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Monitor de Mercado

ﬁﬁ INDICES RENTA VARIABLE % TIPOS DE INTERES
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes. UsSA Espaiia Alemania UK Japén
MSCI Europe 212,6 -0,24% 049% 1,77% 7,58% 17,70% 3 Meses 3,74 2,29 2,26 3,88 0,93
EUROSTOXX 50 6.293,1 -0,48% 1,71% 4,01% 8,66% 19,48% 5
1 Aio 3,97 2,58 2,52 4,11 1,15
UK 10.363,3 -0,35% -1,04% -0,44% 4,35% 17,19%
ALEMANIA 249858 -0,16% 1,42% -0,47% 2,02% 7,15% 3 Afios 4,19 2,76 2,65 4.32 1,59
LG FRANCIA 8.421,1 -0,55% 0,84% 2,91% 3,33%  9,99% 5 Afios 4,23 2,92 2,72 4,40 1,90
ESPARA 19.347,4 -0,29% 3,11% 5,36% 11,78% 38,96% o 445 3,46 2,99 484 2,66
ITALIA 52.848,9 0,31% 2,62% 5,62% 17.59% 34,07%
30 Afios 4,90 4,16 3,54 5,54 3,84
S&P 500 7.500,6 0,00% 0,93% -1,05% 9,57% 25,41%
S&P 100 3.691,2 0,00% 1,25% -2,18% 7,54% 26,00% £ BONOS
NASDAQ 26.517,9 0,00% 2,43% -1,69% 14,09% 35,67% il
DOW JONES 51.564,7 0,00% 0,71% 1,04% 7,28% 22,27% Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.
& Nkke 712501 0,28% 7.92% 7,42% 41,58% 33,23% (@) Monetario 156,6  0.00% 0,05% 0,11% 091%  1,95%
Crédit 48,8 -0,22% 0,06% -0,06%  0,81% 2,00%
GLOBAL 776,8  -0,15% 2,46% 1,84% 12,91% 25,67% i 2 = s > 2
EUROPA 70,2 -0,29% -0,76% -0,43% 16,68% 39,69% fil Gobiernos 7199 -045% 0,17% -0,35%  0,50% 0,24%
ol a,
EMERGENTES ASIA 819,4 0,08% 6,19% 4,38% 45,46% 74,37% 25 RFEmergente | 13544 015% 115% 219%  4.75% 11,60%
*) LATAM 2.587,7 0,02% -0,44% -0,34% 12,09% 29,90%
it High Yield 399,2 -0,03% 0,23% 0,40%  1,64% 4,07%
MSCI MUNDIAL 4.827,6 -0,14% 0,82% -0,76% 8,97% 23,80%
@ MATERIAS PRIMAS G@) DIVISAS
»
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes. Valor Dia Semana Mes Ao Ult. 12 mes.
Petréleo 80,6 0.90%  -7,74% -12,47% 32,41%  5,05% B Eur/Délar 1,15 0,11%  -0,84% 1,61%  -2,34% -0,08%
2. Oro 4155,7 1,29%  -1,51%  -8,47%  -3,79%  23,34% ®  Eur/Yen 185,11 0,11%  -0,13% -0,30% 0,60% 11,10%
£B Metales 226,4 -0,51%  -1,60% -4,07% 27,96%  90,71% ZE  EurLibra 0,87 0,12%  0,46% 0,02% -0,57% 1,33%
* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente * Datos de cierre 19-jun.-26

Resumen Semanal

Durante la primera mitad de 2026, los mercados han estado dominados por tres grandes
fuerzas: la evolucion del conflicto entre Estados Unidos e Iran, la transicion hacia una nueva
etapa de politica monetaria bajo el liderazgo de Kevin Warsh en la Reserva Federal y la
continuidad del extraordinario ciclo de inversion asociado a la inteligencia artificial. De cara al
segundo semestre, estos tres factores seguiran siendo determinantes para la evolucion de la
economia global y de los activos financieros.
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El acontecimiento mas relevante de los Ultimos dias ha sido la firma del acuerdo provisional
entre Estados Unidos e Iran, que abre un periodo de negociacién de 60 dias para alcanzar un
pacto mas amplio sobre el programa nuclear irani y garantiza la reapertura del Estrecho de
Ormuz. La reaccién de los mercados ha sido inmediata: el petréleo ha corregido con fuerza, a
medida que los flujos maritimos comienzan lentamente a normalizarse. No obstante, el
proceso sera complejo y estara condicionado por la evolucién de otros focos de tension
regional, especialmente en Libano. La estabilidad del acuerdo dependera tanto de la evolucion
de las negociaciones nucleares como de la capacidad de contener las dinamicas de
confrontacioén entre Israel y los distintos grupos respaldados por Teheran.

