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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Ult. 7 dias MTD
MSCI Europe 208,7 0,73% 3,10% 2,44%
EUROSTOXX 50 6.019,5 0,99% 3,29% 2,35%
o UK 10.466,3 0,22% 2,66% 0,84%
oq-o ALEMANIA 24.888,6 1,15% 3,92% 2,45%
< FRANCIA 8.115,8 0,37% 2,05% 0,01%
ESPANA 17.985,3 0,06% 2,06% 1,15%
ITALIA 49.511,0 0,70% 0,80% 2,62%
S&P 500 7.473,5 0,37% 0,88% 3,67%
5 S&P 100 3.713,0 0,17% 0,46% 4,52%
v NASDAQ 26.344,0 0,19% 0,45% 5,83%
DOW JONES 50.579,7 0,58% 2,13% 1,87%
NIKKEI 63.339,1 2,68%  3,14%  6,84%
'a) | GLOBAL 753,4 1,00% 0,28% 2,56%
54| Eurora 68,9 093% 141%  2,95%
é.:,é’ ASIA 750,5 0.67% 1,50% 9,58%
N LATAM 2.619.4 -1,08% 0.87% -3,38%
GLOBAL MSCI MUNDIAL 4.801.1 0,49% 1.25% 3,01%
MATERIAS PRIMAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ano Ult. 12 mes.|

Petroleo 103.5 0,94% -5,24% -9,18% 70,16% 59,51%

Oro 4509,4 -0,74% -0,68% -2,35% 4,40% 36,03%

Metales 221,2 0,69% 1,35% 5,95% 25,06% 94,64%

Resumen Semanal

YTD

5,59%

3,94%

5,39%

1,63%

-0,41%
3,91%
10,16%

9,17%
8,18%
13,35%
5,24%

25,82%

9,51%
14,51%
33,23%
13,47%

8,37%

Ult. 12 mes.

12,71%
10,36%
19,12%
3,18%
2,59%
25,70%
22,09%

27,87%
30,63%
39,59%
20,83%

69,81%

20,41%
34,02%
62,35%
31,66%

25,36%
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3 Meses
1 Afio
3 Afios
5 Afios
10 Afios
30 Aiios

TIPOS DE INTERES

USA

3,66
3,84
4,17
4,26
4,56
5,06

Espaiia

2,22
2,56
2,78
2,95
3,47
4,20

Alemania

2,10
2,47
2,66
2,75
3,04
3,57

UK

3,89
4,17
4,39
4,46
4,90
5,57

Japon
0,89

1,68
2,00
2,76
4,03

Monetario 156.4
Crédito 247.5
Goblernos 716,5
RF Emergente 1313,3
High Yield 395,56

Dia Ult. 7 dias

0,01%
0,26%
0.41%
0,35%
0.,09%

0,06%
0,51%
0,82%
0,30%
0,06%

Mes

0,15%
0,31%
0,31%
0,71%
0,52%

Afio Ult. 12 mes.)

0,75%
0,29%
0,02%
1,57%
0.71%

1,95%
2,32%
0,79%
8,96%
3,91%

Valor

Eur/Délar 1,16
Eur/Yen 184,71
Eur/Libra 0,86

[C]

-0,14%
-0,01%
-0,16%

Semana

-0,19%
0,09%
-1,01%

-1,09%
0,55%
0,13%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre

22-may.-26

Afo Ult. 12 mes

-1,22%
0,38%
-0,93%

Seguimos asistiendo a una creciente divergencia entre lo que descuentan los mercados
financieros y lo que reflejan los fundamentales macroeconémicos. Mientras las bolsas
estadounidenses continuan moviéndose cerca de maximos histéricos impulsadas por el
entusiasmo en torno a la inteligencia artificial y la fortaleza de los beneficios empresariales, los
mercados de renta fija estan enviando un mensaje mucho mas prudente: inflacién persistente,
tipos de interés estructuralmente mas altos, deterioro fiscal y riesgos de desaceleracion

econdmica.

El principal catalizador de tension sigue siendo Oriente Medio y, particularmente, la
incertidumbre sobre la evolucién del estrecho de Ormuz. Aunque en los ultimos dias han
aumentado las expectativas de un posible acuerdo entre Estados Unidos e Iran, el mercado

2,40%
13,47%
2,30%
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energético continda extremadamente tensionado. Incluso en el escenario de una desescalada
diplomatica, el proceso de normalizacién seria lento y complejo. No basta con un acuerdo
politico: seria necesario despejar completamente las rutas maritimas, restaurar la capacidad
de producciéon de varios productores del Golfo, reactivar refinerias asiaticas y, ademas,
reconstruir unos inventarios globales de petréleo que han sufrido una de las mayores caidas
de las ultimas décadas.

Eso explica por qué el petrdleo sigue cotizando en niveles muy elevados y por qué el mercado
empieza a asumir que la crisis energética no sera transitoria. La cuestion relevante ya no es
Unicamente el impacto inmediato sobre la inflacidn, sino el riesgo de que se produzca una
segunda ronda de efectos sobre salarios, margenes empresariales y expectativas de precios,
gue podria obligar a los bancos centrales a endurecer la politica monetaria en un momento de
fragilidad econdémica.

