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INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia___ UE7das___ Mes 2025 ULt 12 mes.
MSCI Europe 1835  -0,27% 0,54% 1,48% 8,02%  6,89%
EUROSTOXXS0  5.352,2  -0,06% -0,13%  0,92%  9,32%  10,08%
uK 9.120,3  -0,20% 1.43%  4,10% 11,59% 11,36%
ALEMANIA 242175 -0,32% -0,30% 1,29% 21,64% 31,71%
< FRANCIA 7.8346  021% 0,15% 2,20%  6,15%  4,27%
ESPARA 14.237,3  -0,13% 1,77% 1,75% 22,79% 27,00%
TALA 47.767,8  0,02%  1,90%  2,05% 34,43% 27,70%
S&P 500 6.388,6  040%  1,46% 2,96% 8.62% 17,72%
s B 3.140,8  031%  1,36%  3,12% 8.67% 20,03%
NASDAQ 21.108,3  0,24%  1,02% 3,63% 9.31% 21,72%
DOW JONES 44.501,9  0,47% 1.26% 1.83%  554% 12,67%
| sapon PO 41.4562  -0,88% 4,11% 2,39% 3,91%  5,88%
o Eu 6374  -0,48% -0,10%  3,03%  0,42%  8,00%
Pl evrora 54,7  0,01% 0,05% 4,53% 24,67% 27,81%
& asiA 4935  -0,45% 041% 576% 6,86%  1556%
£
¢ LATAM 1.931,9  0,17% -0,14% -2,86% 7,92%  -4,83%
PO wscmunpiaL | 4.127.5  0,08%  1,52%  2,51% 11,32% 17,39%
DIVISAS
Valor Dia Semana Mes 2025 Ult. 12 mes|
Eur/DSlar 117  -0,06% 1,00% -0,38% 13,42% 8,32%
Eur/Yen 173,36 0,37% 0,21% 2,11% 6,50% 3,93%
Eur/Libra 0,87 0,48% 0,82% 1,82% 5,61% 4,05%
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2447
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4670
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0,49%
0,00%

0,02%
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0,13%

-0,56%

0,30%
0,89%
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0,75%

2025

1.37%
0,05%
2,14%
3.67%
-17.25%
-0.74%

Uk. 12 mes.

3.00%
2,58%
5.16%
8,10%
-6.58%
3.70%
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68.4

3337.3
134,5

Dia Ult. 7 dias

-1,07%
-0,93%
-0,20%

-1.21%
-0,38%

0,64%

Mes

1.23%
1.03%
6.50%

* Datos de ciare

2025

-8.31%
27,16%

-0.83%

Las recientes negociaciones comerciales han generado optimismo en los mercados
financieros, especialmente tras el sorpresivo acuerdo alcanzado entre Estados Unidos y
Japdn pocos dias después de las elecciones en la Camara Alta japonesa. Este acuerdo
establece una significativa reduccion de tarifas reciprocas del 25% al 15%, especialmente
relevante en el sector automovilistico, mientras que las tarifas sobre acero y aluminio
permaneceran en el nivel elevado del 50% debido a discusiones pendientes.

Como parte del acuerdo, Japén se compromete a abrir su mercado a los automoviles y
productos agricolas estadounidenses, particularmente aumentando la cuota de importacion
para el arroz producido en EE.UU. Japdn también ha acordado una considerable inversion en
EE.UU. de 550.000 millones de ddlares, incluyendo el desarrollo de proyectos de gas natural

Ult. 12 mes.

-16.24%
359,19%
513%

254ul-25
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licuado en Alaska, del cual Estados Unidos obtendra un 90% de los beneficios. Este
convenio, logrado con mas rapidez y mejores condiciones de lo esperado, ha generado
revisiones al alza en las previsiones de crecimiento del PIB de Japdn, que ahora se sitdan en
un 0,8% para el afio 2025, frente al 0,5% proyectado previamente.

Este acuerdo ha despertado expectativas de un posible convenio similar entre EE.UU. y la
Unién Europea. La delegacion europea parece estar abierta a aceptar términos asimétricos,
parecidos a los establecidos con Japdn, es decir, un arancel basico estadounidense del 15%
sin represalias equivalentes por parte europea, aunque se mantendrian tarifas mas elevadas
del 50% para acero y aluminio. Una reduccién rapida de la incertidumbre en torno a las
politicas comerciales podria favorecer un impacto positivo sobre el crecimiento econémico
en la segunda mitad del afio. Sin embargo, persiste la incertidumbre respecto al éxito de
estas negociaciones, con un escenario alternativo de "no acuerdo" que llevaria a tarifas
europeas del 30% sobre productos estadounidenses por valor de alrededor de 93 mil
millones de euros.

En otras regiones, la politica comercial estadounidense mantiene un rango general de tarifas
entre el 15% y el 20%, ejemplificado en acuerdos recientes con Filipinas (19%) y Vietnam
(20%). Sin embargo, Brasil enfrenta una situacién mas compleja debido a conflictos
politicos, arriesgandose a tarifas del 50% desde un inicial 10%. México continda negociando
intensamente para limitar el impacto de tarifas elevadas, especialmente relacionadas con
automoviles terminados, acero, aluminio y cobre, buscando excepciones significativas y
evitando una tarifa propuesta del 30% sobre el fentanilo.