En Estados Unidos, la economia continla mostrando una fortaleza notable. EI consumidor
sigue siendo el principal motor del crecimiento y los ultimos datos de ventas minoristas
sorprendieron positivamente, desafiando las previsiones de desaceleracién asociadas al
encarecimiento previo de la energia. El crecimiento del consumo y la resiliencia del mercado
laboral permiten mantener una expectativa de expansion econdémica superior al 2% durante
este afio, muy por encima de lo que suele observarse en una fase tan madura del ciclo. La
inversion empresarial también sigue mostrando dinamismo, impulsada en gran medida por el
desarrollo de infraestructuras vinculadas a la inteligencia artificial.

China presenta unarealidad muy diferente. Mientras los sectores tecnoldgicos y exportadores
continuan creciendo con fuerza, lademanda doméstica sigue mostrando sefiales de debilidad.
Las ventas minoristas han entrado en terreno negativo y la inversion en activos fijos continua
deteriorandose, reflejando los efectos persistentes del ajuste inmobiliario, la moderacién del
crédito y una confianza limitada por parte de los consumidores. La economia china mantiene
capacidad de crecimiento, pero cada vez depende mas del sector tecnoldgico, las
exportaciones y la inversion publica para compensar la debilidad estructural de la demanda
interna.

Europa se situa en una posicion intermedia. La actividad econdmica continua creciendo,
aunque a un ritmo claramente inferior al de Estados Unidos. La industria sigue mostrando
dificultades, especialmente en las economias centrales, mientras que los servicios ofrecen
algo mas de resistencia. La caida reciente del petréleo supone un alivio importante para
empresas y consumidores europeos, reduciendo uno de los principales riesgos para la region.
Aun asi, el crecimiento previsto para la eurozona continda siendo modesto y muy dependiente
de la evolucion de la confianza empresarial y de la recuperacién de la inversion.

La inflacién sigue siendo el gran desafio para los bancos centrales. Aunque la caida de los
precios energéticos contribuye a moderar las presiones sobre los indices generales, las tasas
subyacentes permanecen relativamente elevadas en numerosas economias desarrolladas. En
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la eurozona, la inflacion de servicios sigue siendo el principal foco de preocupacion, mientras
gue en Estados Unidos los indicadores de actividad sugieren que la economia mantiene
suficiente impulso como para dificultar una rapida convergencia hacia el objetivo del 2%.

En este contexto, la gran novedad de la semana fue el cambio de tono de la Reserva Federal.
Kevin Warsh inaugurd una nueva etapa caracterizada por una comunicacién mas escueta, con
menor disposicion a anticipar sus proximos movimientos y un énfasis mucho mas marcado en
la lucha contra la inflacion. Aunque los tipos permanecieron sin cambios, el mensaje fue
inequivocamente restrictivo. La Fed elimind cualquier sesgo explicito hacia futuras bajadas de
tipos y reforzd sucompromiso con la estabilidad de precios, incluso a costa de asumir mayores
riesgos sobre el crecimiento econdémico. EI mercado reacciond revisando al alza las
probabilidades de nuevas subidas de tipos. Asimismo, este enfoque también cimenté la
credibilidad de la institucion y la percepcion de que las decisiones de politica monetaria
seguiran guiandose por la evolucion de la inflacion y la actividad econdmica, y no por
consideraciones politicas.

Por su parte, el Banco de Japon continda avanzando lentamente hacia la normalizacion
monetaria. La reciente subida de tipos hasta el 1% representa un hito histérico para una
economia acostumbrada durante décadas a convivir con tipos cercanos a cero. Al mismo
tiempo, la institucién sigue reduciendo progresivamente sus programas de compra de activos,
aunque manteniendo una aproximacién prudente para evitar tensiones excesivas en los
mercados financieros.

En definitiva, el escenario para la segunda mitad del afio sigue siendo constructivo. La
combinacion de crecimiento resiliente, normalizacion progresiva de las tensiones energéticas
y continuidad del ciclo inversor asociado a la inteligencia artificial proporciona un soporte
importante para los mercados. Sin embargo, los riesgos no han desaparecido. La estabilidad
del acuerdo entre Estados Unidos e Iran, la evolucion de la inflacion y la capacidad de los
bancos centrales para gestionar un entorno de tipos elevados seguiran siendo los principales
factores que determinaran la evolucion de los activos financieros durante los proximos meses.