Europa es probablemente la region donde esta dindmica resulta mas visible. Los ultimos
indicadores PMI reflejaron un deterioro significativo de la actividad, especialmente en
servicios, con niveles compatibles con contraccion econdmica. Francia destaca
negativamente, pero el debilitamiento es relativamente generalizado en toda la eurozona y
también en Reino Unido. Al mismo tiempo, los indicadores de costes muestran un fuerte
repunte de los precios de los insumos, impulsados por energia, transporte y problemas de
suministro. De momento, muchas empresas estan absorbiendo parte de esos costes via
margenes, pero la historia nos dice que tarde o temprano terminaran en los indices de precios
al consumidor.

China tampoco esta ofreciendo el apoyo que el mercado esperaba hace apenas unos meses.
A pesar del buen comportamiento exportador y de la fortaleza relativa de determinados
sectores tecnolégicos, la demanda interna sigue mostrando una gran debilidad. Las ventas
minoristas decepcionaron claramente, la inversién inmobiliaria continla deteriorandose y la
inversion en infraestructuras y manufacturas también pierde impulso. El problema de fondo
sigue siendo el mismo: un consumidor extremadamente prudente, inmerso en un proceso de
desapalancamiento y con una confianza muy dafiada.

En paralelo, los bancos centrales empiezan a reconocer de forma mas explicita que el impacto
inflacionista puede durar mas de lo inicialmente esperado. La Reserva Federal mantiene
formalmente un sesgo acomodaticio a largo plazo, pero el liston para volver a bajar tipos ha
aumentado claramente. Las expectativas de inflacion a largo plazo han repuntado y varios
miembros del FOMC empiezan a admitir abiertamente que la préxima decision podria ser
incluso una subida adicional de tipos si las tensiones inflacionistas persisten.
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En Europa, el BCE se enfrenta a un escenario incobmodo: una economia que pierde dinamismo
con rapidez mientras la inflaciéon amenaza con acelerarse por la crisis energética. El problema
para el banco central es que, aungue subir tipos en plena desaceleracion econémica podria
agravar aun mas la debilidad del crecimiento, no actuar también tiene un coste elevado. Si
empresas, consumidores y mercados perciben que el BCE tolera repuntes de precios sin
reaccionar, las expectativas de inflacion podrian desanclarse y terminar incorporandose a
salarios, margenes y precios de forma mas persistente. En ese contexto, la institucién podria
verse obligada a endurecer la politica monetaria para preservar su credibilidad como garante
de la estabilidad de precios. Mientras tanto, Japon mantiene un tono cada vez mas restrictivo
y varios bancos centrales emergentes ya han comenzado directamente nuevos ciclos de
subidas de tipos.

Y, sin embargo, pese a todo ello, la renta variable estadounidense continda comportandose
como si habitara una realidad distinta. El mercado sigue dominado por la narrativa de la
inteligencia artificial, la expansion de la inversién en centros de datos, semiconductores e
infraestructura digital, y unos beneficios empresariales que continlan sorprendiendo
positivamente. Nvidia se ha convertido en el simbolo mas evidente de este fendmeno: una
compafiia cuyo crecimiento y generacion de caja han reforzado todavia mas la sensacion de
que el ciclo tecnoldgico actual podria tener una dimensién estructural mucho mas profunda
gue otros episodios anteriores de exuberancia tecnologica.

El problema es que ambos relatos empiezan a resultar dificilmente compatibles durante
mucho tiempo. Los mercados de bonos descuentan un entorno de tipos reales elevados,
inflacion persistente y sostenibilidad fiscal cada vez mas cuestionada. Las bolsas, en cambio,
siguen descontando un escenario casi ideal donde la revoluciéon de la |A compensara cualquier
deterioro macroecondémico. La pregunta clave es cual de los dos mercados terminara
ajustandose.

Probablemente, la clave de los proximos meses esté precisamente ahi. Si la desaceleracion
economica se intensifica y los tipos permanecen altos, las elevadas valoraciones de parte del
sector tecnologico podrian empezar a sufrir presion. Pero también existe |la posibilidad de que
la revolucion de inversion ligada a la IA siga actuando como un potente soporte ciclico,
sosteniendo beneficios, empleo e inversién durante mas tiempo del esperado.

