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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
MSCI Europe 2039 -0,70% 0,08%  0,10%  3,17%  14,22%
EUROSTOXX 50 5.911,5 -1,02% 0,51% 0,51% 2,07% 13,03%
L 10.233,1 -0,43%  -1,26%  -1,40%  3,04%  19,55%
& ALEMANIA 243386  -1,32% 0,19%  0,19%  -0,62%  5,29%
< FRANCIA 8.1126  -1,09% -0,03% -0,03% -0,45%  6,37%
ESPARA 17.889,4  -0,95% 0,61%  0,61%  3,36%  32,71%
ITALIA 49.289,5 0,00%  2,16%  2,16%  9,67%  28,63%
58P 500 7.398,9  0,84%  2,33%  2,63%  8,08%  31,39%
& S&P 100 3.680,1 1,04%  3,04%  3,59%  7,22%  35,19%
v NASDAQ 26.247,1 1,71%  4,51%  5,44% 12,93% 47,97%
DOW JONES 49.609,2 0,02%  0,22%  -0,09%  3,22%  20,66%
NIKKEI 62.713,7  -0,19% 5,38%  578% 24,58% 70,51%
W GLosa 7634  -0,60% 4,16%  3,92%  10,97%  26,44%
4 Eurora 68,4  -1,46%  1,67%  2,30%  13,79%  35,41%
& ASIA 7445  -091% 880%  8,69% 32,15% 67,87%
" LATAM 27228  0,16%  0,09%  0,43% 17,95% 41,81%
MSCI MUNDIAL 4.757,3 0,35%  1,78%  2,07%  7,38%  28,66%
MATERIAS PRIMAS

Valor DIE] Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.|

Petroleo 101,3 1,23% -6,36% -11,16% 66,46% 65,72%

oro 47153  0,63% 2,19% 2,11% 9,17% 40,15%

Metales 220,3 2,69% 6,23% 552% 24,55% 102,56%

Resumen Semanal

Claves semanales p.2

TIPOS DE INTERES

USA Espaiia Alemania UK Japén

3 Meses 3,68 2,17 2,09 3,91 0,87
1 Ao 3,73 2,59 2,42 4,29 1,08

3 Afios 3,91 2,73 2,61 4,40 1,59
5 Afios 4,00 2,91 2,71 4,46 1,86
10 Afios 4,35 3,42 3,01 4,91 2,48
30 Afios 4,93 4,16 3,54 5,58 3,74

Valor Dia Ult. 7 dias Mes Aio Ult. 12 mes.
Monetario 156,3 0,00% 0,06%  0,06% 0,66% 1,94%
Crédito 2474 -0,08% 0,28% 0,29% 0,27% 2,17%
Gobiernos 717,5 -0,07% 0,46%  0,46% 0,17% 0,15%
RF Emergente 1309,7 -0,52% 0,04% 0,43% 1,29% 8,97%
High Yield 385,5 -0,01% 0,51% 0,51% 0,70% 4,69%
Valor Dia Semana Mes Ao Ult. 12 mes
Eur/Délar 1,18 0,52% 0,56% 0,48% 0,35% 4,30%
Eur/Yen 184,66 0,35% 0,28% 0,52% 0,35% 13,60%
Eur/Libra 0,86 -0,15% 0,07% 0,17% -0,89% 1,61%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 8-may.-26

La economia global atraviesa uno de esos momentos especialmente complejos en los que
conviven, de forma aparentemente contradictoria, una elevada incertidumbre geopolitica,
mercados financieros extraordinariamente sélidos y unainflacion que se resiste a desaparecer
con la rapidez que muchos bancos centrales esperaban hace apenas unos meses. El principal
foco de tensién sigue concentrandose en Oriente Medio y, mas concretamente, en el estrecho
de Ormuz, cuya situacién se ha convertido en el gran factor de volatilidad para energia,
inflacion y expectativas monetarias.

Durante las ultimas semanas, los mercados han oscilado constantemente entre la expectativa
de una reapertura inminente del estrecho y el temor a una escalada militar adicional entre
Estados Unidos e Iran. Esa dinamica de avances y retrocesos diplomaticos ha provocado
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movimientos extremadamente bruscos en el petréleo. El Brent llegd a acercarse a los 125
délares por barril antes de corregir nuevamente hacia el entorno de los 100 délares, reflejando
un mercado dominado mas por titulares geopoliticos que por fundamentos tradicionales de
ofertay demanda. Sin embargo, el verdadero problema empieza a desplazarse desde el crudo
hacia los productos refinados, especialmente diésel y combustible de aviaciéon, donde las
tensiones de suministro son cada vez mas visibles y donde los inventarios siguen
deteriorandose rapidamente.

Este contexto energético esta comenzando a trasladarse de forma mas clara a los indicadores
de inflacién. Los indices PMI globales muestran un repunte sostenido de las presiones de
costes tanto en manufacturas como en servicios, confirmando que la crisis energética no esta
siendo absorbida de manera neutral por la economia. La inflacién vuelve a adquirir un
componente de costes mucho mas incémodo para los bancos centrales, porque combina
desaceleracion de actividad con encarecimiento de insumos. Es precisamente este tipo de
entorno el que histéricamente ha dificultado enormemente la gestion monetaria.

