable

La renta variable global ha vuelto a exhibir solidez, impulsada por un céctel de datos
macroeconémicos contenidos, distension geopolitica parcial y una renovada narrativa de
crecimiento no inflacionista que devuelve a los mercados al terreno conocido del
“Goldilocks”. En otras palabras: lo justo para ilusionar, pero sin excesos en uno u otro
sentido.

La semana en Estados Unidos ha sido un manual practico de cémo el mercado esta
interpretando los datos a través de un prisma de cierta complacencia. El martes, la encuesta
JOLTS sorprendid al alza, sefialando que la demanda laboral sigue viva; lejos de temer un
repunte inflacionista, los inversores celebraron la resistencia del mercado laboral como un
pilar fundamental de la expansion. El miércoles, la debilidad de la encuesta ADP y el paso del
ISM de servicios a terreno contractivo no causaron panico: al contrario, avivaron las
expectativas de recortes por parte de la Fed y relajaron la presion sobre la curva de tipos. El
viernes, el dato oficial de empleo consolidé la visiéon de una economia que se enfria sin
romperse, suficiente para alejar los temores de recesion y seguir alimentando el impulso
alcista. EI S&P 500 rebasé los 6.000 puntos por primera vez desde febrero, mientras que el
Nasdagq volvié a maximos histdricos y el Russell 2000 liderd la semana con un 3,2%, dejando
claro que el apetito por riesgo no es exclusivo de los grandes nombres tecnolégicos.

Este marco de estabilidad macro ha sido reforzado por un giro en el plano politico: tras dias
de tensién creciente, la llamada entre Donald Trump y Xi Jinping el jueves introdujo un tono
mas conciliador en las relaciones comerciales. Si bien los desacuerdos estructurales siguen
latentes, el simple hecho de retomar el didlogo permitié una distension suficiente como para
devolver el foco a los fundamentales de mercado.

A nivel sectorial, la semana confirmd que la tecnologia sigue siendo el corazén emocional y
financiero del mercado. El entusiasmo en torno a la inteligencia artificial continua sirviendo
de catalizador para los grandes nombres del sector, aunque esta vez hubo un contrapunto
importante: Tesla, arrastrada por el conflicto publico entre Elon Musk y Donald Trump,
registré su peor semana desde 2023. Fue el recordatorio de que el “efecto personalidad” —
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cada vez mas frecuente en la inversién minorista— puede ser un arma de doble filo. Fondos
apalancados, criptomonedas y ETF tematicos ligados a Musk sufrieron caidas de doble
digito antes de estabilizarse el viernes. La leccion fue clara: en un mercado donde la narrativa
cuenta tanto como los fundamentales, los vaivenes de reputacion son ya un factor de riesgo
financiero en si mismos.

En Europa, el BCE cumplié el guion esperado con un recorte de 25 puntos basicos, situando
la tasa de depdsito en el 2%. Pero lo relevante fue el matiz: Christine Lagarde indicé que el
ciclo de rebajas podria estar “practicamente concluido”, enfriando las expectativas de
estimulo adicional. Aun asi, los mercados respondieron con aplomo. El Stoxx 600 avanzé un
0,9%, y el flujo de fondos sigue respaldando a la renta variable europea, especialmente en
sectores ligados a defensa y capital industrial, que se benefician del nuevo entorno
geoestratégico y del incremento del gasto militar de cara alacumbre de la OTAN del 24y 25
de junio. El relevo simbdlico en el Euro Stoxx 50 entre Kering y Rheinmetall es una metafora
perfecta de este cambio de liderazgo sectorial: del lujo al blindaje.

En este entorno, los inversores parecen haber encontrado en la renta variable una especie
de refugio racional. Con los bonos en compas de espera, el délar cediendo terreno y la
inflacion bajo control, pero aun viva, la bolsa se convierte en el activo mas atractivo para
absorber un escenario de crecimiento contenido y tipos que, si bien altos, podrian empezar
a ceder alo largo del segundo semestre.

En resumen, el mercado ha interpretado correctamente la partitura esta semana: no hay
exuberancia, pero tampoco fin de ciclo. Los riesgos estructurales siguen ahi —geopolitica,
cadenas de suministro, aranceles—, pero mientras los datos sigan cantando en tono medio
y los bancos centrales no desafinen, el ritmo de fondo sigue siendo alcista. El resultado es
un mercado que, sin ser eufdrico, si parece comodo con el equilibrio inestable del momento.
Un equilibrio que, al menos por ahora, sigue beneficiando a los activos de riesgo.