De momento, el mercado convive con ambas realidades simultdneamente: una economia
global que pierde traccién y un segmento tecnoldgico que contintia absorbiendo capital como
si estuviera al margen del ciclo econémico tradicional. Esa coexistencia puede mantenerse
durante un tiempo, pero en algun momento, uno de los dos mercados tendra que reconocer
gue su narrativa era demasiado optimista o demasiado pesimista.
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Renta Variable

La renta variable global ha prolongado esta semana el movimiento de recuperacion iniciado
tras el alto el fuego del mes de abril, apoyada en una combinacién de factores que han
permitido a los inversores recuperar el apetito por el riesgo. El principal catalizador volvio a ser
la percepcion de un posible acercamiento diplomatico entre Estados Unidos e Iran. Aunque las
negociaciones contindan siendo extremadamente complejas y el mercado sigue lejos de poder
descontar una solucién definitiva al conflicto, las declaraciones procedentes de Washington,
Teheran y varios intermediarios regionales alimentaron la expectativa de un acuerdo
preliminar que permita estabilizar la situacion en Oriente Medio y, sobre todo, reducir el riesgo
de una interrupcion prolongada en el estrecho de Ormuz. Esa expectativa favorecié una caida
del precio del crudo durante buena parte de la semana y permitid cierta relajaciéon en los
mercados de bonos soberanos, eliminando temporalmente parte de la presiéon que venian
sufriendo los activos de riesgo.

En este contexto, Wall Street encadend su octava semana consecutiva de avances, algo que
no sucedia desde 2023, mientras el Nasdaqg continudé acercandose a nuevos maximos
histéricos impulsado nuevamente por el ecosistema de inteligencia artificial. EI gran
protagonista de la semana fue Nvidia. La compafiia volvié a presentar unos resultados
extraordinariamente sdélidos, con crecimiento explosivo en centros de datos, guias muy por
encima de lo esperado y una nueva revision al alza de sus perspectivas de expansion asociadas
a Blackwell y Rubin. Aunque la reaccién inmediata de la accién fue relativamente contenida,
reflejando el enorme nivel de exigencia que ya descuenta el mercado, el mensaje de fondo
volvié a reforzar la narrativa de una demanda practicamente insaciable de capacidad de
computacioén para |A.

El impacto fue especialmente visible en el sector de semiconductores y en toda la cadena
vinculada a infraestructura tecnoldgica, centros de datos y software de IA. Ademas, el
mercado continda anticipando las salidas a bolsa vinculadas al ecosistema tecnoldgico
estadounidense, con OpenAl, Anthropic y SpaceX alimentando todavia mas el entusiasmo
inversor alrededor del superciclo de inversion en inteligencia artificial. La sensacion dominante
sigue siendo que el mercado esta dispuesto a pagar multiplos muy elevados siempre que las
compafias mantengan ritmos de crecimiento extraordinarios y capacidad de monetizacion
visible. Sinembargo, también persisten algunas dudas de fondo: creciente competencia china,
presion potencial sobre margenes y cierta preocupacion sobre el caracter “circular” del
ecosistema de inversion en |A, donde hiperescaladores, fabricantes de chips y plataformas
tecnoldgicas dependen cada vez mas unos de otros.
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Europa fue la gran ganadora de la semana y cerré con alzas del 3% en promedio, lo que
refuerza la idea de que los mercados del Viejo Continente recuperaran con fuerza cuando se
normalice la situacién en Oriente Medio. Durante la ultima semana, los indices europeos se
vieron favorecidos por la reduccion temporal de la tensidn geopolitica y por el progreso en las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y la Union Europea, que reducen el riesgo de
una nueva escalada arancelaria de cara al verano. Sin embargo, los datos macro conocidos
durante la semana introdujeron un elemento de cautela mucho mas evidente que en Estados
Unidos. Los indicadores PMI preliminares de mayo decepcionaron claramente, especialmente
en servicios, reflejando un deterioro significativo de la actividad econémica en la eurozona.

Desde el punto de vista sectorial, la tecnologia volvié a liderar claramente en Europa,
acompafiada también por empresas de telecomunicacionesy eléctricas, mientras que energia
mostré un comportamiento mas moderado tras la correccidn del petréleo. En Estados Unidos
destacd especialmente el buen tono de salud, utilities e inmobiliario, reflejando precisamente
esa estabilizacion de las curvas soberanas. Por el contrario, comunicacién y consumo basico
quedaron rezagados.

En Japdn, las bolsas también cerraron con alzas significativas, superiores al 3%, mientras que
en el espacio de las economias emergentes, la semana bursatil nos dejé un comportamiento
alcista generalizado, aunque de menor magnitud que el registrado en Europa y Japon.

En términos generales, el mercado sigue mostrando una notable resiliencia pese al elevado
nivel de incertidumbre geopolitica y macroecondémica. Los inversores parecen haber
interiorizado que, mientras no se produzca un deterioro mucho mas severo del crecimiento o
una ruptura clara del proceso diplomatico en Oriente Medio, la combinacién de descenso del
crudo, estabilizacion de los bonos y fortaleza estructural de la inversion en |A puede seguir
sosteniendo el tono positivo de la renta variable global.