En términos generales, estos acuerdos apuntan hacia una tasa promedio ponderada de
tarifas de EE.UU. de alrededor del 15,7%, considerablemente mas alta que el 2,4% observado
a finales de 2024, pero inferior a las tasas previas cercanas al 25% registradas tras los
anuncios de abril.

Desde el punto de vista monetario, el Banco Central Europeo (BCE) mantiene una postura

cautelosa pero ligeramente mas restrictiva, indicando que podria no reducir tasas en el corto
plazo. Esta perspectiva dependera significativamente de los datos de inflacién y crecimiento que
se publiquen préximamente y del avance de las negociaciones comerciales entre EE.UU. y Europa.

En Japdn, el Banco Central (BoJ) anticipa adelantar la subida de tasas de interés de enero de
2026 a octubre de 2025, motivado por las mejores expectativas econdémicas derivadas del
reciente acuerdo comercial y presiones inflacionarias crecientes. Este escenario también
podria facilitar un aumento salarial significativo, contribuyendo aun mas a la meta
inflacionaria del BoJ del 2%.
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Finalmente, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) se muestra firme en su intencién de
mantener estables las tasas de interés en el corto plazo, resistiendo presiones politicas
internas para reducirlas. La economia estadounidense muestra signos resilientes con un
mercado laboral estable y una inflacién controlada, lo que justifica la posicién actual de la Fed.

En conclusidn, el panorama econdmico global refleja una compleja interacciéon de optimismo
derivado de acuerdos comerciales y una cautelosa espera por parte de los bancos centrales,
mientras evallan cuidadosamente los efectos reales sobre el crecimiento y la inflacion.

Renta Variable

La renta variable experimentd una semana marcada por un fuerte optimismo, especialmente
en los mercados estadounidenses, impulsada por resultados empresariales que han
superado ampliamente las expectativas. En concreto, el S&P 500 alcanzé nuevos maximos
histdricos, cerrando su 11° récord en 20 dias de negociacién, fendmeno que no se veia desde
2021. Este buen comportamiento estuvo apoyado en una temporada de resultados sélida,
con un 82% de las empresas publicando beneficios superiores a las estimaciones del
consenso, lo que podria convertirse en el mejor porcentaje desde el tercer trimestre de 2021.

Sectores como Salud (+3,4%), Industriales (+2,3%) y Materiales (+2,3%) lideraron las alzas,
mientras que Consumo Basico (+0,0%), Tecnologia (+0,7%) y Servicios Publicos (+0,9%)
mostraron un comportamiento mas moderado.

Dos de las 7 Magnificas publicaron durante la semana, con signo mixto, porque Alphabet
supero expectativas, mientras que Tesla decepciond con sus previsiones. Alphabet mostré
crecimiento en los ingresos en las busquedas, YouTube y la nube, con comentarios positivos
sobre la |A, destacando la fuerte aceptacién en todos los productos y las futuras
oportunidades de monetizacion. Los resultados de Tesla no tuvieron una acogida negativa,
porque Musk advirtié de que la empresa podria tener «unos cuantos trimestres dificiles» por
delante, pese a que los ingresos del 2T25 superaron las previsiones, aunque descendieron un
12% interanual, mientras que los créditos regulatorios descendieron mas de la mitad
interanual, hasta 493 M.USD. Musk sefialé que aun se espera el lanzamiento de vehiculos de
menor precio en el 4T25, aunque la mayor atencidon de los inversores continlia centrada en la
|A 'y los vehiculos auténomos. Afirmo que la mitad de la poblacion estadounidense podria
tener acceso a un servicio de robotaxi a finales de afio, y sugirié que la economia auténoma
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sera convincente a medida que se amplie en el ejercicio fiscal de 26 afios. También destacd la
adopcién de FSD y su posible homologacion europea, asi como el inicio previsto de la
produccién de Optimus el préximo afio. La proxima semana contaremos con 4 Magnificas
mas, con los de Microsoft y Meta el miércoles 30 de julio y los de Apple y Amazon el jueves 31.

Los resultados de las 7 Magnificas siguen siendo muy relevantes, por su implicacién con la
IA, uno de los principales motores del mercado, y también por el fuerte peso de estas
acciones en el conjunto del S&P 500, porque supera el 30% de la capitalizacion, cerca de su
maximo histdérico, después de que estas acciones iniciaran un nuevo rally en abril. El reciente
rally y las elevadas valoraciones siguen siendo los principales riesgos de cara a la recepcion
que pudieran tener sus resultados entre los inversores, aunque el buen comportamiento del
segmento de negocio relacionado con la |A, permite a los inversores mantener su optimismo
y su miedo a “perderse algo”. Se estima, sin embargo, que el crecimiento estimado en estas
compafiias se desacelere y esto podria tener también mella negativa entre los inversores.