Renta Variable

La pasada semana quedara en los registros como una de las mas cargadas de significado del
afo: el acuerdo de paz entre Estados Unidos e Iran pasé de promesa a realidad con la firma de
un memorando de entendimiento el jueves 18 de junio, el Stoxx 600 alcanzé un maximo
histdrico, el Kospi surcoreano superé por primera vez el nivel de 9.000 puntos, y Kevin Warsh
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debutd como presidente de la Reserva Federal con un tono que sorprendio a los inversores.

Sin embargo, el balance neto para la renta variable global fue bastante moderado: el S&P 500
cerr6 la semana con una ganancia modesta, el indice equiponderado cayd, y la narrativa de
ampliacion del mercado que muchos esperaban como consecuencia del acuerdo geopolitico
no se materializé en Estados Unidos. La semana ilustrd la tensidon que define a los mercados
en este momento: la geopolitica se despeja, pero la politica monetaria se endurece; el petrdleo
cae, pero lainflacidn persiste; el acuerdo de paz llega, pero el mercado ya lo habia descontado.

En el arranque de la semana, la noticia de que Estados Unidos e Iran habian alcanzado un
acuerdo provisional para reabrir el Estrecho de Ormuz desencadend una oleada de compras
en practicamente todos los activos de riesgo. Sin embargo, aunque el acuerdo fue firmado el
jueves, las negociaciones para un acuerdo permanente se complicaron casi de inmediato, con
Iran retrasando el inicio de las conversaciones sobre un tratado definitivo, lo que enfrié el
entusiasmo en la sesion del viernes. Los mercados cerraron la semana con un tono mas
cauteloso, recordando que aun estamos lejos de una paz duradera.

Si el acuerdo con Iran fue el catalizador positivo de la semana, el debut de Kevin Warsh como
presidente de la Reserva Federal fue el contrapeso que impidié que el rally se convirtiera en
algo mas sostenido. La Fed mantuvo los tipos sin cambios en el rango del 3,5%-3,75%, pero el
grafico de puntos mostré que nueve de los dieciocho miembros del FOMC que presentaron
proyecciones anticipan al menos una subida antes de finales de 2026, con seis esperando dos
o mas. Warsh, en su primera rueda de prensa como presidente, se mostré muy comprometido
con la lucha contra la inflaciéon. EI mercado reaccioné con ventas: el S&P 500 cayé un 1,2%,
los rendimientos del bono a dos afios se dispararon, y los mercados pasaron a descontar
plenamente una subida de un cuarto de punto para la reunion de octubre.

La recuperacion llegd el jueves, cuando los bonos del Tesoro rebotaron y los mercados de
renta variable se estabilizaron, en buena medida porque el mercado interpreté que Warsh
habia superado el "test de credibilidad" con éxito. Recordemos que la incertidumbre sobre Ia
independencia de la Fed habia sido una constante durante los ultimos meses, dudas que
guedaron aparcadas tras el nitido mensaje antiinflacionista de Warsh. Sin embargo, los
analistas no se ponen de acuerdo sobre la futura trayectoria de tipos de la Fed: algunas casas
como Goldman Sachs y JPMorgan apuntan a subidas en el horizonte cercano, mientras que
otros argumentan que la caida del petréleo reducira la inflacion con suficiente rapidez como
para que el FOMC no necesite actuar. Esta bifurcacion de escenarios serd, en si misma, una
fuente de volatilidad para los activos de riesgo en las proximas semanas.

El S&P 500 cerré la semana con una ganancia de aproximadamente el 1%, aunque el indice
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equiponderado cayé un 0,8%, lo que sugiere que la concentracién del mercado no se ha
moderado tras el acuerdo con Iran y que la renta variable estadounidense sigue dependiendo
de un pufiado de gigantes tecnoldgicos. En este sentido, los semiconductores fueron los
protagonistas netos de la semana y el indice de SOX de Filadelfia subié un 6,4% el jueves,
alcanzando maximos histoéricos, impulsado por el anuncio del presidente Trump de que Intel
trabajara junto a Apple para disefiar y producir semiconductores en territorio estadounidense.
En contraste, Accenture fue el protagonista negativo de la semana, tras anunciar un
crecimiento de ingresos mas lento de lo esperado, un recordatorio de que la IA puede
disrumpir modelos de negocio completos.

El sector energético fue el gran perdedor de la semana, penalizado directamente por la caida
del crudo derivada del acuerdo con Iran. Las aerolineas, los operadores de cruceros y las
mineras de metales preciosos fueron los grandes beneficiarios de la desescalada.