No obstante, bajo la superficie siguen acumulandose tensiones importantes. La inflacion
continda siendo incobmodamente elevada, los bancos centrales mantienen un tono mucho mas
restrictivo de lo que descontaba el mercado hace apenas unos meses y los datos macro
europeos empiezan a deteriorarse con claridad. Ademas, la propia fortaleza de la renta
variable estadounidense vuelve a depender en gran medida de un grupo relativamente
reducido de compafiias ligadas a inteligencia artificial y semiconductores, aumentando
nuevamente la concentracion del mercado.
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Renta Fija

La renta fija vivié una semana de relativa estabilizacién tras las fuertes tensiones acumuladas
durante las ultimas semanas, favorecida por la moderacion del precio del crudo y por el
renovado optimismo alrededor de un posible acercamiento diplomatico entre Estados Unidos
e lran.

En Alemania, la rentabilidad del bono a diez afios descendié desde el 3,17% hasta el 3,04%,
mientras que el tramo corto también registré6 una caida significativa, con el dos afios
retrocediendo desde el 2,74% hasta el 2,64%. El movimiento reflejo la combinacion de menor
tension geopoliticay correccion del petréleo, aunque el deterioro de los PMI europeos también
favorecié compras de deuda soberana.

En Estados Unidos, el comportamiento de la curva fue diferente. El Treasury a diez afios
descendid ligeramente desde el 4,59% hasta el 4,56%, pero el dos afios repuntd desde el
4,07% hasta el 4,12%, intensificando el aplanamiento de la curva. El mercado sigue
descontando que la Reserva Federal mantendra una postura muy prudente ante el riesgo de
inflacion derivado del conflicto geopolitico. De hecho, varios miembros de la Fed insistieron
esta semana en que no puede descartarse una nueva subida de tipos si la inflacion no empieza
a moderarse de forma convincente.

Larelajacion de las curvas permitiéo un mejor comportamiento del conjunto de la deuda publica
europea. Los bonos soberanos registraron repuntes superiores al 0,8%, mientras que crédito
y renta fija emergente también registraron un tono favorable. El high yield, en cambio, mostré
un comportamiento algo mas contenido, reflejando que el mercado sigue manteniendo cierta
cautela sobre el crecimiento econdmico y sobre el potencial impacto que unos tipos mas altos
durante mas tiempo podrian tener sobre los segmentos de menor calidad crediticia.

Materias primas

Las materias primas vivieron una semana marcada por la correccion del petrdleo, en un
contexto de renovado optimismo respecto a un posible acercamiento diplomatico entre
Estados Unidos e Iran. El Brent retrocedié mas de un 5% en la semana, aunque continda
cotizando por encima de los 100 ddlares por barril y acumula todavia una subida cercana al
70% en lo que va de afio. El oro, por su parte, corrigié ligeramente, mientras que los metales
industriales mostraron un tono mas positivo, apoyados en la mejora del apetito por el riesgo.



B BVA Claves semanales  p.8

Asset Management

Divisas

En el mercado de divisas, el euro cerré apoyado en la cota de los 1,16 ddlares, lastrado por la
debilidad de los indicadores adelantados de mayo. Aunque la caida del petréleo y la mejora
temporal del apetito por el riesgo tendrian tedricamente capacidad para debilitar al délar, el
mercado sigue percibiendo a la economia estadounidense como relativamente mas resiliente
y continua descontando tipos elevados durante mas tiempo en Estados Unidos. Frente al yen,
el euro se mantuvo practicamente estable, mientras que frente a la libra registré una
significativa depreciaciéon semanal.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

En Europa, la agenda macroeconémica de la semana volvié a reflejar una economia que pierde
dinamismo de forma relativamente rapida bajo el impacto de la crisis energética, aunque
algunos indicadores de confianza mostraron cierta estabilizacion.

Encuantoalos indicadores adelantados, el PMI compuesto de mayo en la eurozona cayo6 hasta
los 47,5 puntos, claramente por debajo de lo esperado y en niveles compatibles con
contraccion econdémica. La debilidad volvié a concentrarse especialmente en servicios, un
sector que empieza a acusar con mas intensidad el deterioro del poder adquisitivo y el impacto
del encarecimiento energético sobre el consumo. Francia registr6 un deterioro
particularmente acusado, mientras Alemania mostré una evolucion relativamente mas
resistente. En linea con este diagndstico, el indice IFO aleman mejor¢ ligeramente en mayo
hasta 84,9 puntos desde 84,5, superando modestamente las previsiones del mercado, pero
manteniéndose todavia en niveles histéricamente bajos y compatibles con una actividad
economica muy fragil en el segundo trimestre.

Por el lado del consumidor, las sefiales fueron algo mas constructivas, aunque partiendo de
niveles todavia muy deprimidos. La confianza del consumidor en la eurozona mejord
ligeramente en mayo desde -20,6 hasta -19,0 puntos. Mas significativa fue la mejora de la
confianza del consumidor aleman, con el indice GfK repuntando hasta los -29,8 puntos desde
los -33,1 anteriores y superando claramente las expectativas. Aun asi, el nivel absoluto del
indicador continua reflejando una elevada prudencia por parte de los hogares, que siguen
condicionados por la pérdida acumulada de poder adquisitivo.