Hasta el momento, han publicado sus cuentas algo mas del 30% de las compafiias del S&P
500, con un indice de sorpresas positivas muy por encima de la media histérica tanto en BPA
(81,4% vs 72,8% de media) como en ingresos (65,3% vs 52,6% de media). El crecimiento del
BPA estimado para el 2T25 en el S&P 500 supera ya el 6% interanual vs 5,35% la semana
pasaday vs 4,8% en el inicio de la campafiay vs 4,9% en el inicio del trimestre. Esto supone
una desaceleracion frente al crecimiento de BPA del 13,3% del 1T25y el nivel mas bajo desde
el 4T23.

En Europa, el EuroSTOXX recogio las expectativas en torno a un posible acuerdo arancelario
entre la UE y Estados Unidos, donde se anticipa una tasa arancelaria en torno al 15%, nivel
intermedio frente a las aspiraciones europeas y las amenazas previas mas severas del
gobierno estadounidense. Sin embargo, la campafia de resultados empresariales europea
esta siendo mas moderada, con sorpresas en beneficios ligeramente inferiores a la media
histérica y una contraccion esperada del beneficio por accion (BPA) del -2,05% para el
segundo trimestre de 2025. Esta situacién refleja tanto la incertidumbre comercial con
Estados Unidos como la apreciacion reciente del euro, que perjudica a empresas con elevada
exposicion exportadora.

En el EuroSTOXX, han publicado sus cuentas en torno al 25% de las compafiias que sigue el
Cconsenso, con sorpresas positivas ligeramente por debajo de la media histérica en BPA
(54,2% vs 56,6% de media) y muy por debajo en ingresos (35,4% vs 52,1% de media). Las
expectativas, apuntan a que el crecimiento de BPA en el 2T25 se mantendra en negativo, con
un -2,05% estimado por el consenso de FactSet, para moderar mucho esta caida en el 3T25
y colocarse ya en positivo en el 4T25.
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Contodoy conello, en Estados Unidos el S&P 500 subié un 1,46% en la ultima semana y
aupa al indice a un +2,96% en el acumulado de julio, mientras que en Europa el EuroSTOXX
avanzo un 0,73% y acumula un +1,48% en el mes, y el Stoxx Europe 600 presenté un
incremento semanal del 1,40%. Estos datos indican una recuperacion generalizada, aunque
mas marcada en el mercado estadounidense. En Japdn, el indice Nikkei registré un
incremento mensual del 2,39%, mientras que los mercados emergentes globales han
mostrado ligeros avances del 0,42%.

La proxima reunién de la Fed también generd expectativas, dado que, aunque se anticipa el
mantenimiento de tipos, crecen las expectativas de recortes mas inmediatos. En paralelo, las
valoraciones elevadas y los bajos niveles de volatilidad, indicativos de cierta complacencia
inversora, plantean riesgos a corto plazo especialmente ante la llegada del periodo estival y la
previsible caida en el volumen de contratacion.

Finalmente, la atencién en los préximos dias estara centrada en los resultados de gigantes
tecnoldgicos como Amazon, Apple, Meta y Microsoft, cuyas perspectivas, especialmente en
torno a la inteligencia artificial, seran cruciales para sostener el actual optimismo de los
inversores.

Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de EEUU y Alemania tendieron inicialmente a relajarse
para repuntar después. Estos ultimos repuntes, en parte asociados a cierta recomposicién al
alza de expectativas de tipos de la Fed, han sido favorecidos por la relativa fortaleza de los PMI
europeos y por la cautela mostrada por el BCE, lo que ha justificado cierta reduccién de
diferenciales EEUU-Alemania.

La préxima semana la reunion de la Fed podria reforzar la tendencia a la baja de los
diferenciales. Aunque los tipos se mantendran previsiblemente sin cambios, el probable voto
de dos de los miembros del FOMC a favor de recortar tipos ya puede tener un impacto bajista
sobre al tramo corto de la curva de EEUU, en especial si el PIB2T o el empleo ADP resultan mas
débiles de lo esperado. Un acuerdo comercial entre EEUU y Europa contribuiria también a la
relajacion de las curvas.

Las primas soberanas de Italia, Espafiay, sobre todo, Francia han tendido a relajarse, en parte
gracias al alejamiento del riesgo politico en este ultimo pais. La amenaza arancelaria y los
riesgos politicos en paises como Espafia o Francia contindan, sin embargo, siendo claros
factores potenciales de repuntes.



B BVA Claves semanales  p.7

Asset Management

Materias primas

Persisten las expectativas de un aumento de la oferta, especialmente desde paises como

Venezuela. Con todo y con ello, exceso de oferta, amenaza arancelaria y calma geopolitica
han mantenido el precio del barril por debajo de los 70 ddlares. La semana terminaba con

una caida agregada del -1,21% del barril de crudo Brent hasta los 68,44 ddlares el barril.

Divisas

En el mercado de divisas, los PMI europeos y el mensaje cauto del BCE han tendido a reducir
diferenciales EEUU-Alemaniay a apreciar al euro frente al délar.

La divisa comunitaria despidié la semana con una apreciacion del +1% frente al billete verde
hasta los 1,174 ddlares por euro.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La semana ha dejado un balance esperanzador, con sefiales claras de recuperacion lideradas
por los indicadores adelantados de actividad del sector servicios y mejoras incipientes en
manufacturas. Sin embargo, las disparidades entre paises (especialmente el rezago aleman),
la fragilidad del consumo y los riesgos geopoliticos latentes invitan a la cautela. La tendencia
expansiva aun necesita confirmacién y continuidad.