Aun asi, la economia estadounidense continia mostrando una resistencia notable. El mercado
laboral sigue lejos de deteriorarse de forma significativa. Las ultimas cifras de empleo
sorprendieron positivamente, con creacion neta de puestos de trabajo claramente superior a
lo esperado y una tasa de desempleo estabilizada en niveles relativamente bajos. Aunque el
crecimiento salarial se ha moderado, la masa salarial agregada sigue creciendo a ritmos
suficientes para sostener el consumo privado. Ademas, los datos de vacantes laborales
continuan mostrando una demanda de empleo robusta, especialmente en sectores menos
sensibles al ciclo industrial tradicional.

Esta fortaleza del mercado laboral estadounidense tiene implicaciones directas para la
Reserva Federal. Hace apenas unos meses, el consenso del mercado descontaba varios
recortes de tipos a lo largo de este afio. Hoy ese escenario parece cada vez menos probable.
La combinacion de inflacion persistente, petréleo elevado y empleo sdélido reduce
considerablemente el margen de actuacion de la Fed. El foco vuelve a desplazarse hacia la
estabilidad de precios, incluso aunque algunos indicadores de confianza comiencen a
deteriorarse. De hecho, uno de los elementos mas llamativos del momento actual es la
divergencia entre el pesimismo reflejado en las encuestas de consumidores y el
comportamiento real del gasto, que continua resistiendo mejor de lo previsto.

Los mercados financieros, por su parte, siguen mostrando una capacidad de absorcion
sorprendente frente al deterioro geopolitico. La renta variable global sigue marcando nuevos
maximos histéricos y la volatilidad implicita se ha moderado notablemente respecto a los
picos alcanzados al inicio de la crisis en Oriente Medio. Parte de esta resiliencia se explica por
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unos resultados empresariales mucho mas sélidos de lo esperado, especialmente en Estados
Unidos, donde el crecimiento de beneficios sigue sorprendiendo positivamente en numerosos
sectores. Ademas, el auge continuado de la inteligencia artificial continda actuando como uno
de los principales motores estructurales del mercado, alimentando expectativas de mejoras
significativas de productividad y margenes empresariales en los proximos afios.

Sin embargo, debajo de esa fortaleza aparente empiezan a acumularse algunas sefiales de
complacencia. El mercado parece asumir simultdneamente varios escenarios optimistas:
contencién geopolitica, inflacion moderandose gradualmente, crecimiento econdémico
razonable y ausencia de deterioro severo en beneficios empresariales. Esa combinacién deja
poco margen para errores o decepciones, sobre todo en el ambito geopolitico, donde los
inversores parecen haber normalizado demasiado rapido un entorno que sigue siendo fragil.

En paralelo, la atencién internacional empieza a desplazarse también hacia la proxima reunion
entre Donald Trump y Xi Jinping. Aunque no se esperan avances estructurales profundos en
la relacién entre Estados Unidos y China, si existe margen para acuerdos téacticos vy
transaccionales que permitan reducir temporalmente algunas tensiones comerciales. Ambos
paises parecen priorizar estabilidad y gestion del conflicto antes que escalada abierta,
especialmente en un contexto global ya suficientemente tensionado por Oriente Medio y por
la proximidad del ciclo electoral estadounidense.

Europa permanece en una posicion mas delicada. El crecimiento sigue siendo débil y mucho
mas vulnerable a la crisis energética que el estadounidense. Aunque algunos indicadores de
actividad han mejorado ligeramente y las revisiones de beneficios empresariales empiezan a
estabilizarse, la eurozona continla mostrando una capacidad de crecimiento estructural
claramente inferior a la de Estados Unidos. Ademas, el impacto de unos costes energéticos
persistentemente elevados podria terminar afectando con mayor intensidad a la industria
europea durante la segunda mitad del afio.

En conjunto, el escenario global continua dominado por una combinacion de resiliencia
econdmica y fragilidad geopolitica. La economia mundial sigue creciendo, pero lo hace en un
entorno donde la inflacion vuelve a ganar protagonismo y donde los riesgos energéticos
continuan condicionando tanto la politica monetaria como el comportamiento de los
mercados. La sensacion predominante es que el sistema financiero ha recuperado
rapidamente el apetito por el riesgo, pero lo ha hecho sobre un equilibrio todavia
extremadamente vulnerable a cualquier deterioro adicional en Oriente Medio o en las
relaciones entre las grandes potencias.
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Renta Variable

La renta variable global ha cerrado una nueva semana dominada por el optimismo, en un
contexto en el que los inversores contintian priorizando la resiliencia macroeconémica vy
empresarial frente a unos riesgos geopoliticos que, aunque siguen siendo muy relevantes, han
dejado de escalar. El principal catalizador del movimiento ha vuelto a situarse en Oriente
Medio, donde el mercado ha interpretado positivamente las sefiales de negociacion entre
Estados Unidos e Irany la posibilidad de una futura reapertura del Estrecho de Ormuz. La mera
expectativa de una desescalada parcial ha bastado pararelajar el precio del petréleo desde los
maximos recientes y devolver impulso a los activos de riesgo.