Renta Fija

Los mercados de renta fija han vivido una semana de transicion, aunque han reaccionado
con volatilidad a los distintos datos macroecondémicos que se iban conociendo. En Estados
Unidos, hemos asistido a lo largo de la semana a movimientos diarios y de sentido contrario
de 10 puntos basicos en los bonos soberanos.



B BVA Claves semanales  p.7

Asset Management

De esta forma, la rentabilidad del Treasury a 10 afios repunté con fuerza tras el sdlido
informe de empleo del viernes, devolviendo algo de tensién a las curvas, que se habian
relajado durante la semana con los flojos datos de ISM y ADP. En Europa, por su parte, el
recorte de 25 puntos basicos del BCE fue recibido sin sorpresas, pero el tono mas restrictivo
de Christine Lagarde frend el recorrido a la baja de las rentabilidades del bono aleman.

En definitiva, los rendimientos de los bonos americanos a 10 afios repuntaron hasta niveles
del 4,50%, mientras que la deuda alemana con el mismo vencimiento afiadia 7 puntos
basicos de rentabilidad semanal, hasta el 2,57%. Por su parte, las primas de riesgo
periféricas han continuado estrechandose con claridad, sobre todo la italiana, que ya bajado
del 1% por primera vez desde el afio 2021.

El movimiento a la baja de las primas de riesgo de los paises del sur de Europa modero el
impacto de la subida de las rentabilidades del bono aleman, con lo que los precios de los
bonos soberanos europeos cerraron la semana con caidas ligeras. El crédito corporativo,
por su parte, mostré un mejor desemperio relativo, sobre todo en el segmento “high yield”,
que avanzé un 0,34% en la semana y acumula una rentabilidad del 2,62% en lo que va de
ano.

Materias primas

Las materias primas cerraron la semana con un sesgo claramente positivo, destacando el
repunte del petréleo, que avanzé un 4,02% y alcanzé maximos de seis semanas en torno a
los 67 ddélares por barril. EIl movimiento respondié tanto a expectativas de mayor demanda
como a cierta distension geopolitica tras la llamada entre Trump y Xi Jinping, que suavizd
temporalmente el tono de la guerra comercial. Los metales industriales también repuntaron
con fuerza, apoyados por una leve recuperacion del sentimiento en China. El oro, en cambio,
mostré un comportamiento mas contenido: subié un 0,64% en la semana, afectado por el
repunte de los rendimientos de los bonos americanos, tras el solido informe de empleo del
viernes.
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Divisas

En el mercado de divisas, el euro logré cerrar la semana con avances frente al ddlar,
consolidando la cota de los 1,14 ddlares, apoyado en parte por el tono mas restrictivo del
BCE tras su recorte de tipos. La divisa comun también gand terreno frente al yen, impulsada
por el diferencial de tipos y la ausencia de sefales claras por parte del Banco de Japon.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos macroecondmicos que se conocieron en Europa volvieron a sorprender al alza,
sobre todo en lo que a la actividad econdmica del primer trimestre se refiere. Sin embargo,
los analistas no creen que el buen tono pueda mantenerse en el futuro.

En el mundo de las encuestas, el PMI manufacturero de mayo en la eurozona confirmo la
validez de la lectura preliminar y se situd en los 49,4 puntos. La fortaleza del PMI espafiol,
que recuperd contra prondstico la zona de expansion, no pudo compensar la debilidad del
dato italiano y la revision a la baja del PMI manufacturero aleman. Por el contrario,
decepciond el PMI compuesto de mayo en Espafia, que se situdé en los 51,4 puntos, por
debajo tanto de los 52,5 puntos de abril como de los 52,3 que esperaban los expertos. Sin
embargo, los buenos datos del PMI italiano (que repunté por sorpresa desde los 52,1 a los
52,5 puntos) y la revisién al alza del dato francés, permitieron que el PMI compuesto de Ia
eurozona recuperara la zona de expansién, con una lectura de 50,2 puntos.

En cuanto a datos de actividad real, la produccién industrial en Espafia cayé un 0,8% en
abril, mientras que el consenso habia esperado un dato estable. Del mismo modo, en
Alemania cay6 un 1,4%, también por debajo de lo esperado. Aunque el crecimiento del
primer trimestre fue robusto, se debié en gran medida al adelanto de pedidos ante la
amenaza de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos. La debilidad de abril, ademas,
fue generalizada entre sectores, lo que apunta a un segundo trimestre con tono negativo
para la locomotora industrial europea.