En cuanto a los PMI"s preliminares del mes de julio, la actividad econémica en la Eurozona
mostro sefiales de recuperacioén, destacando una mejora generalizada en los indicadores de
los sectores servicios y manufacturero. EI PMI compuesto de la Eurozona se ha elevado
hasta 51,0 puntos, superando los 50,7 pronosticados y alcanzando su nivel mas alto en 11
meses. Este avance esta respaldado por el dinamismo del sector servicios, que ha repuntado
hasta 51,2 puntos, superando tanto su nivel anterior como las expectativas del mercado de
50,6 puntos. Por su parte, el sector manufacturero ha continuado su senda de mejora
moderada, registrando 49,8 puntos, en linea con las expectativas, su mayor nivel en tres
anos. Aunque aun en terreno de contraccion.

No obstante, la evolucién entre las principales economias ha sido desigual. En Alemania, a
pesar del repunte de ambos sectores, el PMI compuesto ha retrocedido contra prondstico
hasta los 50,3 puntos frente al repunte de 50,7 puntos pronosticados, reflejando una
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desaceleracion relativa. En cambio, Francia, aunque aun en terreno contractivo, ha mostrado
sefiales positivas: todos sus indicadores han alcanzado maximos de los ultimos 11 meses,
con un PMI compuesto que sube hasta los 49,6 puntos frente a los 49,1 anticipados y desde
los 49,2 del pasado mes de junio. En conjunto, los datos sugieren un impulso moderado pero
esperanzador de la actividad econdmica en la Eurozona, liderado por el sector servicios y con
signos incipientes de recuperacion en la industria. No obstante, las diferencias entre paises
ponen de manifiesto una recuperacioén aun fragil y heterogénea que requerira continuidad en
las mejoras para consolidar una tendencia expansiva sostenida.

En el ambito de indicadores de confianza, la confianza del consumidor en Alemania para el
mes de agosto medida por el instituto GFK ha vuelto a deteriorarse contra prondstico, con el
indice cayendo a -21,5 puntos, frente a los -20,3 puntos registrados en julio. Este retroceso
no solo representa una evolucion negativa respecto al mes anterior, sino que también supera
con creces las expectativas del mercado, que anticipaban una caida mas moderada hasta -
19,4 puntos. El principal factor detras de esta caida es el aumento de la propensién al ahorro
por parte de los hogares alemanes, lo que refleja un cambio en las decisiones de consumo
hacia una mayor cautela. Esta actitud se enmarca en un clima de elevada incertidumbre
econdmica y geopolitica, agudizada por la proximidad del 1 de agosto, fecha limite fijada por
la Administraciéon Trump para un posible acuerdo comercial con la Unién Europea. La
amenaza de tensiones comerciales genera temor en los consumidores sobre posibles
consecuencias para el empleo, la inflacidn y el crecimiento econémico. Siguiendo con
Alemania, la confianza empresarial en medida por el instituto IFO del mes de julio repunto
claramente por encima de lo esperado hasta los 89,0 puntos, por encima de los 88,6
pronosticados y los 88,4 registrados el pasado mes de junio.

La confianza del consumidor preliminar del mes de julio en la eurozona mejoraba algo mas de
lo previsto hasta los -14,7 puntos, por encima de los -15 anticipados y de los -15,3 del pasado
mes de junio.

Por otra parte, los precios industriales en Espafia han mostrado un claro repunte,
evidenciando presiones inflacionistas en el ambito de la produccidn. La tasa de variacion
interanual del IPP ha aumentado hasta el 0,8%, frente al registro negativo de -0,1% en mayo.
Este cambio marca un giro significativo hacia terreno positivo, impulsado principalmente por
el comportamiento de los precios energéticos.

Para terminar la oferta monetaria agregada M3 crecié un +3,7% en junio, por encima del
+3,3% anticipado y por debajo del +3,9% registrado en mayo.
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Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La semana ha sido claramente positiva en términos macroecondémicos para Estados Unidos.
La inflacion de junio sorprendio al alza, pero otros indicadores clave mostraron solidez: la
produccion industrial, las ventas minoristas y los inicios de viviendas superaron expectativas,
al igual que las solicitudes de subsidio por desempleo, que continuaron descendiendo.
Ademas, los indicadores adelantados como el indice de la Fed de Filadelfia y la confianza del
consumidor de Michigan sorprendieron favorablemente, mientras que las expectativas de
inflacion a largo plazo disminuyeron. En conjunto, los datos sugieren una economia resiliente,
con dinamismo en la demanda y cierta contencién en las presiones inflacionarias de fondo.

Las ventas de viviendas experimentaban una mayor contraccion en el mes de junio, hasta el
-2,7% frente al -0,7% anticipado. Si bien es cierto que este peor dato se vio ligeramente
compensado por una sdlida revision positiva del dato anterior desde el +0,8% hasta el +1,0%.