En materia de inflacién y salarios, los datos ofrecieron sefiales mixtas para el BCE. EI IPC final
de abril en la eurozona confirmé que la inflacion general repunté hasta el 3,0% interanual
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desde el 2,6% anterior, impulsada principalmente por energia y transporte. Sin embargo, la
inflacion subyacente se mantuvo en el 2,2%, mientras que la inflaciéon de servicios descendid
hasta el 3,0%, ayudada por efectos de base. En paralelo, la evolucion salarial empieza a ofrecer
cierto margen de tranquilidad al BCE. Los salarios negociados desaceleraron su crecimiento
hasta el 2,5% interanual en el primer trimestre, frente al 2,9% anterior, situdndose ya por
debajo del nivel que el banco central considera compatible con una inflaciéon estable del 2% a
medio plazo. El dato sugiere que los efectos de segunda ronda sobre salarios siguen siendo
relativamente limitados gracias al enfriamiento gradual del mercado laboral europeo.

Precisamente el mercado laboral comenzé a mostrar sefiales mas evidentes de deterioro en
Reino Unido. Los datos britanicos sorprendieron negativamente, con una caida de 100.000
empleados en némina durante abril, el ajuste mas intenso desde la pandemia. Ademas, la tasa
de desempleo repunté hasta el 5% y las vacantes descendieron hasta minimos desde 2021,
reflejando un enfriamiento cada vez mas claro del mercado laboral britanico tras varios afios
de fuerte tension salarial.

En otro orden de importancia, el mercado inmobiliario espafiol mostré un comportamiento
relativamente sdlido en marzo. Las ventas de viviendas crecieron un 2,7% mensual hasta
61.295 unidades, aunque en términos interanuales todavia registraron una caida del 2,2%. Por
otro lado, el déficit comercial espafiol se amplié hasta los 4.372 millones de euros en marzo,
principalmente como consecuencia del encarecimiento energético registrado durante el
periodo, reflejando nuevamente la elevada sensibilidad de la balanza exterior espafiola a los
movimientos del precio del petrdleo y del gas.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, la agenda macroeconomica de la semana volvié a reflejar una economia
gue mantiene una notable capacidad de resistencia pese al endurecimiento monetario, al
encarecimiento energéticoy ala creciente incertidumbre geopolitica. Sin embargo, la inflacién
continua siendo la principal preocupacion tanto para consumidores como para la Fed.

En cuanto a los indicadores adelantados, la confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan volvié a deteriorarse con fuerza en mayo, cayendo hasta los 44,8 puntos desde los
49,8 anteriores y situandose en niveles histéricamente muy deprimidos. El principal foco de
preocupacion continda siendo la inflacidon. Las expectativas a un afio aumentaron hasta el
4,8%, mientras que las expectativas de largo plazo repuntaron hasta el 3,9%, maximos de los
ultimos siete meses. El fuerte encarecimiento del coste de vida y el temor a que las
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disrupciones derivadas del conflicto en Oriente Medio se prolonguen estan afectando
especialmente a los hogares de menor renta, reflejando un consumidor cada vez mas
preocupado por la persistencia de las presiones inflacionistas.

En paralelo, el indice manufacturero de la Fed de Filadelfia mostré un deterioro mucho mas
acusado de lo esperado en mayo y volvid a situarse en zona de contraccion. El indicador reflejo
fuertes descensos tanto en nuevos pedidos como en envios, sugiriendo que el encarecimiento
energético y el aumento de costes empiezan a pesar de forma mas visible sobre la actividad
industrial estadounidense.

Las actas de la ultima reuniéon del FOMC confirmaron ademas un giro mas restrictivo dentro
de la Reserva Federal. EI comité mostré una creciente preocupacioén por la persistencia de la
inflaciéon y una menor predisposicién a bajar tipos en el corto plazo. Muchos miembros
defendieron eliminar el sesgo acomodaticio del comunicado y una mayoria reconocié que
podrian ser necesarias nuevas subidas si la inflacion continda por encima del 2%. La Fed
destaco especificamente el impacto del encarecimiento energético, las disrupciones de oferta
y el fuerte gasto vinculado a inteligencia artificial sobre las presiones inflacionistas. Al mismo
tiempo, los responsables monetarios consideran que el mercado laboral continda mostrando
suficiente solidez como para reducir la urgencia de cualquier relajacién monetaria.

Precisamente el empleo sigue siendo uno de los principales soportes de la economia
estadounidense. Las solicitudes semanales de subsidio por desempleo descendieron
ligeramente hasta las 209.000 peticiones, manteniéndose todavia en niveles compatibles con
un mercado laboral relativamente sdlido y lejos de reflejar un deterioro significativo de las
condiciones de empleo.

En cuanto a la actividad inmobiliaria, los datos ofrecieron sefiales mixtas. La confianza de los
constructores repuntd ligeramente en mayo hasta los 37 puntos, aunque continua claramente
por debajo del umbral de 50 que separa percepcién positiva de negativa. El sector residencial
sigue muy condicionado por los problemas de accesibilidad derivados de unos tipos
hipotecarios elevados y del encarecimiento acumulado de la vivienda. En la misma linea, las
construcciones iniciales retrocedieron un 2,8% en abril, con especial debilidad en la vivienda
unifamiliar, que registré su mayor caida en casi un afio. Ademas, los permisos de construccion
descendieron hasta minimos de ocho meses, reflejando la cautela de los promotores.