Por otra parte, las ventas minoristas en la eurozona avanzaron un modesto 0,1% mensual
en abril, por debajo del 0,2% esperado por el consenso de analistas. Sin embargo, en
términos interanuales, el crecimiento fue del 2,3%, superando comodamente la prevision
del 1,5% y acelerando respecto al 1,9% del mes anterior. Aunque el dato de abril no cambia
sustancialmente el tono general del ciclo, si confirma que el tirén del gasto doméstico aun
se mantiene, aunque sin excesos.
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EI PIB de la eurozona sorprendio al alza en el primer trimestre de 2025, con un crecimiento
del 0,6% intertrimestral —el doble de lo inicialmente estimado— gracias al fuerte impulso
de las exportaciones, particularmente en Irlanda y Alemania, que se adelantaron a la posible
imposicion de nuevos aranceles.

En el ambito de la politica monetaria, el BCE recorté los tipos en 25 puntos basicos, hasta el
2%. En la rueda de prensa, Christine Lagarde sefialé que el BCE esta “cerca del final” del
proceso, tras haber encadenado ocho bajadas en un afio. Las nuevas previsiones apuntan a
una inflacion por debajo del objetivo en 2026 y a un crecimiento moderado, en un contexto
marcado por la incertidumbre comercial y el impacto de los aranceles.

Los precios fueron también protagonistas en la semana macroecondémica europea. En este
sentido, la inflacién interanual de mayo en la zona euro se desacelerd al 1,9%, por debajo del
2,2% registrado en abril y también por debajo de las previsiones del consenso. En tasa
subyacente, el IPC alcanzé niveles minimos de mas de tres afios, con una lectura del 2,3%
interanual. En cuanto al indice de precios de produccién de abril en la eurozona, cayé un
2,2% mensual, lastrado por una fuerte bajada en la energia. En términos interanuales, el
indice repuntd un 0,7%, reflejando una clara moderacion de las presiones inflacionistas
industriales.

En Espafia, el mercado laboral mostré sefiales de pérdida de dinamismo en mayo. Aunque
la afiliacion a la Seguridad Social aumenté en 195.700 personas y el paro registrado
descendié en 57.800, ambos datos se situaron por debajo de las expectativas. Por otra
parte, los precios de la vivienda en Espafia registraron un fuerte repunte en el primer
trimestre de 2025, con un incremento del 3,5% trimestral, casi el doble del avance
observado en el ultimo trimestre de 2024 (+1,8%), segun los datos del INE. En términos
interanuales, la subida fue del 12,2%, acelerandose frente al 11,3% del trimestre anterior y
marcando uno de los ritmos mas altos de la Ultima década. Este dinamismo refleja tanto la
escasez de oferta en mercados clave como el impacto de la resistencia del empleo y los
ingresos reales, asicomo el renovado interés inversor por el sector residencial en un entorno
de moderacion de tipos.
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Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos que se fueron publicando, con alguna excepcién que ahora
comentaremos, siguieron mostrando una economia que pierde impulso de forma
progresiva.

En cuanto a los indicadores adelantados, el ISM manufacturero se contrajo por tercer mes
consecutivo en mayo, reflejando el impacto creciente de los aranceles y la incertidumbre
comercial. El indice ISM descendié hasta los 48,5 puntos, mientras que los subindices de
importaciones y exportaciones tocaron minimos de 16 y 5 afios, respectivamente. Por su
parte, el indice ISM de servicios sorprendié negativamente al situarse en los 49,9 puntos en
mayo, la primera caida en zona de contraccién en casi un afio.

Los datos de empleo que se conocieron fueron mixtos y dieron sefiales contradictorias. De
una parte, las ofertas de empleo sorprendieron al alza en abril, al alcanzar un total de 7,39
millones, muy por encima de las expectativas del mercado. Este aumento se vio
acompafiado por un repunte en las contrataciones, que marcaron su nivel mas alto en casi
un aflo, lo que refuerza la idea de que el mercado laboral sigue mostrando fortaleza. Sin
embargo, también se observd un aumento en los despidos y una caida en la tasa de
renuncias, o que sugiere una menor confianza de los trabajadores para cambiar de empleo.