En el mundo de los indicadores adelantados, el indicador regional de la Fed de Richmond
decepcionaba con una caida claramente peor de la esperada hasta los -20 puntos, frente a
los -2 pronosticados desde los -8 puntos de su lectura anterior del mes de junio (dato
revisado ademas a la baja desde los -7 puntos). Terminamos con la lectura del indicador
adelantado agregado “Leading Indicator” del mes de junio, que arrojaba una contraccion del -
0,3%, enlinea con lo esperado. La parte positiva fue la revision hasta el 0,0% desde el -0,1%
de la pasada lectura del mes de mayo.

Respecto a los PMI’"s preliminares del mes de julio, la economia de EE.UU. mostré un
importante repunte de actividad, impulsada principalmente por el sector servicios, cuyo PMI
se dispard hasta los 55,2 puntos, superando ampliamente las expectativas del mercado de
53,0 puntos. Este dinamismo compenso la fuerte caida del PMI manufacturero, que
retrocedio hasta los 49,5 puntos, su nivel mas bajo en siete meses y adentrandose en zona
de contraccion. Como resultado, el PMI compuesto ascendié a 54,6 puntos, su nivel mas alto
desde hace siete meses, reflejando una expansion sdélida, aunque desequilibrada entre
sectores. Este avance se produce en un contexto de mayor estabilidad internacional tras el
reciente acuerdo comercial entre EE.UU. y Japdn, lo que refuerza la confianza en el corto
plazo, aunque persisten dudas sobre la fortaleza de la industria.

La lectura preliminar del mes de junio de los pedidos de bienes duraderos arrojé una caida
del -9,3% ligeramente mejor que el -10,7% pronosticado y desde el repunte del +16,5% del
mes de mayo (revisado una décima al alza).
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En cuanto a las solicitudes de subsidios por desempleo, vimos como disminuyeron por 62
semana consecutiva hasta 217.000 solicitudes frente a las 221.000 de la semana anterior y
superando nuevamente las estimaciones del consenso de analistas de 227.000.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

En Japdn, la actividad econdmica del mes de julio se mantuvo estable por segundo mes
consecutivo, con un PMI compuesto preliminar de 51,5 puntos, reflejando una expansion
moderada. El sector servicios liderd el impulso con una clara mejora hasta 53,5 puntos,
respaldado por un aumento de la demanda y de la base de clientes. Sin embargo, este
avance fue contrarrestado por la debilidad del sector manufacturero, que volvid a terreno de
contraccion al descender a 48,8 puntos. El equilibrio entre ambos sectores ha evitado
retrocesos agregados, en un contexto marcado por la reciente firma del acuerdo comercial
con EE.UU., que podria mejorar las perspectivas externas a medio plazo.
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Catalizadores Semanales

La ultima semana de julio y el arranque de agosto concentraran una bateria de datos
macroecondémicos cruciales que ofreceran una fotografia clara del estado de la
economia global en pleno verano. En Espafia, la atencién estara en el PIB del segundo
trimestre y la inflacién de julio, que podrian confirmar la resiliencia econdémica frente a
un entorno europeo mas fragil. En el conjunto de la Eurozona, los datos de crecimiento
del PIB y la inflacién preliminar en Alemania, Francia, Italia y el agregado regional
marcaran el pulso de una economia que apunta a estancamiento, con especial foco en
Alemania, que sigue al borde de la recesion. En Estados Unidos, el protagonismo recaera
en la reunidén de la Reserva Federal, donde no se esperan cambios inmediatos, pero si
posibles pistas de recortes futuros. Ademas, se publicaran datos clave como el PIB del
segundo trimestre, el indice de precios PCE, el ISM manufacturero y el informe oficial de
empleo, todos esenciales para entender el rumbo de la politica monetaria.

En Espaia

= PIB preliminar del segundo trimestre (31-jul). Se anticipa que se mantenga el ritmo de
crecimiento del +0,6% del trimestre anterior, en un contexto econémico donde la
economia seguira mostrando resiliencia en comparacion con la media europea. El
crecimiento interanual descenderia del +2,8% al +2,5%.

= Inflacion preliminar de julio (31-jul). Se proyecta una ligera aceleracion respecto al
2,3% de junio, reflejando mayores presiones en los precios asociados a los servicios y en
alimentos procesados.

En Europa

= Encuesta IFO de clima empresarial de julio (25-jul). La atencién estara en si continda
el deterioro reciente. Las expectativas empresariales podrian seguir afectadas por la
incertidumbre comercial, anticipando debilidad prolongada en el desempefio econdémico
aleman.

= PIB preliminar del segundo trimestre en Alemania (30-jul). Se espera una
contraccion leve, en torno al -0,1%, frente al crecimiento del +0,4% del trimestre anterior,
afectado por la debilidad persistente en el sector manufacturero. Alemania sigue
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coqueteando con la recesiéon técnica en un entorno de estancamiento econémico. En
términos interanuales, sin embargo, el crecimiento repuntaria un +0,1% desde el -0,2%
anterior.

= PIB preliminar del segundo trimestre en Francia (30-jul). Se espera que se mantenga
el ritmo de crecimiento 0,1% del primer trimestre del afio, sostenido principalmente por el
consumo privado moderado y una estabilizacidon de las exportaciones, aunque la
inversion empresarial permaneceria débil. En términos interanuales, el crecimiento se
enfriaria una décima, del +0,6% al 0,5%.