En Europa, el Stoxx 600 alcanzé maximos histéricos, superando su pico de febrero, y cerré la
semana con una ganancia del 0,4%, su quinta semana consecutiva de avances. El Euro Stoxx
50 subié un 1,71% en la semana, su mayor ganancia en cinco semanas consecutivas desde
mayo de 2025. El liderazgo sectorial fue claro: financieros e industriales acapararon el mayor
numero de nuevos maximos histéricos y de 52 semanas durante toda la semana, con bancos
como UniCredit, ABN Amro y Banco BPM marcando niveles no vistos desde 2008.

La rotacion dentro del mercado europeo fue la mas significativa desde el inicio del conflicto
con Iran: los inversores salieron de energia y defensa —los sectores que mas habian ganado
durante la guerra— y entraron en ciclicos como autos, construccién y consumo. Sin embargo,
la rotacién no fue lineal: BMW se desplomé un 8,3% el miércoles, tocando minimos de 2020,
tras recortar drasticamente sus perspectivas por el deterioro de la demanda en China,
arrastrando consigo a los fabricantes de chips para automocién como Infineon y STMicro.

Por su parte, Asia vivié una semana de contrastes. El Kospi surcoreano fue el indice de mayor
rendimiento del mundo, superando el nivel de 9.000 puntos por primera vez en su historia,
impulsado por SK Hynix y por Samsung. Del mismo modo, el Nikkei registré nuevos maximos
historicos apoyado en valores como Taiyo Yuden, Kioxia y Panasonic. China continental fue la
gran excepcion negativa de Asia. La debilidad macroecondémica pasé factura en el mercado de
Hong Kong, que retrocediod en el entorno del 3% en el cémputo semanal.

En Latam, el Bovespa brasilefio acumulod cinco sesiones consecutivas de caidas durante la
semana, presionado por la caida del petrdleo y por la incertidumbre politica ante las préximas
elecciones de 2026.
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Renta Fija

La renta fija ha estado condicionada esta semana por dos fuerzas contrapuestas: la caida del
petréleo tras el acuerdo provisional entre Estados Unidos e Iran y el giro claramente mas
restrictivo de la Reserva Federal bajo la presidencia de Kevin Warsh.

Aunqgue la correccién del Brent por debajo de los 80 ddélares deberia aliviar las presiones
inflacionistas, los mercados de bonos han mostrado una reaccién contenida, reflejando que
los inversores siguen preocupados por la persistencia de la inflacién subyacente y por la
elevada oferta de deuda publica que deben absorber los mercados.

En Estados Unidos, la rentabilidad del Treasury a 10 afios descendié ligeramente desde el
4,48% hasta el 4,45%, mientras que el bono a dos afios repunté con fuerza desde el 4,08%
hasta el 4,18%, evidenciando un nuevo aplanamiento de la curva tras el mensaje duro de la
Fed. La reunidn de junio reforzé la credibilidad antiinflacionista de la institucion y elevé las
expectativas de tipos para los proximos trimestres.

En Europa, los movimientos fueron mucho mas moderados. El Bund aleman a diez afios
permanecié practicamente estable en el entorno del 3%, mientras que el dos afios repunté
ligeramente hasta el 2,64%. Las primas de riesgo periféricas mostraron un comportamiento
mixto, con una ligera ampliacion en Espafia y Francia y una modesta compresion en Italia.

En consecuencia, los precios de los bonos soberanos europeos repuntaron ligeramente en el
computo semanal, mientras que el crédito corporativo mostré una similar evolucion. Por el
momento, la combinacién de una politica monetaria restrictiva, una elevada emision de deuda
soberana y una inflacion que continda por encima del objetivo de los bancos centrales sigue
limitando el potencial de compresion de rentabilidades en los tramos largos de las curvas.

Materias primas

La semana estuvo dominada por una brusca correccion en el complejo energético tras la
firma del acuerdo provisional entre Estados Unidos e Iran y el inicio de la reapertura del
Estrecho de Ormuz. El petrdleo fue el principal protagonista, acumulando una caida cercana
al 8% en los ultimos siete dias y superior al 12% en el dltimo mes, a medida que el mercado
fue descontando una normalizacion gradual de los flujos energéticos y una reduccion del
riesgo de interrupciones en el suministro global. EI movimiento se extendié al resto de
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materias primas, con retrocesos moderados en los metales industriales y en el oro, que
cedio terreno ante la disminucion de las tensiones geopoliticas y el fortalecimiento del délar
tras el tono mas restrictivo adoptado por la Reserva Federal.