A ello se ha sumado una nueva confirmacion de la fortaleza de la economia estadounidense.
Los datos de empleo de abril sorprendieron claramente al alza, alejando nuevamente los
temores a un deterioro brusco del crecimiento. La creaciéon de empleo se mantuvo sdélida,
mientras que el crecimiento salarial mostrd cierta moderacién, una combinacién que el
mercado interpretdé como especialmente favorable: crecimiento econémico resistente sin una
aceleracion excesiva de presiones salariales. Esta lectura permitio consolidar el tono positivo
de las bolsas pese a que sigue reduciéndose la probabilidad de recortes de tipos por parte de
la Reserva Federal durante este afio.

La temporada de resultados empresariales ha sido otro de los grandes soportes del mercado.
En Estados Unidos, el porcentaje de compariias batiendo expectativas se ha situado en niveles
excepcionalmente elevados, claramente por encima de las medias historicas, mientras que las
revisiones de beneficios continian mejorando. Lo mas relevante es que el crecimiento no se
limita exclusivamente a las grandes tecnoldgicas, aunque siguen siendo el principal motor del
mercado. La demanda asociada a inteligencia artificial, infraestructura de computacion vy
semiconductores continda impulsando de forma muy intensa las previsiones de crecimiento
y margenes empresariales, especialmente en el segmento de chips avanzados.

Precisamente, el sector tecnoldgico volvio a liderar claramente las subidas semanales en Wall
Street. El Nasdaq registré avances muy superiores a los indices tradicionales, impulsado
nuevamente por semiconductores, inteligencia artificial y gigantes tecnolégicos. El
movimiento se ha intensificado hasta el punto de que numerosos analistas empiezan a advertir
sobre niveles extremos de momentum. El mercado ha entrado claramente en una dindmica de
persecucion de tendencias, donde los flujos continian concentrandose en los activos que ya
venian liderando las subidas. La combinacién de elevada liquidez, fuerte narrativa estructural
ligada alalAy resultados empresariales sélidos esta alimentando un entorno de exuberancia.
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Aun asi, la fortaleza de los beneficios empresariales sigue proporcionando respaldo
fundamental al rally. El crecimiento de beneficios del S&P 500 se ha revisado
significativamente al alza durante las Ultimas semanas, apoyado tanto en tecnologia como en
sectores mas ciclicos. Las compafilas continlan manteniendo un tono relativamente
constructivo en sus guias, pese a la elevada incertidumbre geopolitica y al impacto potencial
de unos costes energéticos todavia elevados. Ademas, el numero de profit warnings continua
sorprendentemente contenido, algo especialmente llamativo dada la complejidad actual de las
cadenas globales de suministro.

En Europa, la evolucion ha sido mas heterogénea, aunque el balance semanal también fue
positivo. El EuroStoxx 50 logré avances apoyado fundamentalmente en tecnologia, industria,
materiales y valores vinculados a consumo y viajes, precisamente algunos de los sectores mas
castigados previamente por el repunte energético. EI mejor comportamiento relativo vino
impulsado por la expectativa de una relajacion del conflicto en Oriente Medio y por unos
resultados empresariales que, sin alcanzar la fortaleza estadounidense, también han
mostrado cierta mejora respecto a lo esperado.

Dentro del mercado europeo destacd especialmente el comportamiento del sector
tecnoldgico, impulsado por el optimismo alrededor del ciclo de inteligencia artificial y por las
buenas perspectivas de compafilas vinculadas a semiconductores y automatizacion
industrial. También los bancos europeos continuaron mostrando fortaleza relativa, apoyados
en unos margenes elevados y en la expectativa de tipos altos durante mas tiempo.

Sin embargo, Europa sigue mostrando una situacién estructural mas vulnerable. El deterioro
macroeconémico continda siendo mas visible que en Estados Unidos y los riesgos asociados
aenergia, inflacion y comercio exterior pesan mas intensamente sobre el continente. Ademas,
las renovadas amenazas arancelarias desde Estados Unidos hacia algunos sectores europeos,
especialmente automocion, vuelven a introducir incertidumbre adicional sobre determinadas
industrias exportadoras.

Asia también tuvo una semana claramente positiva, especialmente tras la reapertura de
algunos mercados que habian permanecido cerrados por festividades. El comportamiento de
Corea del Sur fue especialmente destacable gracias al extraordinario impulso del sector de
semiconductores, reforzado ademas por unos sélidos resultados empresariales de Samsung.
Japon continué mostrando una fortaleza notable, apoyado tanto en tecnologia como en
industria exportadora, mientras que China recuperd parcialmente tono gracias a la
expectativa de estabilidad diplomatica previa a la préxima cumbre entre Trump y Xi Jinping.

Contodo, el sentimiento inversor continlia mejorando, la volatilidad permanece relativamente
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contenida y el momentum sigue favoreciendo a la tecnologia. Pero al mismo tiempo empiezan
a acumularse sefiales de sobrecompray complacencia en determinados segmentos.