= PIB del segundo trimestre en el conjunto de la Eurozona (30-jul). Tras la expansién
sorpresiva del 0,6% en el primer trimestre del afio, se espera una fuerte desaceleracion,
con un crecimiento cercano a cero en el segundo trimestre (0,0%). Este freno refleja en
parte la reversion del impacto positivo temporal de las exportaciones del primer
trimestre. Ademas, persiste incertidumbre elevada, afectando el consumo y la inversion.
El crecimiento interanual descenderia del 1,5% al 1,2%.

= Inflacion preliminar del mes de julio en Alemania (30-jul). Se espera una moderacién
al 1,9% interanual en la lectura preliminar del IPC armonizado en Alemania, frente al 2,0%
de junio, reflejando menores presiones en algunos componentes de energia y alimentos.

= Inflacion preliminar del mes de julio en Francia (31-jul). Se proyecta que la tasa
interanual del IPC armonizado en Francia se mantenga relativamente estable en el 0,8%
desde el 0,9% anterior, debido a ajustes en componentes energéticos y una cierta
contencion en bienes industriales.

= Inflacion preliminar del mes de julio en Italia (31-jul). Se prevé una ligera
desaceleracion del IPC armonizado en Italia, hasta el 1,6% interanual desde el 1,8%
anterior, principalmente por la reduccién de la presion inflacionaria en energia 'y
productos alimenticios.

= Inflacion preliminar del mes de julio para el conjunto de la Eurozona (1-ago). Se
proyecta una caida en el IPC del conjunto de la Eurozona al 1,9% interanual desde el
2,0% de junio, impulsada principalmente por efectos base en precios energéticos
domésticos y combustibles. La inflacion subyacente probablemente se mantendra
estable en el 2,3%, debido a menores incrementos en tarifas aéreas.

= PMI Manufacturero de julio en Francia, Alemania, Italia y el conjunto de la
Eurozona (1-ago). Se esperan pocos cambios respecto a las lecturas preliminares en
los indicadores adelantado de actividad industrial de las principales potencias del Viejo
Continente. En este sentido, se mantendria la contraccion manufacturar en Alemania
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de 49,2 puntos. En Francia de 48,4 punto y en Italia de 48,7 puntos. De esta forma, el
agregado para el conjunto de la Eurozona estaria apuntando a los 49,8 puntos,
reflejando la debilidad manufacturera que sigue asentada en el Viejo Continente y
apuntando a una economia aun con importantes debilidades.

En EE.UU.

Balanza comercial (29-jul). La balanza comercial anticipada para junio se espera con
un déficit de -98.000 millones USD, ampliandose frente a los -96.600 millones del mes
anterior. Esta ampliacion reflejaria una caida adicional en exportaciones frente a
importaciones mas estables. El aumento del déficit estaria vinculado principalmente a
un repunte del trafico maritimo desde Asia, sugiriendo un ajuste temporal previo.

Rotacion laboral y puestos de trabajo vacantes (JOLTS) del mes de junio (29-jul).
Se anticipa que las vacantes laborales se reduzcan ligeramente hasta 7.550.000, frente
alas 7.769.000 de mayo, consolidando una tendencia de enfriamiento gradual del
mercado laboral. No se anticipan datos especificos para las tasas de apertura ni
renuncias, pero se espera estabilidad cercana a los niveles anteriores (4,6% en
aperturasy 2,1% en renuncias). En general, el mercado laboral sigue moderando sus
desequilibrios lentamente, sin deteriorarse abruptamente.

Confianza del consumidor del Conference Board (30-jul). La confianza del
consumidor probablemente mejorara en su lectura de julio después de que los
encuestados en el ultimo sondeo de la Universidad de Michigan percibieran un menor
riesgo de perder sus empleos. Ademas, los consumidores indicaron una mayor
probabilidad de contar con ingresos adecuados para su jubilacion y ganancias en el
mercado bursatil durante el proximo afio. Por otra parte, las noticias recientes sobre
cambios en las condiciones empresariales también mostraron una ligera mejora. La Ley
"One Big Beautiful Bill Act" (OBBBA), firmada el 4 de julio, hizo permanente la extension
de los recortes fiscales de 2017. También incluyd nuevas deducciones fiscales
temporales para los estadounidenses mayores, propinas, ingresos por horas extra e
intereses sobre préstamos para automoviles, lo cual deberia impulsar el animo entre los
consumidores directamente afectados. Se espera una mejora desde los 93,0 hasta los
96,0 puntos.

PIB del segundo trimestre en EE.UU. (30-jul). Para el segundo trimestre de 2025, se
espera que la economia estadounidense muestre una recuperacion en su crecimiento
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econdmico, con una expansion estimada del 2,6% del PIB real, después de una
contraccion de 0,5% registrada en el trimestre previo. Este incremento, no obstante, se
debe principalmente a factores temporales y volatiles como la notable reduccion de
importaciones de bienes, ya que muchas empresas adelantaron sus compras antes de
la aplicacion de nuevos aranceles comerciales impuestos recientemente. Excluyendo
estos factores coyunturales como inventarios y comercio exterior, la demanda interna
muestra un panorama menos alentador, con un modesto incremento proyectado de
apenas 0,6%, sustancialmente inferior al 1,5% observado en el trimestre anterior. Esta
desaceleracion refleja principalmente una inversion empresarial estancada debido a la
incertidumbre generada por las politicas comerciales y arancelarias actuales, asi como
un crecimiento moderado en el gasto del consumidor, que habria subido un 1,5%, en
comparacioén con el 0,5% previo. Considerando estos aspectos, el crecimiento
promedio de la demanda interna del primer semestre de 2025 alcanzaria Unicamente
un 1%, lo cual representa una notable desaceleracion frente al promedio del 3,1%
experimentado durante todo el afio 2024, destacando claros riesgos bajistas hacia
finales del afo.