Divisas

En el mercado de divisas, la semana estuvo marcada por el fortalecimiento del ddlar tras la
reunion de la Reserva Federal. El tono mas restrictivo de Kevin Warsh permitié al billete
verde fortalecerse con claridad, llevando al euro por debajo de los 1,15 ddlares y acumulando
una depreciacion semanal cercana al 1%. La mejora del diferencial de tipos a favor de
Estados Unidos compensé ampliamente el efecto positivo que la caida del petréleo podria
haber tenido sobre la moneda europea. Por su parte, el yen continué deprimido pese a las
recientes subidas de tipos del Banco de Japon, mientras que la libra esterlina fue la divisa
mas débil de la semana.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

En Europa, la semana dejo un mensaje mixto: los indicadores de confianza comenzaron a
mostrar sefiales de mejora, mientras que los datos de actividad real contindan reflejando una
recuperacion todavia fragil y desigual.

La principal sorpresa positiva llegé desde Alemania, donde el indice ZEW de sentimiento
inversor repunto con fuerza enjunio hastalos 10,5 puntos desde los -10,2 registrados en mayo,
superando ampliamente las expectativas del mercado. El dato sugiere una mejora significativa
de las perspectivas econémicas para los proximos meses, favorecida por la moderacion de los
precios energéticos y la reduccién de las tensiones geopoliticas. Sin embargo, el componente
gue mide la situacién actual volvio a deteriorarse, lo que indica que la mejora se concentra por
ahora en las expectativas futuras mas que en la realidad econdémica presente.

Entre los indicadores de actividad, la produccion industrial de la eurozona avanzé un modesto
0,1% en abril, situandose ligeramente por debajo de lo esperado, aunque la revisién al alza del
dato de marzo suavizo la lectura negativa. En el ambito inmobiliario, las compraventas de
viviendas en Espafia moderaron su ritmo en abril, con un descenso mensual del 13,1% y una
caida interanual del 1,8%. Pese a esta correccién, el mercado residencial sigue operando en
niveles histéricamente elevados.
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En el ambito de la politica monetaria, el Banco de Inglaterra mantuvo los tipos en el 3,75%,
aunque dos de sus miembros votaron a favor de una subida inmediata de tipos, reflejando que
las preocupaciones inflacionistas siguen presentes entre los bancos centrales.

En materia de precios y costes, la inflacion de la eurozona se confirmé en el 3,2% interanual
en mayo, frente al 3,0% del mes anterior, mientras que la inflacién subyacente fue revisada
ligeramente al alza hasta el 2,6%. El repunte estuvo impulsado principalmente por
componentes ligados al turismo y a los viajes, como los billetes de avion y los paquetes
vacacionales, aunque la revision al alza de la inflacidn subyacente refuerza la idea de que parte
de las presiones derivadas de la crisis energética siguen trasladandose al conjunto de la
economia. En paralelo, los costes laborales en Espafia aceleraron con fuerza durante el primer
trimestre, creciendo un 4,9% interanual frente al 3,8% del trimestre anterior, una evolucién
gue confirma la persistencia de presiones salariales en ciertos segmentos del mercado laboral.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La semana volvié a dejar una imagen de la economia estadounidense mas sélida de lo que
cabria esperar en un entorno de tipos elevados y tensiones geopoliticas.

Los indicadores adelantados continuaron apuntando a una expansion moderada de la
actividad, aunque con sefiales mixtas entre regiones y sectores. El indice manufacturero de la
Fed de Filadelfia sorprendié positivamente al repuntar hasta 10,3 puntos en el mes de junio
desde los -0,4 de mayo, impulsado por una fuerte recuperacion de los nuevos pedidos. Por su
parte, la encuesta manufacturera de Nueva York se situé por debajo de las previsiones, pero
logré mantenerse en terreno expansivo por tercer mes consecutivo, algo que no ocurria desde
principios de 2022. Aunque los nuevos pedidos y los envios mostraron cierta moderacion, el
empleo continu¢ fortaleciéndose.