Renta Fija

La renta fija ha vivido una semana de moderada recuperacion, favorecida por la percepciéon de
que las negociaciones entre Estados Unidos e Iran podrian terminar desembocando en algin
tipo de acuerdo que permita estabilizar el Estrecho de Ormuz y moderar las presiones sobre
el petréleo. La caida del Brent permiti¢ aliviar parcialmente las expectativas de inflacién a corto
plazo y favorecié una cierta busqueda de duracidon, especialmente en Europa, donde la
sensibilidad econdémica a la crisis energética continuda siendo significativamente mayor que en
Estados Unidos.

En este contexto, las rentabilidades soberanas registraron descensos moderados a ambos
lados del Atlantico. EI bono aleman a diez afios retrocedié desde el 3,04% hasta el 3,00%,
mientras que la referencia a dos afios descendid desde el 2,64% al 2,60%, reflejando una
cierta estabilizacién de las expectativas sobre el BCE. El movimiento fue mas limitado en
Estados Unidos, donde el Treasury a diez afios descendié ligeramente desde el 4,37% al
4,35%, mientras que el tramo a dos aflos permanecié practicamente estable en torno al
3,88%. Esta estabilidad del corto plazo estadounidense refleja que el mercado sigue
descontando una Reserva Federal muy prudente y con escaso margen para recortar tipos,
dada la solidez del mercado laboral.

En Europa, la moderacion del petréleo favorecié una mejora de las primas periféricas. El
diferencial espafiol frente a Alemania se estrechd desde el 0,46% hasta el 0,42%, mientras
que ltalia protagonizé uno de los movimientos mas destacados de la semana, reduciendo su
prima desde el 0,82% hasta el 0,72%. Francia también registré una mejora moderada,
pasando del 0,66% al 0,62%.

En definitiva, la caida de las rentabilidades de los bonos europeos propicié una subida en los
indices de deuda soberana, que recuperaron un 0,5% semanal. Mientras tanto, el crédito
corporativo también mostré una buena evolucion, especialmente en el segmento de mayor
riesgo, en respuesta al elevado optimismo que vimos durante la pasada semana.
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Materias primas

Las materias primas han vivido una semana marcada por las negociaciones entre Estados
Unidos e Iran. El petréleo ha corregido con fuerza en términos semanales, acumulando caidas
superiores al 6%, después de que el mercado empezara a descontar la posibilidad de una
reapertura parcial del Estrecho de Ormuz y una cierta estabilizacién de los flujos energéticos
globales. El oro, por su parte, mantuvo un comportamiento sdlido, aunque destaco
especialmente la fuerte subida de los metales industriales, impulsados por el optimismo
alrededor de lainteligencia artificial y unas perspectivas constructivas para la proxima cumbre
entre Trump y Xi Jinping.

Divisas

En el mercado de divisas, la moderacion de la aversion al riesgo favorecidé un debilitamiento
del ddlar frente a las principales monedas. El euro volvié a recuperar la cotade los 1,17 délares.
Frente al yen, el euro también mantuvo fortaleza, mientras que el cruce euro-libra permanecio
relativamente estable. Aun asi, el mercado continua muy sensible a cualquier deterioro
geopolitico o repunte del petrdleo, factores que podrian devolver rapidamente protagonismo
al délar como activo refugio.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroeconomica europea volvié a reflejar una economia que continda avanzando
de forma muy desigual entre paises y sectores, con una combinacién de indicadores
adelantados algo mas constructivos, especialmente en manufacturas, pero con una actividad
real todavia muy fragil en el ndcleo industrial europeo.

En el ambito de los indicadores adelantados, los PMI manufactureros mostraron cierta
estabilizacion en la eurozona. La lectura final del PMI manufacturero de abril confirmo los 52,2
puntos de la estimacion preliminar, consoliddandose en zona de expansiéon. Destacd
especialmente la mejora del indicador espafiol, que recuperd claramente terreno al pasar de
48,7 a 51,7 puntos, volviendo a situarse por encima del umbral de expansion. Italia también
sorprendié positivamente, con un PMI manufacturero mejor de lo esperado, reforzando la
sensacion de cierta resistencia en el sur de Europa. En paralelo, la confianza inversora en la
eurozona mejoré en mayo, con el indice Sentix avanzando desde -19,2 hasta -16,4 puntos,
claramente mejor de lo previsto por el consenso, lo que apunta a una moderacién parcial del
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pesimismo econdmico en el area euro.

Sin embargo, el panorama fue mas mixto en el sector servicios y en los indicadores
compuestos. EI PMI compuesto de abril de la eurozona se revisd ligeramente al alza hasta 48,8
puntos, aunque permaneciendo todavia en zona de contraccion. Italia volvid a destacar
positivamente, con una mejora inesperada hasta 50,5 puntos, mientras que Espafia
decepciond de forma significativa. EI PMI compuesto espafiol cayé desde 52,4 hasta 48,7
puntos, entrando en terreno contractivo por primera vez desde 2023 y reflejando una cierta
desaceleracion de la actividad en servicios tras varios trimestres de comportamiento
especialmente sdlido.