Sin embargo, no todos los indicadores inmobiliarios fueron negativos. Las preventas de
viviendas aumentaron por tercer mes consecutivo en abril y alcanzaron maximos de cinco
meses, mostrando que el mercado residencial sigue manteniendo cierta capacidad de
resistencia pese al complejo entorno macroeconémico.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia

La inflacion japonesa volvié a moderarse de forma significativa en abril y alcanzo su nivel mas
bajo en cuatro afios. EI IPC subyacente descendié hasta el 1,4%, claramente por debajo de lo
esperado, gracias al impacto de las subvenciones energéticas impulsadas por el gobierno.
También se observd una moderacion en la inflacion de servicios.

También en Japdn, el PIB sorprendié positivamente en el primer trimestre al crecer un 2,1%
anualizado, por encima del 1,7% esperado, reforzando la percepcién de que la economia
japonesa esta resistiendo mejor de lo previsto el actual entorno de inflacion y crisis energética.
El consumo privado, las exportaciones y la inversion empresarial vinculada al ciclo de
digitalizacion e inteligencia artificial contindan sosteniendo la actividad.
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Catalizadores Semanales

De cara a la semana que comienza, el principal foco macroeconémico estara en la inflacion
estadounidense. El mercado estara especialmente pendiente del deflactor del consumo
(PCE) de abril, donde se espera que las presiones inflacionistas contintien siendo elevadas.
El dato sera clave para calibrar hasta qué punto la Fed puede mantener un tono todavia mas
restrictivo tras las ultimas actas del FOMC. También en Estados Unidos seran relevantes
los datos de consumo, renta personal y revision del PIB del primer trimestre. En Europa, la
atencidn se centrara en los IPC preliminares de mayo de Alemania, Francia, Italia y Espafia,
en un contexto donde el mercado intenta determinar si el repunte energético empieza o no
a trasladarse a inflacién subyacente.

En Espaiia:

= Estadistica hipotecaria del mes de marzo (27-may). La estadistica hipotecaria de
marzo probablemente volverd a mostrar bastante fortaleza, apoyada tanto en la
aceleracion ya observada en febrero —con las hipotecas sobre vivienda creciendo un
16,3% interanual y el capital concedido un 30,6%— como en el sélido comportamiento
de las ventas de viviendas de marzo, que aumentaron un 2,7% mensual y mostraron
especial dinamismo en vivienda usada.

= Ventas minoristas de abril (28-may). El consenso espera que las ventas minoristas
moderen ligeramente su ritmo de crecimiento en abril, hasta el 3,6% interanual desde el
4,1% anterior. Aun asi, el dato seguiria reflejando una demanda interna relativamente
resistente en comparacion con el resto de Europa, apoyada por la fortaleza del empleo,
el turismo y el dinamismo de los servicios. La principal incégnita serd comprobar hasta
qué punto el encarecimiento energético y el deterioro gradual de la confianza empiezan
a afectar al consumo de los hogares durante los proximos meses.

= Lectura preliminar del IPC del mes de abril (29-may). Terminaremos la semana con
la referencia mas relevante para calibrar la evolucion de la crisis energética sobre los
precios en Espafia. El consenso espera un ligero repunte de la tasa general hasta el 3,3%
interanual desde el 3,2% anterior, mientras que la inflacion subyacente también
aumentaria moderadamente hasta el 2,9%. El mercado vigilaréa especialmente si
empiezan a aparecer sefiales mas claras de transmisién hacia componentes mas ligados
al consumo domeéstico y a los servicios.
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En Europa:

= Confianza econdmica de la Comision Europea del mes de mayo (28-may). La
confianza econdmica de la Comisién Europea probablemente volvera a deteriorarse en
mayo, con el consenso esperando una caida del indice agregado hasta los 92,6 puntos
desde los 93,0 anteriores, lo que supondria el nivel mas bajo desde finales de 2020. El
deterioro refleja el creciente impacto de la crisis energética y de la incertidumbre
geopolitica sobre empresas y consumidores europeos. Tanto la confianza industrial
como la de servicios también apuntan a una moderacion adicional, especialmente en un
contexto donde el encarecimiento de la energia sigue presionando margenes y
debilitando la demanda.

= Actas de la reunion de abril del BCE (28-may). Las actas de la reunién del BCE del 29
y 30 de abril seran una de las referencias clave de la semana, ya que podrian confirmar
hasta qué punto el Consejo de Gobierno empieza a inclinarse hacia nuevas subidas de
tipos pese al deterioro econdémico. El mercado estara especialmente atento al tono del
debate interno, después de que Christine Lagarde reconociera que una subida ya fue
discutida explicitamente en la dUltima reuniéon. Las actas permitiran evaluar cémo esta
ponderando el BCE el complejo equilibrio entre una inflacion elevada y una economia
europea que empieza a mostrar sefiales crecientes de desaceleracion.