= Encuesta ADP de empleo privado (30-jul). La encuesta ADP proyecta una creacion
neta de 80.000 empleos en el sector privado en julio, tras la sorprendente pérdida de
33.000 en junio. Este dato indicaria cierta estabilizacion después del deterioro reciente,
aungue a niveles moderados comparados con meses anteriores.

= Reunion de la Reserva Federal (FOMC) (29-30-jul) La préxima reunion de la Reserva
Federal (Fed), que se celebrard el 29 y 30 de julio anticipa una discusion intensa debido
a los diferentes puntos de vista internos. Se espera ampliamente que la Fed mantenga
los tipos de interés estables, aunque la presion por parte de ciertos miembros para
reducirlos va en aumento. Jerome Powell, presidente de la Fed, se enfrenta cada vez
mas a mayores presiones politicas por parte de la administracién Trump para bajar los
costes de endeudamiento. No obstante, la mayoria del comité sigue mostrando cautela
debido a la incertidumbre sobre los efectos de los aranceles en los precios al
consumidor. Podrian producirse distensiones internas por parte de Christopher Waller
y Michelle Bowman, dos miembros nombrados por Trump, quienes han expresado ya
gue los tipos actuales podrian ser demasiado elevados considerando los riesgos
emergentes en el mercado laboral. Seria histérico si ambos votaran en contra, ya que
no ocurre una disidencia simultdnea de dos gobernadores desde 1993.

La inflacion es otro tema central en esta reunion. Aunque recientes informes han
mostrado incrementos puntuales en precios debido a los aranceles, especialmente en
juguetes y electrodomésticos, la inflacion subyacente sigue por debajo de lo esperado,
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generando incertidumbre sobre la direccion futura de la politica monetaria.

En la rueda de prensa posterior a la reuniéon, Powell probablemente mantendra una
postura prudente, enfatizando el compromiso con la estabilidad de precios, pero dejando
abierta la posibilidad de recortes futuros si los datos econdémicos lo justifican. No son
pocos los analistas que anticipan un posible recorte en septiembre si no ocurren
sorpresas inflacionistas o escaladas en los aranceles.

En conclusién, aunque no se esperan cambios inmediatos en los tipos de interés en esta
reunion, los mercados estaran atentos a sefiales sobre posibles recortes en los proximos
meses, especialmente para la reunién de septiembre.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (31-jul). Tras la positiva sorpresa
de la semana que dejamos atras, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo en
EE. UU., habrian repuntado de forma moderada y el consenso ha estimado un total de
225.000 peticiones, desde las 221.000 de la ultima semana. Con las solicitudes todavia
en niveles bajos desde una perspectiva histoérica, el dato seguiria apuntando a un
mercado laboral que, aunque mas equilibrado, conserva signos de fortaleza.

- Indice de precios PCE (31-jul). Se espera que la métrica favorita de la FED como
termdmetro de la evolucién de precios repunte un +0,3% intermensual, elevando la
tasa interanual hasta el 2,5% desde el 2,3% anterior. Por su parte, el indice PCE
subyacente también aumentaria en 0,3%, reflejando presiones inflacionistas
persistentes, aunque aun contenidas en términos generales.

= ISM manufacturero (1-ago). El indice ISM manufacturero del mes de julio se espera
gue mejore ligeramente, alcanzando 49,5 puntos, frente a 49,0 de junio. Aunque el
sector permaneceria en territorio contractivo (por debajo de 50), la leve mejoria estaria
sustentada en una estabilizacion parcial en produccion, envios y tiempos de entrega.
Sin embargo, la demanda y el empleo seguirian mostrando debilidad, reflejo de la
incertidumbre empresarial. Los costes importados continuarian ejerciendo presion
sobre el subindice de precios, aunque de manera mas moderada que en meses
anteriores. Este resultado confirmaria que el sector manufacturero continda en un
proceso gradual de ajuste, sin sefiales claras de recuperacion sostenida aun.