En cuanto a los datos de actividad real, los pedidos de fabrica en Alemania sorprendieron muy
positivamente en marzo, registrando un crecimiento mensual del 5,0%, muy superior al 1,0%
esperado por el mercado. También las ventas minoristas de la eurozona ofrecieron unalectura
algo mas resistente de lo esperado, con una caida limitada al -0,1% mensual frente al -0,3%
previsto por el consenso, sefial de que el consumo europeo continua debilitandose de forma
gradual pese al deterioro de confianza y a la persistencia de presiones inflacionistas.

No obstante, la produccién industrial volvié a reflejar una fuerte divergencia entre economias.
Alemania decepciond claramente en marzo, registrando una caida del 0,7% mensual, peor de
lo esperado, y confirmando que su sector manufacturero continla muy afectado por la crisis
energética, la debilidad de la demanda global y el deterioro de la confianza empresarial.
Especialmente preocupante fue el retroceso de la producciéon manufacturera excluyendo
energia y construccion, lastrada por maquinaria industrial, uno de los sectores mas sensibles
al ciclo econdémico internacional. Frente a ello, Espafia volvié a mostrar una evolucion
significativamente mas sdlida, con un crecimiento de la produccion industrial del 2,3%
mensual y del 1,8% interanual ajustado, muy por encima de las previsiones del mercado y
registrando el mayor avance mensual desde finales de 2024.

El mercado laboral también volvid a mostrar una evoluciéon especialmente favorable en
Espafia. Los registros de abril reflejaron un comportamiento sdélido tanto en empleo como en
afiliacién, con un aumento de 223.700 cotizantes a la Seguridad Social, superando los 22,1
millones de afiliados, mientras que el paro registrado descendié en 62.700 personas. El dato
confirma que el mercado laboral espafiol continda mostrando una notable capacidad de
resistencia pese al deterioro del entorno europeo y a la creciente incertidumbre geopolitica y
energética.
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Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroecondémica estadounidense volvié a transmitir una imagen de economia
sélida. El balance general continda apuntando hacia un crecimiento robusto, apoyado en
inversion, actividad industrial y fortaleza empresarial, mientras que las principales dudas
siguen concentrandose en el impacto de la energia sobre la inflacion y la confianza de los
consumidores.

En elambito de los indicadores adelantados, la confianza del consumidor volvid a deteriorarse
de forma significativa. El indice de la Universidad de Michigan cayo en mayo hasta un nuevo
minimo histdrico de 48,2 puntos, reflejando el creciente impacto que los elevados precios
contindan teniendo sobre la percepcion financiera de los hogares. El deterioro se concentré
especialmente en la valoracién de la situacion actual, mientras que las expectativas futuras
mostraron cierta estabilizaciéon. Aun asi, el informe dejé un matiz algo mas favorable para los
mercados y para la Reserva Federal: las expectativas de inflacién tanto a corto como a largo
plazo moderaron ligeramente su crecimiento, sefial de que los consumidores no perciben, al
menos por ahora, un riesgo de desanclaje inflacionista. El dato volvié ademas a evidenciar una
creciente divergencia entre niveles de renta, con los hogares de mayores ingresos mostrando
una capacidad de resistencia muy superior frente al encarecimiento del coste de vida.

También en el ambito de las encuestas empresariales, el ISM no manufacturero mostroé cierta
moderacién en abril al situarse en 53,6 puntos, ligeramente por debajo del mes anterior,
aunque manteniéndose todavia claramente en zona expansiva. El dato confirmo cierta pérdida
de dinamismo en servicios, especialmente en nuevos pedidos, aunque sin sefiales de deterioro
abrupto de la actividad.

En cuanto alos datos de actividad real, los pedidos de fabrica sorprendieron claramente al alza
en marzo con un avance del 1,5% mensual, muy por encima de lo esperado. Especialmente
sélido fue el comportamiento de los componentes subyacentes, con los pedidos excluyendo
transporte creciendo un 1,6% y los bienes de capital no defensivos acelerando hasta el 3,4%,
reforzando la idea de que la inversion empresarial continua mostrando fortaleza y apuntando
ademas a una cierta recuperacion del ciclo industrial estadounidense.

En cuanto a los datos del mercado laboral, la creaciéon de 115.000 empleos en abril superd
claramente las previsiones y confirmo una recuperacion en sectores vinculados a transporte,
logistica y almacenamiento. Sin embargo, el informe también dejé algunos matices menos
favorables. La tasa de paro aumenté ligeramente hasta el 4,34% vy la participacion laboral
volvid a descender, mientras que el crecimiento salarial se moderdé al 0,16% mensual, alejando
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por ahora el riesgo de una reaceleracion salarial. Las solicitudes iniciales de subsidio por
desempleo se mantuvieron ademas contenidas en torno a las 200.000 peticiones y el nimero
total de beneficiarios volvié a retroceder, reforzando la sensacién de que el mercado laboral
sigue desacelerandose de forma muy gradual y ordenada. Finalmente, la encuesta JOLTS
mostré un volumen de vacantes laborales practicamente estable en 6,87 millones, coherente
con un mercado laboral que no ofrece sefiales de deterioro severo.