= Lecturas preliminares del IPC de mayo en Francia, Italia y Alemania (29-may). La
inflacion volvera a ser el principal foco macroeconémico en Europa durante la préxima
semana, en un contexto de fuerte tension sobre los mercados de deuda soberana. El
consenso espera nuevos repuntes inflacionistas en buena parte de las grandes economias
de la eurozona. Francia aceleraria hasta el 2,9% interanual desde el 2,5% e Italia hasta el
3,3% desde el 2,8%. Alemania seria la Unica gran economia donde la inflacién mostraria
estabilidad y se mantendria en el 2,9% interanual, favorecida por la rebaja temporal de
impuestos sobre carburantes. El principal impulsor sigue siendo la energia, especialmente
combustibles y transporte, aunque el mercado continda vigilando si empiezan a aparecer
efectos de segunda ronda mas persistentes sobre inflacion subyacente y servicios.

En EE.UU.:

= Precios de la vivienda del mes de marzo (26-may). El indice Case-Shiller de precios
de vivienda probablemente mostrara una nueva moderacién en marzo, con el consenso
esperando que el crecimiento interanual desacelere hasta el 0,8%, desde el 0,9%



B BVA Claves semanales p.14

Asset Management

anterior. EI mercado inmobiliario sigue muy condicionado por unos tipos hipotecarios
elevados y por problemas persistentes de accesibilidad, que contindan limitando la
capacidad de compra de los hogares. Aun asi, la oferta de vivienda sigue siendo
relativamente reducida y evita, por el momento, una correccién mas intensa de precios.
El mercado vigilara especialmente si la combinacién de financiacion restrictiva, menor
confianza del consumidor y desaceleracion econdémica empieza a trasladarse de forma
mas visible al sector residencial.

= Confianza del consumidor de mayo, medida por el Conference Board (26-may). La
métrica de confianza del Conference Board probablemente mostrara un nuevo deterioro
en mayo, con el consenso esperando una caida hasta los 92,0 puntos, desde los 92,8
previos. Aunque el indicador continua resistiendo mejor que la encuesta de la
Universidad de Michigan gracias a la fortaleza relativa del mercado laboral, el
encarecimiento de la gasolina, la persistencia de la inflacidn y la incertidumbre asociada
al conflicto con Iran siguen erosionando gradualmente la confianza de los hogares. El
mercado vigilara especialmente si el deterioro empieza a trasladarse con mayor
intensidad hacia expectativas de empleo y renta, algo que podria anticipar una
desaceleracion mas visible del consumo durante el verano.

= Ingresos y gastos personales del mes de abril y deflactor del consumo privado (28-
may). La publicacion de ingresos y gastos personales de abril sera especialmente
relevante para evaluar hasta qué punto el consumidor estadounidense empieza a
resentirse del encarecimiento energético y de la pérdida de poder adquisitivo. El
consenso espera una moderacién tanto de los ingresos como del consumo, con un
crecimiento del gasto personal del 0,5% mensual frente al 0,9% anterior. Aun asi, el
consumo sigue mostrando una notable capacidad de resistencia gracias al soporte del
empleo, de las devoluciones fiscales y del efecto riqueza acumulado por los hogares. El
principal foco estard, sin embargo, en el deflactor del consumo privado (PCE), la medida
de inflacién preferida de la Reserva Federal. Se espera que el indice general desacelere
hasta el 0,5% mensual desde el 0,7%, aunque seguira mostrando presiones elevadas
impulsadas por gasolina, alimentacion y determinados componentes tecnoldgicos
vinculados a inteligencia artificial y semiconductores. El deflactor subyacente se
mantendria en el 0,3%, confirmando que la inflacién continda siendo demasiado
persistente para permitir a la Fed plantearse recortes de tipos en el corto plazo.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (28-may). Las solicitudes iniciales
de subsidios por desempleo probablemente se mantendran estables en torno a las
210.000 peticiones, muy cerca de los niveles actuales y todavia compatibles con un
mercado laboral relativamente sdélido. Pese a la creciente incertidumbre econémicay al
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impacto que empieza a tener la automatizacion vinculada a inteligencia artificial sobre
determinados segmentos del empleo, los despidos contindan contenidos en términos
agregados.

= Segunda estimacion del PIB del primer trimestre (28-may). La segunda estimacion
del PIB estadounidense del primer trimestre probablemente mostrara una ligera revision
al alza hasta el 2,1% anualizado desde el 2,0% preliminar. La revision vendria apoyada
principalmente por un consumo algo mas sélido de lo inicialmente estimado y por una
inversion empresarial muy robusta, especialmente en construccion no residencial e
infraestructura vinculada a inteligencia artificial. También podrian revisarse al alza
determinadas partidas relacionadas con vivienda y construcciéon. Sin embargo, el
deterioro del saldo comercial limitaria parcialmente esa mejora.