Los datos de actividad real ofrecieron un panorama igualmente resiliente. La produccion
industrial avanzé un modesto 0,1% en mayo, por debajo de lo esperado, pero manteniendo
una trayectoria de crecimiento compatible con una economia que sigue expandiéndose. El
consumo volvié a ser uno de los principales soportes del crecimiento: las ventas minoristas
aumentaron un 0,9% mensual, superando ampliamente las expectativas, con una
contribucion destacada del comercio electrénico y de las promociones comerciales.
Especialmente relevante fue la fortaleza del denominado grupo de control, que acelerd hasta
el 0,7%, reforzando la expectativa de un sélido crecimiento del gasto de los hogares durante
el segundo trimestre.
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En el ambito de la inflacion, los precios de importacion registraron en mayo su mayor
incremento interanual en casi cuatro afios, con una subida del 6,7%, reflejando tanto el
impacto de las tensiones energéticas asociadas al conflicto con Irdn como la fuerte demanda
de componentes tecnolégicos vinculados a la inteligencia artificial.

El mercado laboral, por su parte, continda mostrando una notable estabilidad. Las solicitudes
iniciales de subsidio por desempleo se situaron en 226.000 peticiones, practicamente en linea
con las previsiones, manteniéndose en niveles compatibles con un mercado de trabajo sdélido
y alejado de seflales de deterioro significativo.

La principal excepcion a esta fortaleza generalizada sigue siendo el sector inmobiliario. La
confianza de los constructores volvié a deteriorarse en junio y la construccion residencial
sufrié un fuerte retroceso, con las viviendas iniciadas cayendo un 15,4% hasta su nivel mas
bajo desde 2020. Sin embargo, los permisos de construccién apenas retrocedieron y las
ventas pendientes de viviendas registraron su mayor avance desde septiembre de 2024,
acumulando cuatro meses consecutivos de crecimiento.

Datos macroecondmicos publicados en Asia

La bateria macroecondémica de mayo confirmé que China sigue avanzando a dos velocidades.
Por un lado, la produccién industrial se acelerd por encima de lo esperado, hasta el 4,5%
interanual. En contraste, las ventas minoristas cayeron un 0,6% interanual, la inversion
privada profundizé su contraccion y el sector inmobiliario volvié a deteriorarse tras el breve
respiro observado en el primer trimestre.

En Japdn, la inflacion se mantuvo estable en mayo, con el IPC subyacente creciendo un 1,4%
interanual, en linea con las expectativas y en su nivel mas bajo desde 2022. La moderacién de
los precios se explica en gran medida por los subsidios gubernamentales a la energia, que
permitieron una caida del 7% en los precios de los combustibles. Por otra parte, como se
esperaba, el Banco de Japdén subid su tipo de referencia en 25 puntos basicos hasta el 1%, el
nivel mas alto desde 1995, en una decisién aprobada por 7 votos contra 1. El yen, sin embargo,
se debilitd ligeramente tras el anuncio, reflejo de que el voto disidente y el tono gradualista de
la declaracién generaron dudas sobre el ritmo futuro de normalizacién.
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Catalizadores Semanales

La atencion de los mercados durante la semana que comienza se centrara en la evolucion
de la inflaciéon y del crecimiento econémico, en un contexto marcado por el giro de la Fed y
por la estabilizacion de las tensiones energéticas tras el acuerdo entre Estados Unidos e
Iran. En Estados Unidos, el foco estara en la publicacién del deflactor del consumo privado
(PCE), la referencia de inflaciéon preferida por la Fed, asi como en los datos de gasto e
ingresos personales, que permitiran evaluar hasta qué punto el consumidor continta
sosteniendo la expansion econémica. En Europa, los mercados seguiran de cerca los PMI
de junio, buscando confirmar si la mejora reciente del sentimiento empresarial comienza a
trasladarse a la actividad real. En paralelo, la evolucién de las negociaciones entre Estados
Unidos e Iran seguira siendo un factor clave para los precios energéticos.

En Espaiia:

= Estadistica hipotecaria del mes de abril (22-jun). Las cifras de marzo mostraron que
el mercado hipotecario seguia creciendo a buenritmo, con un aumento del 9% interanual
en las hipotecas para vivienda y mas de 46.000 operaciones formalizadas. Sin embargo,
la moderacién observada en las compraventas de viviendas durante abril sugiere que el
dato hipotecario que conoceremos el lunes podria reflejar una desaceleracion, aunque
sin sefiales de deterioro significativo.

= Balanza comercial del mes de abril (23-jun). E| déficit comercial espafiol alcanzé los
4.372 millones de euros en marzo. De cara a abril, es razonable esperar una cierta mejora
del saldo comercial, apoyada por la moderacion de los precios energéticos observada
durante el mes y por la fortaleza de las exportaciones hacia los principales socios
europeos. No obstante, el persistente desequilibrio comercial con Asia y la todavia
elevada dependencia de importaciones industriales y tecnoldgicas seguiran limitando
una correccion mas significativa del déficit.