En paralelo, los datos de productividad volvieron a ofrecer sefiales especialmente
constructivas para el escenario macroecondémico estadounidense. La productividad laboral
crecio un 2,9% interanual, el mayor ritmo de los ultimos dos afios y claramente superior a las
tendencias previas a la pandemia. El dato refuerza la percepcién de que la inversiéon en
digitalizacion e inteligencia artificial empieza ya a trasladarse a mejoras reales de eficiencia en
la economia. Ademas, los costes laborales unitarios moderaron su crecimiento mas de lo
esperado, ayudando a aliviar parcialmente las preocupaciones inflacionistas derivadas del
mercado laboral.

El sector exterior y el mercado inmobiliario también mostraron una evolucioén relativamente
sélida. El déficit comercial se amplié hasta los 60.300 millones de délares en marzo, reflejando
una demanda interna todavia fuerte, especialmente en bienes de consumo, automoviles y
equipamiento tecnolégico, mientras que las exportaciones siguieron apoyadas por el
excelente comportamiento de las ventas energéticas. En el mercado inmobiliario, las ventas
de viviendas nuevas crecieron un soélido 8,9% mensual, alcanzando el mayor ritmo anualizado
del afio y reflejando una cierta mejora de la accesibilidad residencial.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

Durante la ultima semana, no se publicaron datos macroeconémicos relevantes en la region
asiatica.
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Catalizadores Semanales

El foco principal de la semana se concentrara en el IPC estadounidense de abril, donde el
mercado teme una nueva aceleracion impulsada por los precios de la energia. También
seran relevantes las ventas minoristas estadounidenses, que podrian mostrar cierta
desaceleracion del consumo subyacente. En China, la atencidn estara puesta en la reunién
entre Trump y Xi Jinping. En Europa destacara el PIB del primer trimestre en Reino Unido.

En Espaiia:

= Lectura final del IPC del mes de abril (14-may). En Espafia, la agenda
macroecondémica de la semana sera muy reducida y tendra como principal referencia la
publicacion de la lectura final del IPC de abril. No se esperan cambios significativos
respecto a la estimacion preliminar, que situd la inflacién armonizada en el 3,5%
interanual, ligeramente por encima del 3,4% registrado en marzo. La tasa subyacente,
por su parte, se mantendria en el 2,8% interanual, en este caso una décima por debajo
de la lectura del mes anterior.

En Europa:

= Encuesta ZEW de sentimiento inversor de mayo en Alemania (12-may). La encuesta
ZEW de sentimiento inversor de mayo en Alemania sera una de las principales
referencias adelantadas de la semana y se espera que confirme el deterioro progresivo
de las expectativas sobre la economia europea. El consenso prevé una nueva caida tanto
en el componente de expectativas como en la valoracion de la situacién actual. El dato
volveria a reflejar el fuerte impacto que contindan teniendo sobre Alemania los elevados
costes energéticos, la debilidad manufacturera y la incertidumbre geopolitica derivada
del conflicto de Oriente Medio. Sin embargo, la sorprendente mejoria del indice Sentix de
confianza inversora en la eurozona, que conocimos la semana pasada, ofrece un cierto
margen para una sorpresa positiva en la encuesta ZEW.

= Produccion industrial de marzo en la eurozona (13-may). Las previsiones para la
produccién industrial de la eurozona apuntan también a una nueva pérdida de impulso en
marzo, con un retroceso interanual esperado del -1,6%, desde el -0,6% de febrero,
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reforzando la sensacion de que la actividad industrial europea sigue deteriordndose. Sin
embargo, el consenso ha proyectado una moderada subida del 0,3% en el dato mensual.

= PIB del primer trimestre de 2026 en Reino Unido (14-may). EI PIB del primer trimestre
de 2026 en Reino Unido sera una de las referencias macroecondmicas mas relevantes de
la semana en Europa. El consenso espera un crecimiento trimestral del 0,6%, muy
superior al 0,1% registrado al cierre de 2025 y apoyado principalmente en el fuerte avance
de la actividad observado en febrero. Sin embargo, el mercado sigue mostrando dudas
importantes sobre la sostenibilidad de esta recuperacion. En los ultimos afios, la economia
britanica ha venido repitiendo un patrén de fuerte crecimiento en el primer trimestre
seguido de una clara desaceleracion posterior, y todo apunta a que este afio podria volver
a ocurrir algo similar. El repunte de los costes energéticos derivados del conflicto en
Oriente Medio amenaza con erosionar nuevamente tanto el consumo de los hogares como
los margenes empresariales durante los proximos trimestres. Ademas, el dato llega en un
momento politicamente delicado para el gobierno de Keir Starmer, tras los malos
resultados en las elecciones locales, o que incrementa aun mas la sensibilidad del
mercado respecto a la evolucion econdmica del pais.