Sinembargo, el informe de laempresa ADP revel6 que el empleo privado afiadié solo 37.000
nominas, su menor avance en dos afios, evidenciando una clara moderacion en la
contratacion. Del mismo modo, las solicitudes semanales de subsidios por desempleo
subieron inesperadamente hasta las 247.000 en la Ultima semana de mayo, el nivel mas alto
desde octubre, lo que refuerza las sefiales de enfriamiento del mercado laboral.

Por ultimo, el informe de empleo correspondiente a mayo mostré una moderacion gradual
del mercado laboral, con la creacion de 139.000 puestos de trabajo, ligeramente por encima
de lo previsto, pero acompafiada de revisiones a la baja por un total de 95.000 empleos en
los dos meses anteriores. La tasa de paro se mantuvo en el 4,2%, aunque este aparente
equilibrio oculta una caida en la tasa de participacién hasta el 62,4%, su nivel mas bajo en
tres meses. Por su parte, los salarios crecieron un 0,4% mensual y un 3,9% interanual, una
dinamica que mantiene la atencion sobre los riesgos inflacionistas. El detalle sectorial reflejo
fortaleza en servicios —especialmente en salud, ocio y hosteleria— pero debilidad en
sectores sensibles a los aranceles, como la industria manufacturera, que perdié 8.000
empleos, y la administracién federal, que recortd 22.000 puestos, la mayor caida desde
2020.
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En otro orden de cosas, el Libro Beige de la Fed reflejé un entorno de crecimiento débil y
elevado nivel de incertidumbre, con hogares y empresas adoptando una actitud mas
cautelosa. El mercado laboral fue descrito como estancado, y se anticipa un aumento de las
presiones inflacionistas.

Para terminar, el déficit de la balanza comercial se redujo un histérico 55,5%, hasta 61.600
millones de ddlares. La contraccion se debié a una caida récord del 16,3% en las
importaciones, tras el adelanto de compras previo a la entrada en vigor de los nuevos
aranceles, mientras que las exportaciones crecieron un 3%.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

El indice manufacturero Caixin de China cayd hasta los 48,3 puntos en mayo, su nivel mas
bajo desde septiembre de 2022, sefialando una contraccién significativa en el sector
privado. La caida se atribuy6 al impacto de los aranceles estadounidenses, que afectaron
especialmente a las pequefias y medianas empresas exportadoras.

Sin embargo, el PMI de servicios de Caixin superd marginalmente las previsiones del
mercado, con una lectura de 51,1 puntos, lo que supone una recuperacién desde los 50,7
puntos del mes de abril.
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Catalizadores Semanales

La semana que viene contara con algunas referencias macroecondomicas interesantes.
En Estados Unidos, el foco estara en el IPC de mayo, donde los nuevos aranceles podrian
empezar a reflejar presiones inflacionistas en el mercado de bienes. En Europa,
destacaran los datos de crecimiento del PIB en Reino Unido, mientras que en América
Latina, las miradas se centraran en los datos de inflacion de Brasil, México, Colombia y

Argentina.

En Espaia:

Lectura final del IPC del mes de mayo (13-jun). El préximo viernes se publicara el dato
final del IPC de mayo en Espafia, y las previsiones apuntan a una inflacién contenida. Segun
la proyeccién del consenso, se espera que la tasa mensual se mantenga estable en el 0,0%,
en linea con el dato preliminar. En términos interanuales, la estimacién es del 1,9%, también
coincidente con la lectura avanzada. En el caso del IPC subyacente, se prevé una variacion
interanual del 2,1%, sin cambios respecto al dato preliminar. Para el indice armonizado con
la UE, las previsiones apuntan a una caida del -0,1% mensual y una tasa anual del 1,9%. Si
se confirman estas cifras, se reforzaria el diagndstico de una inflacion moderada y estable.

En Europa:

PIB del mes de abril en Reino Unido (12-jun). EI PIB mensual del Reino Unido
correspondiente al mes de abril apunta a una contraccién del -0,1% respecto a marzo, tras
haber registrado un crecimiento del 0,2% el mes anterior. Esta caida estaria relacionada
con la normalizacién de la actividad tras el adelanto de exportaciones e inversion
observado durante el primer trimestre, cuando muchas empresas aceleraron su
produccion para anticiparse a la imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos.
Aunque posteriormente se alcanzé un acuerdo comercial entre ambos paises, la presion
arancelaria sigue presente y se espera que reste dinamismo a la economia britanica
durante los préximos trimestres. Con este retroceso mensual, se empieza a descontar un
segundo trimestre plano o levemente negativo, que podria truncar el buen arranque del
ano.
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Produccion industrial de abril en la eurozona (13-jun). La produccién industrial en la
eurozona habria caido un -1,6% mensual en abril, segun las previsiones de consenso, tras
el repunte del 2,6% registrado en marzo. Esta correccién refleja, en gran medida, el efecto
de base generado por el adelantamiento de pedidos observado el mes anterior, cuando
muchas empresas europeas aceleraron su produccion para anticiparse a la entrada en
vigor de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos. Datos ya publicados de las
principales economias del bloque —Alemania, Francia y Espafia— apuntan de forma
consistente a una pérdida de impulso industrial en abril, lo que confirma una pauta regional
generalizada de enfriamiento. De confirmarse este retroceso, el dato consolidaria la
expectativa de un segundo trimestre mas deébil para el sector manufacturero europeo,
lastrado por el endurecimiento de las condiciones comerciales globales y un entorno de
demanda todavia poco dinamico.

En EE.UU.:

Confianza de las pequeiias empresas del mes de mayo (10-jun). El indice de confianza
de las pequefias empresas en EE. UU., medido por la encuesta de la NFIB, se habria
mantenido estable en mayo en 95,8 puntos, el mismo nivel registrado en abril. Aunque no
se ha producido un deterioro adicional, el indicador sigue anclado en niveles histéricamente
bajos, reflejando el persistente clima de incertidumbre entre los pequefios empresarios.
Las perspectivas de contratacion se moderaron, con una caida de un punto porcentual en
los planes de creacion de empleo a tres meses vista, y las preocupaciones por la inflacion,
los costes regulatorios y el impacto de los aranceles contindan pesando sobre el
sentimiento del sector. El ultimo Libro Beige de la Reserva Federal ya habia sefialado una
clara divisiéon entre los empresarios mas optimistas —que confian en que se resuelvan
algunas incertidumbres clave— y los mas pesimistas, que anticipan un deterioro de la
demanda si se mantienen las actuales condiciones fiscales y comerciales. En este contexto,
la confianza sigue sin despegar, y dificilmente podréa hacerlo mientras persistan los
factores estructurales que frenan la visibilidad y las decisiones de inversion del tejido
empresarial mas vulnerable.

IPC del mes de mayo (11-jun). Segun las previsiones, el indice de precios al consumo de
Estados Unidos correspondiente al mes de mayo se habria mantenido estable con un
aumento mensual del 0,2%, lo que situaria la tasa interanual en el 2,5%, desde el 2,3% del
mes abril. En términos subyacentes, excluyendo energia y alimentos, el consenso anticipa
un avance del 0,3% mensual y una tasa interanual del 2,9%, desde el 2,8% del mes. Detras
de esta evolucién se encuentra una dinamica mixta: mientras que los bienes afectados por
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los nuevos aranceles empezarian a mostrar presiones al alza en precios (especialmente en
sectores como mobiliario, ropa y recambios de automoviles), los servicios discrecionales
podrian mostrar debilidad, compensando el impulso inflacionista de los bienes. De
confirmarse este patrén, el informe de mayo consolidaria el escenario de “desinflacion con
fricciones” que justifica la prudencia de la Fed. Aungque no abriria la puerta inmediata a
recortes, sireforzaria el caso para una flexibilizacion futura si se mantiene esta trayectoria.
El mercado, por su parte, sigue muy sensible a los datos: una sorpresa por debajo de lo
esperado podria reavivar las apuestas de bajadas de tipos en el segundo semestre.

= indice de precios de produccion del mes de mayo (12-jun). El indice de precios de
produccion de Estados Unidos correspondiente al mes de mayo podria haber repuntado
tras la fuerte caida registrada en abril. El consenso de mercado anticipa un aumento del
0,2% mensual en el indice general, frente al -0,5% del mes anterior, mientras que la tasa
subyacente (que excluye alimentos y energia) subiria un 0,3%, tras haber caido un -0,4%
en abril. En términos interanuales, la inflacién en origen se situaria en el 2,6% para el dato
general y en el 3,1% para la medida subyacente. Este rebote estaria en parte vinculado al
impacto inicial de los aranceles introducidos por la administracion Trump, que ya estarian
filtrandose en los precios de produccion de ciertos bienes intermedios. No obstante,
algunas categorias sensibles, como los servicios financieros y el transporte aéreo, podrian
seguir moderando sus precios, lo que actuaria como freno parcial en el dato agregado.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (12-jun). Las solicitudes iniciales de
subsidios por desempleo en EE. UU. se situarian en torno a 241.000 en la semana del 7 de
junio, ligeramente por debajo del dato anterior (247.000). Aunque el mercado laboral sigue
mostrando solidez, el repunte gradual de las solicitudes y la debilidad en sectores como
manufacturas y empleo publico sugieren una moderacion progresiva. A pesar de posibles
distorsiones estacionales, el dato refuerza la idea de un mercado laboral que empieza a
enfriarse, aunque sin sefiales de deterioro abrupto.