= Lectura final del PIB del primer trimestre (25-jun). No se esperan cambios en la
lectura final del PIB espafiol del primer trimestre, que confirmd un crecimiento del 0,6%
trimestral, moderandose desde el 0,8% registrado al cierre de 2025. Aunque la cifra
sigue mostrando una expansion sélida en comparacion con el resto de economias
europeas, la composicion del crecimiento fue menos robusta de lo que sugiere el dato
agregado. El consumo de los hogares y la inversion perdieron impulso, mientras que la



B BVA Claves semanales p.12

Asset Management

caida de las importaciones —reflejo de una demanda interna mas débil— contribuyd de
forma significativa al crecimiento del PIB.

En Europa:

= Indicadores PMI preliminares de junio en Francia, Alemania, Reino Unido y el
conjunto de la eurozona (23-jun). Los PMI preliminares de junio seran la principal
referencia macroecondmica de la semana en Europa y permitiran evaluar hasta qué
punto las tensiones energéticas y la incertidumbre geopolitica han afectado a la actividad
durante el segundo trimestre. Los indicadores llegan tras varios meses de deterioro del
sentimiento empresarial y en un momento en el que la reciente caida del petrdleo y el
acuerdo entre Estados Unidos e Irdn podrian empezar a mejorar las expectativas
econdmicas. En conjunto, los economistas esperan una ligera recuperacion de los
indices, aungue los niveles previstos siguen siendo compatibles con un crecimiento muy
débil de la actividad en Europa. En particular, el PMI compuesto de |la eurozona podria
pasar de los 48,5 alos 49,2 puntos, segun las proyecciones del consenso.

= Encuesta IFO de sentimiento empresarial de junio en Alemania (24-jun). La
encuesta IFO de junio sera una de las referencias mas importantes de la semana para
evaluar si la mejora observada recientemente en los indicadores de confianza alemanes
empieza a consolidarse. Tras el fuerte repunte del indice ZEW, los inversores buscaran
confirmar que el alivio derivado de la caida de los precios energéticos y del acuerdo entre
Estados Unidos e Iran comienza a trasladarse al sentimiento empresarial. Un nuevo
avance del IFO reforzaria la idea de que Alemania podria estar acercandose a un punto
de inflexién ciclico, aunqgue las previsiones de crecimiento para 2026 contindan siendo
modestas. El mercado espera una lectura de 85,5 puntos, desde los 84,9 de mayo.

En EE.UU.:

= Ventas de viviendas nuevas del mes de mayo (24-jun). Las ventas de viviendas
nuevas en Estados Unidos seran una de las referencias mas relevantes de la semana para
evaluar la salud del mercado inmobiliario tras varios meses de debilidad. Los
economistas esperan un repunte moderado hasta unas 637.000 viviendas anualizadas
desde las 622.000 registradas en abril, apoyado por una mejora puntual en el trafico de
compradores y en las ventas reportadas por los promotores. Sin embargo, el sector
continta enfrentandose a importantes obstaculos, como unos tipos hipotecarios muy
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elevados y un exceso de inventario de vivienda unifamiliar nueva, factores que seguiran
presionando los precios y limitando la recuperacion.

= |Ingresos personales, gastos personales y deflactor del PCE del mes de mayo (25-
jun). La publicacion de los ingresos y gastos personales de mayo, junto con el deflactor
del consumo privado (PCE), sera la referencia macroecondémica mas importante de la
semana para los mercados estadounidenses. Tras el tono claramente restrictivo
adoptado por la Reserva Federal en su ultima reunidn, los inversores buscaran confirmar
si las presiones inflacionistas siguen siendo suficientemente intensas como para
justificar nuevas subidas de tipos. El consenso espera que el deflactor general del PCE
repunte hasta el 4,1% interanual y que la inflacién subyacente se acelere ligeramente
hasta el 3,4%, impulsada por componentes como |os servicios sanitarios, los viajes y los
costes financieros. Al mismo tiempo, se prevé que l0s ingresos personales crezcan un
0,4% y que el gasto de los hogares avance un soélido 0,6%, reflejando una economia que
continlia mostrando fortaleza a pesar del deterioro de la confianza de los consumidores.