En EE.UU.:

= Ventas de viviendas de segunda mano de marzo (11-may). Las ventas de viviendas
de segunda mano de abril en Estados Unidos seran una referencia relevante para evaluar
hasta qué punto el sector inmobiliario continlda estabilizandose pese al entorno de tipos
elevadosy creciente incertidumbre econdmica. El consenso espera una recuperacion del
2,0% tras la caida registrada en marzo, apoyada en el aumento de contratos de arras
durante los meses anteriores. Aun asi, las encuestas de consumidores continuan
reflejando un deterioro tanto en las condiciones percibidas para comprar vivienda como
para venderla.

= |PC del mes de abril (12-may). El IPC de abril en Estados Unidos sera la principal
referencia macroecondmica de la semanay podria volver a confirmar que las presiones
inflacionistas continuan siendo incomodamente elevadas para la Reserva Federal. El
consenso espera una subida del 0,6% mensual en tasa general, frente al 0,9% del mes
de marzo, impulsada nuevamente por el encarecimiento de la energia y de la gasolina
derivado del conflicto en Oriente Medio. Mas relevante aun sera la evolucién de la
inflacién subyacente, donde se anticipa un repunte mensual del 0,3%, frente al 0,2%
anterior. En tasa interanual, la inflacion repuntaria desde el 3,3% al 3,7% en tasa general
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y del 2,6% al 2,7% en métrica subyacente.

= indice de precios de produccion del mes de abril (13-may). El indice de precios de
produccion de abril en Estados Unidos sera otra referencia importante para evaluar la
intensidad de las presiones inflacionistas en la cadena productiva. El consenso espera
una nueva aceleracion tanto en la tasa general como en la subyacente, impulsada por el
aumento de los costes de transporte, logistica y energia derivados del encarecimiento
del petrdleo y de los combustibles. Especialmente relevante sera el comportamiento de
los componentes ligados al transporte, donde el incremento de los costes de diésel y
combustible aéreo empieza ya a trasladarse a precios industriales. Ademas, el
fortalecimiento reciente de la actividad manufacturera y de los pedidos industriales
también apunta a una ciertarecuperacién de la capacidad de fijacion de precios por parte
de las empresas. Se ha anticipado un repunte mensual de los precios de produccion del
0,5% en tasa general y del 0,3% en tasa subyacente.

= Solicitudes semanales de subsidios por desempleo (14-may). El consenso espera un
ligero repunte de las peticiones iniciales hasta el entorno de las 205.000 solicitudes,
aunque el nivel continda siendo historicamente bajo y coherente con un mercado laboral
soélido. Pese al aumento reciente de anuncios de despidos ligados a inteligencia artificial
y reestructuraciones tecnoldgicas, las solicitudes continlan mostrando estabilidad y
siguen muy por debajo de niveles compatibles con un deterioro severo del empleo.

= Ventas minoristas del mes de abril (14-may). Las ventas minoristas de abril en
Estados Unidos seran una referencia especialmente importante para evaluar la fortaleza
real del consumo privado tras el fuerte repunte registrado en marzo. El consenso espera
una desaceleracion significativa del crecimiento mensual, reflejando tanto la moderacion
de las ventas de automaoviles como el impacto del encarecimiento de la gasolina sobre el
gasto discrecional de los hogares. Aunque el aumento de los precios energéticos seguira
sosteniendo la cifra general, los componentes subyacentes apuntan a una pérdida
gradual de dinamismo en el consumo. Los expertos han proyectado un repunte mensual
del 0,6% y un mas modesto 0,4% excluyendo las partidas mas volatiles.

= Encuesta manufacturera de Nueva York del mes de mayo (15-may). El consenso
espera una moderaciéon del indice tras el fuerte repunte registrado en abril, aunque
manteniéndose todavia en terreno positivo. El dato sera especialmente seguido por la
evolucion de nuevos pedidos, produccién y expectativas empresariales, en un contexto
donde las tensiones energéticas y el aumento de los costes de transporte contintdan
presionando a la industria. Ademas, los componentes de precios seguiran siendo clave
para calibrar hasta qué punto las empresas manufactureras contindan trasladando el
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encarecimiento energético a precios finales. Se espera una lectura de 7,5 puntos, desde
los 11,0 del mes de abiril.

= Produccioén industrial del mes de abril (15-may). Los analistas han pronosticado un
repunte mensual del 0,2% en la produccion industrial, tras la caida del -0,5% de marzo,
apoyada principalmente en un repunte de la produccion de vehiculos y en la mejora
reciente de los pedidos industriales. Ademas, las encuestas manufactureras y los
indicadores regionales de actividad han mostrado durante las ultimas semanas sefales
de recuperacion en nuevos pedidos y produccion, reforzando la idea de una cierta
reaceleracion del ciclo industrial estadounidense.