= Confianza del consumidor de la Universidad de Michigan del mes de junio (13-jun).
El indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan, en su lectura
preliminar de junio, habria mejorado ligeramente y se espera una lectura de 53,5 puntos,
desde los 52,2 anteriores. Aunque la reciente relajacion arancelaria pudo haber mejorado
el animo de los consumidores, el escaso progreso en las negociaciones comerciales y la
persistente incertidumbre econdmica limitan cualquier mejora sustancial. El mercado
estara especialmente atento a las expectativas de inflacién a medio y largo plazo, ya que
un descenso en ese componente daria a la Fed mayor margen para flexibilizar su politica
en los proximos meses.
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Mercados

Cerramos una semana en la que los mercados han vuelto a sorprender por su resiliencia,
desafiando, una vez mas, el ruido politico, las sefiales mixtas en los datos macroeconémicos
y un entorno comercial muy incierto. El indice MSCI mundial marcé el viernes un nuevo
maximo histoérico, impulsado por la inercia del momentum y el apetito sostenido por los
activos de riesgo.

Sin embargo, este avance se produce en un contexto en el que las expectativas de
crecimiento para 2025 siguen moderandose, la presion inflacionista persiste —
especialmente en los bienes afectados por los nuevos aranceles— y los riesgos geopoliticos,
fiscales y comerciales siguen presentes. Desde esta perspectiva, mantenemos un
posicionamiento tactico algo mas cauto, conscientes de que el reciente rally no cuenta, por
ahora, con un soporte fundamental solido.

A pesar de ello, no podemos obviar que el tono del mercado es inequivocamente alcista. La
narrativa de desinflacion, junto a la expectativa de tipos de interés mas bajos hacia finales
de afo, sigue sosteniendo los flujos hacia renta variable. En este tipo de entorno, los
mercados pueden seguir subiendo incluso en ausencia de fundamentos, amparados en la
dinamica técnica, la escasez de alternativas atractivas y la busqueda de retorno por parte
de los inversores globales.

La semana entrante se presenta con escasas referencias macroeconomicas de calado, con
la notable excepcion del informe de inflacion de Estados Unidos, que sera clave para calibrar
la reaccién de la Reserva Federal en su préxima reunién. Con menos catalizadores a la vista,
el mercado debera apoyarse en su propia inercia para sostener el pulso alcista.

Mas alla del corto plazo, seguimos esperando un entorno relativamente benigno para el
conjunto de 2025, con una economia global que avanza hacia un aterrizaje suave, apoyada
en la resiliencia del consumo, unas condiciones financieras menos exigentes y una mejora
progresiva del sentimiento inversor. En este contexto, la diversificacién y la disciplina
emocional seguiran siendo nuestras mejores aliadas para navegar con éxito un ciclo que,
aunque menos exuberante, aun ofrece oportunidades para quienes sepan mantener el
rumbo.
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Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacién se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningtin
contrato, compromiso o decisién de cualquier tipo. Las opiniones, estimaciones, predicciones, recomendaciones o estrategia de inversion
que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia
de la fluctuacién de los mercados, sin que BBVA se obligue a revisarlas publicamente en el caso de que se produzcan cambios de estrategia,
de intenciones o de acontecimientos no previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que puedan contener la presente documentacién pueden no
ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicion juridica o financiera u objetivos de inversién, y en ninglin caso
conllevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal alguno. A tal efecto se recomienda a los inversores que obtengan
asesoramiento especifico y especializado de sus asesores. Algunos productos o servicios se presentan a titulo de ejemplo por lo que
pueden no contar con una disponibilidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. Los servicios, productos y precios que pueda
contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no
presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras.

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicién en cualquiera de los valores objeto directa o indirectamente de este
documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales calores, o prestar servicios de asesoramiento, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafifas vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

La presente documentacién y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente a los distintos productos y servicios.