= Cambio en néminas no agricolas. - Informe oficial de empleo (1-ago). En cuanto al
mercado laboral estadounidense, la prevision para julio presenta un escenario mas
optimista. Las ultimas estimaciones apuntan a que la creaciéon de empleo alcance la
cifra de 160,000 nuevos puestos, un resultado que supera ampliamente la expectativa
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de consenso, que actualmente ronda los 109,000 empleos. El mercado laboral muestra
fortaleza a pesar de circunstancias adversas como el agotamiento de estimulos fiscales
a los gobiernos locales, cierta fragilidad en el mercado inmobiliario y presiones
derivadas de la guerra comercial en el sector logistico. Factores especificos como una
menor reduccion en las ndminas del gobierno local de lo inicialmente esperado, la
solidez en la contratacién en el sector construccion, y una demanda todavia robusta en
logistica sostienen esta tendencia positiva. A pesar de esto, se estima que la tasa de
desempled podria experimentar un ligero aumento, alcanzando el 4,2%, reflejando que
el crecimiento del empleo podria situarse cerca del nivel necesario para mantener
estable la tasa de desempleo, sin ser suficiente para reducirla significativamente.

Global

= Lectura preliminar de la Produccion industrial en Japon del mes de junio (31-jul). Se
estima que la produccion industrial seguiria cayendo para el mes de junio en el pais nipon,
hasta el -0,7% de contraccion desde el -0,1% del pasado mes de mayo.

Mercados

El acuerdo comercial anunciado ayer domingo entre Estados Unidos y la Union Europea
marcara el inicio de una semana intensa en los mercados internacionales. Este pacto,
logrado in extremis antes de la fecha Iimite del 1 de agosto, evita la imposicion de severos
aranceles reciprocos que habrian supuesto un duro golpe a ambas economias y, por
extension, al crecimiento global. La negociacion culmind con una tarifa general del 15%
aplicada sobre la mayoria de las exportaciones europeas hacia EE.UU., incluyendo el sector
automouvilistico, evitando asi los aranceles mas elevados que inicialmente habia amenazado
el gobierno de Donald Trump.

Este entendimiento contempla, ademas, significativas concesiones por parte de la UE, como
la compra adicional de 750 mil millones de délares en energia procedente de EE.UU., una
inversion complementaria de 600 mil millones de ddlares en territorio estadounidense y la
apertura total de sus mercados con aranceles cero para numerosos productos
estadounidenses. Aunque los productos farmacéuticos y los semiconductores quedaron
excluidos temporalmente del acuerdo, se espera que ambas partes resuelvan estas
cuestiones pendientes en las proximas dos semanas.
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Este contexto comercial marcara también la agenda econdémica estadounidense,
protagonizada por la reunién del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de |la Reserva
Federal, donde se prevé que los tipos de interés se mantengan sin cambios, aunque con
posibles divisiones internas derivadas de la incertidumbre generada por los aranceles.
Paralelamente, se anticipa que las cifras macroecondmicas apoyen la postura cautelosa de la
Fed, destacando una creacion robusta de empleos en julio (160,000 nuevos empleos
esperados) y un repunte del PIB en el segundo trimestre hasta el 2.6% tras la caida previa,
impulsado por menores importaciones vinculadas a los ajustes derivados de las politicas
comerciales recientes.

En Europa, la semana se presenta igualmente intensa, con la publicacién del dato del PIB del
segundo trimestre que probablemente reflejara un estancamiento tras un crecimiento previo
del 0.6%, condicionado por las tensiones comerciales recientes y la desaceleracion de
exportaciones farmacéuticas anticipadas para evitar mayores aranceles. La inflacion, por su
parte, podria reducirse ligeramente hasta el 1.9% en julio para el conjunto de la Eurozona,
influenciada por menores precios energéticos y del transporte.

De esta manera, el acuerdo comercial entre EE.UU. y la Union Europea ofrece cierta
estabilidad y previsibilidad en las relaciones bilaterales, aportando optimismo frente a la
incertidumbre previa y marcando la pauta para una semana clave en materia econémicay
politica global.

La inercia actual del mercado tiene la capacidad de seguir impulsando al alza los principales
indices bursatiles, especialmente esta ultima semana del mes de julio ante la acumulacién de
noticias positivas en el frente comercial, primero Japén y ahora la Unidon Europea. En
cualquier caso, seguimos sin observar claros fundamentos econdémicos sélidos que
justifiguen plenamente los actuales niveles de precios. El acuerdo comercial alcanzado
aporta un importante grado de optimismo al entorno econémico, contribuyendo a mitigar
parcialmente los riesgos percibidos anteriormente. Sin embargo, seguimos observando con
atencion la aparente complacencia del mercado frente a una fragilidad latente que podria
manifestarse en cualquier momento en forma de una simple toma de beneficios. Pensamos
qgue los mas probable seria, tras la euforia con la que despedimos y arrancaremos la actual
semana, adentrarnos en un periodo de digestion de las bolsas, especialmente durante el
proximo mes de agosto.

En términos de posicionamiento, mantenemos un enfoque balanceado y diversificado. Si
bien es cierto que no existen factores criticos, es de justicias reconocer un escenario actual
comprometido, con riesgos latentes, valoraciones y rentabilidades acumuladas en el afio
exigentes. La posibilidad de episodios de volatilidad y turbulencia se mantiene latente, y mas
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con la menor liquidez estival que atravesaremos durante las préximas semanas. Por ello,
reafirmamos que la disciplina, la selectividad y la diversificacion seran nuestras principales
herramientas para enfrentar esta segunda parte del afio.



B BVA Claves semanales p.19

Asset Management

Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacién se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacion o
incitacion para la venta, compra o suscripcién de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituird 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 posicion 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, colocacion 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.