Global:

= Cumbre entre los presidentes Trump y Xi Jinping (14/15-may). El presidente Donald
Trump viajara a Pekin para reunirse con el presidente Xi Jinping los dias 14 y 15 de mayo
de 2026. Este evento es clave ya que China buscard que Washington flexibilice los
controles tecnoldégicos en areas como semiconductores e |A. A cambio, las
conversaciones podrian traducirse en compromisos parciales relacionados con compras
agricolas, suministro energético y minerales criticos. Sin embargo, el trasfondo
estratégico no cambia: la competencia estructural entre ambas potencias continda
intacta. Cuestiones como Taiwan, control tecnolégico, semiconductores o cadenas de
suministro seguiran marcando la relacion bilateral durante afios. Lo que probablemente
veremos es una cooperacion tactica en dreas concretas combinada con
desacoplamiento gradual en sectores estratégicos.

Mercados

Los mercados financieros continian mostrando una capacidad de resistencia extraordinaria
frente a un entorno geopolitico todavia muy complejo. La combinacion de expectativas de
avances diplomaticos entre Estados Unidos e Iran, una campafia de resultados empresariales
excepcionalmente sélida, una economia estadounidense claramente mas resiliente de lo
esperado y el renovado entusiasmo alrededor de la inteligencia artificial ha seguido
alimentando el apetito por riesgo a nivel global.

La moderacién parcial del petrdleo durante las Ultimas sesiones permitié aliviar
temporalmente las preocupaciones inflacionistas y reforzé la percepcién de que el escenario
de desaceleracién econdmica global podria seguir siendo relativamente ordenado. Sin
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embargo, el movimiento alcista continla mostrando una elevada concentraciéon tanto
sectorial como geografica, apoyandose principalmente en tecnologia, semiconductores vy
aquellas regiones mas directamente vinculadas al ciclo global de infraestructura |A. El
momentum sigue siendo extremadamente fuerte, especialmente en Estados Unidos y Asia,
donde la narrativa asociada a inteligencia artificial continda actuando como principal motor de
flujos y revisiones de beneficios.

Al mismo tiempo, la economia estadounidense sigue sorprendiendo por su fortaleza relativa.
El mercado laboral continua resistiendo, la actividad manufacturera sigue mostrando sefales
de recuperacion y la productividad mantiene una evolucion especialmente sélida, reforzando
la percepcidén de que la inversion en digitalizacidon e inteligencia artificial empieza ya a
trasladarse a la economiareal. Todo ello ha permitido al mercado absorber relativamente bien
tanto el repunte energético como unas expectativas de inflacion que contintian siendo
incomodamente elevadas para la Reserva Federal.

La proxima semana volvera a estar marcada por referencias macroeconémicas y geopoliticas
de gran relevancia. El principal foco se situara sobre el IPC estadounidense de abril, donde el
mercado seguira evaluando hasta qué punto el encarecimiento energético empieza a
trasladarse con mayor intensidad a inflacion general y subyacente. También seran
especialmente importantes las ventas minoristas estadounidenses, que permitiran valorar si
el consumo empieza a resentirse por el impacto de la gasolina y la pérdida de poder
adquisitivo. En paralelo, la cumbre entre Trump y Xi Jinping concentrara gran parte de la
atencion de los inversores, especialmente por sus posibles implicaciones sobre comercio,
tierras raras, semiconductores y estabilidad geopolitica global.

En este contexto, seguimos recomendando mantener un posicionamiento sobreponderado en
activos de riesgo en nuestras carteras, apoyandonos en unos fundamentales empresariales y
macroeconémicos que continuan siendo soélidos. No obstante, consideramos igualmente
importante mantener una vision prudente respecto a la sostenibilidad del actual movimiento
alcista. La amplitud del mercado sigue siendo limitada y excesivamente dependiente de un
numero reducido de sectores y compafiias vinculadas al ciclo de inteligencia artificial.

Para que el rally pueda ganar consistencia y sostenibilidad seria necesaria una normalizacion
mas visible y creible del conflicto en Oriente Medio, especialmente en torno al Estrecho de
Ormuzy ala evolucién del petréleo. Sin una mejora clara en el frente geopolitico, resulta dificil
pensar que la actual complacencia del mercado pueda mantenerse indefinidamente.

En este sentido, durante el fin de semana, las negociaciones entre Estados Unidos e Iran
volvieron a deteriorarse después de que Donald Trump calificara de “totalmente inaceptable”
la ultima propuesta irani, reactivando parcialmente la tensién geopolitica y devolviendo
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presioén alcista al petréleo, que volvid a situarse por encima de los 104 délares por barril. Pese
aello, lareaccion de los mercados financieros contintia siendo sorprendentemente contenida.

Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacion se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacion 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 inversién
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 posicién 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, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafiias vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

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



	Monitor de Mercado
	Resumen Semanal
	Renta Variable
	Renta Fija
	Materias primas
	Divisas
	Datos macroeconómicos publicados en Europa
	Datos macroeconómicos publicados en Estados Unidos
	Datos macroeconómicos publicados en Asia

	Catalizadores Semanales
	El foco principal de la semana se concentrará en el IPC estadounidense de abril, donde el mercado teme una nueva aceleración impulsada por los precios de la energía. También serán relevantes las ventas minoristas estadounidenses, que podrían mostrar c...
	En España:
	En Europa:
	En EE.UU.:
	Global:
	Mercados
	Contenidos de la presentación BBVA