= Pedidos de bienes duraderos del mes de abril (28-may). Los pedidos de bienes
duraderos probablemente mostraran un fuerte repunte en abril, con el consenso
esperando un crecimiento cercano al 4% mensual frente al 0,8% anterior. Buena parte
de la mejora vendria explicada por el fuerte aumento de pedidos de aeronaves de Boeing,
aunque los componentes subyacentes también seguirian mostrando solidez gracias al
impulso de la inversion ligada a inteligencia artificial.

= Ventas de viviendas nuevas del mes de abril (28-may). Las ventas de viviendas
nuevas probablemente moderaran su ritmo en abril, con el consenso esperando una
caida hasta una tasa anualizada cercana a 660.000 unidades desde las 682.000
anteriores. El mercado inmobiliario estadounidense continla muy condicionado por
unos costes de financiacion elevados y por problemas persistentes de accesibilidad,
especialmente para el comprador medio.

Mercados

Los mercados financieros contindan mostrando una resistencia notable pese a un entorno
geopolitico y macroecondémico extraordinariamente complejo. La expectativa de un posible
acuerdo entre Estados Unidos e Iran, los sélidos resultados empresariales —especialmente en
el ecosistema tecnolégico vinculado a inteligencia artificial— y una economia global que
mantiene una sorprendente resistencia, han permitido sostener el apetito por el riesgo
durante las ultimas semanas. La caida del petréleo, la estabilizacion de las curvas soberanas
y la percepcion de que el conflicto en Oriente Medio podria encaminarse hacia algun tipo de
solucion negociada han contribuido a reforzar esa sensacion de resiliencia.
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Sin embargo, bajo la superficie siguen acumuldandose desequilibrios importantes. El rally
bursatil continia extremadamente concentrado en un grupo relativamente reducido de
compafias ligadas a |A, semiconductores e infraestructura tecnoldgica, mientras buena parte
de la economia global empieza a mostrar sintomas crecientes de fatiga. Europa refleja ya una
desaceleracion bastante evidente en actividad y confianza, China sigue sin lograr una
recuperacion solida de su demanda interna y en Estados Unidos empiezan a aparecer sefiales
de debilitamiento gradual en manufacturas, consumo discrecional y vivienda. A ello se suma
un entorno de rentabilidades soberanas elevadas y unos bancos centrales cada vez mas
incomodos con la persistencia de las presiones inflacionistas.

De hecho, tanto la Reserva Federal como el BCE han endurecido significativamente su tono en
las Ultimas semanas. Las actas del FOMC confirmaron una Fed mucho menos predispuesta a
bajar tipos y mas preocupada por la posibilidad de que la crisis energética y el fuerte gasto
asociado a inteligencia artificial mantengan la inflacion elevada durante mas tiempo. En
Europa, el consenso apunta a que el BCE subira tipos en junio, en un movimiento que podria
intensificar las presiones sobre el crecimiento econdmico de la eurozona, pero que servira
para preservar la credibilidad de la institucion.

La semana sera especialmente importante desde el punto de vista macroecondémico. El
mercado estara muy pendiente de los datos de inflacidon tanto en Estados Unidos como en
Europa. En EEUU, el deflactor del consumo privado volvera a ser la principal referencia para
calibrar hasta qué punto la inflacion sigue mostrando resistencia en componentes
relacionados con energia, vivienda y tecnologia. En Europa, las lecturas preliminares de IPC de
Alemania, Francia, Italia y Espafia permitiran evaluar si la crisis energética empieza o0 no a
trasladarse de forma mas persistente hacia la inflacion subyacente.

A corto plazo, la clave para que el actual movimiento alcista pueda mantenerse pasa por un
anuncio creible de acuerdo que permita reabrir de forma estable el estrecho de Ormuz. Existen
sefiales constructivas en este sentido y el mercado claramente quiere creer en una
desescalada. Sin embargo, contindan existiendo enormes incdgnitas alrededor de cuestiones
fundamentales como el programa nuclear irani, el control de Ormuz, las sanciones y el papel
regional de Teheran. La distancia entre ambas partes sigue siendo considerable y cualquier
decepcioén podria volver a tensionar rapidamente petrdleo y rentabilidades soberanas.

Seguimos manteniendo una vision constructiva sobre los activos de riesgo, apoyada en la
fortaleza de los beneficios empresariales, en la enorme inversién estructural vinculada a
inteligencia artificial y en la solidez del consumo y del empleo. Sin embargo, esa vision positiva
empieza a estar cada vez mas condicionada por un deterioro macroeconémico que
probablemente sera lento, desigual y gradual, pero también cada vez mas dificil de ignorar.



B BVA Claves semanales p.17

Asset Management

Contenidos de la presentacion BBVA

La presente documentacion se suministra con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta, invitacién o
incitacién para la venta, compra o suscripcién de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido constituira base de ningun
contrato, compromiso o decision 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 fluctuacion 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 ningiin 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 compafiias vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

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