= Tercera estimacion del PIB del primer trimestre (25-jun). La tercera estimacién del
PIB estadounidense correspondiente al primer trimestre no deberia introducir cambios
relevantes respecto a las lecturas anteriores, manteniéndose el crecimiento anualizado
en el 1,6%. La atencidén de los inversores estara menos centrada en la cifra agregada y
mas en la composicion del crecimiento, especialmente tras las sefiales de fortaleza
mostradas recientemente por el consumo y la inversién empresarial. Los datos
conocidos hasta ahora sugieren que la economia ha recuperado impulso durante el
segundo trimestre, apoyada por el fuerte gasto en infraestructuras vinculadas a la
inteligencia artificial, centros de datos y defensa, mientras que el consumo de los
hogares parece haber acelerado nuevamente.

= Pedidos de bienes duraderos del mes de mayo (25-jun). Aunque se espera una caida
del 5% en la cifra general debido al descenso de los pedidos de aeronaves tras el
excepcional dato de abril, la referencia mas relevante sera la evolucion de los pedidos
excluyendo transporte, para los que se prevé un crecimiento del 0,6%. La atencién
seguira centrada en las inversiones relacionadas con inteligencia artificial, centros de
datos e infraestructuras digitales, que continuan actuando como uno de los principales
motores de la economia estadounidense.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (25-jun). Tras situarse en 226.000
peticiones la semana anterior, se espera un ligero descenso hasta las 222.000
solicitudes, un nivel que seguiria siendo compatible con un mercado de trabajo sdélido y
con tasas de despido histéricamente reducidas. Aungue en las uUltimas semanas se ha
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observado cierta moderacién en algunos indicadores de empleo, la evolucion de las
solicitudes sugiere que las empresas mantienen una elevada retencién de trabajadores.

= Lectura final de la confianza del consumidor del mes de junio, medida por la
Universidad de Michigan (26-jun). La mejora del entorno geopolitico y la caida de los
precios energéticos hacen previsible un ligero repunte del indicador hasta los 50,0
puntos desde los 48,9 de la estimacién preliminar. Aunque cualquier mejora seria
bienvenida, la confianza continda situada en niveles histéricamente bajos, reflejando la
preocupacion de los consumidores por la inflacidn, el coste de la financiacién y la
incertidumbre econdmica. Ademas de la cifra principal, los mercados prestaran especial
atencion a las expectativas de inflacion a largo plazo, una variable que la Reserva Federal
sigue muy de cerca para evaluar el riesgo de que las presiones inflacionistas se
consoliden en las decisiones de gasto y ahorro de los hogares.

Mercados

La mejora del entorno geopolitico ha sido el principal catalizador de los mercados durante la
ultima semana. La firma del memorando de entendimiento entre Estados Unidos e Iran, la
reapertura gradual del Estrecho de Ormuz y la fuerte correccién de los precios energéticos
han permitido reducir significativamente uno de los principales riesgos que amenazaban la
economia global. Este alivio ha favorecido una recuperacién de los activos de riesgo, una
moderacioén de las expectativas de inflacién y una mejora del sentimiento inversor.

Sin embargo, tras este primer impulso, los mercados entran ahora en una fase diferente. El
optimismo deberd empezar a justificarse con avances tangibles en las negociaciones. El
aplazamiento de las conversaciones nucleares previstas en Suiza recordé que el camino hacia
un acuerdo definitivo estara lleno de obstaculos, aunque finalmente las negociaciones
comenzaron el domingo con la participacion del vicepresidente estadounidense, JD Vance.

Desde el punto de vista macroecondmico, la atencién se centrara esta semana en los PMI
preliminares de junio y, especialmente, en los datos estadounidenses de ingresos y gastos
personales, el deflactor del consumo privado (PCE) y los pedidos de bienes duraderos. Tras la
reunion de la Fed y el tono duro adoptado por Warsh, estos indicadores seran determinantes
para calibrar hasta qué punto la economia estadounidense mantiene su fortaleza.

Seguimos manteniendo una vision constructiva sobre los activos de riesgo. Nuestro escenario
central continua siendo el de una economia global capaz de sostener tasas de crecimiento
razonables gracias al impulso combinado del superciclo de inversién en inteligencia artificial,
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centros de datos, electrificacion, defensa y soberania energética e industrial. La fortaleza de
la inversion empresarial y la resiliencia del consumo siguen proporcionando soporte a la
actividad econdmica, especialmente en Estados Unidos, mientras que Europa podria
beneficiarse adicionalmente de la reduccion de los costes energéticos si se consolida la
normalizacion en Oriente Medio.

Asimismo, consideramos que la estabilizacion del petrdleo en los niveles actuales permitiria
retomar gradualmente la senda de moderacién de la inflacion observada antes del conflicto.
De confirmarse este escenario, los bancos centrales podrian volver a adoptar un enfoque mas
proximo a la pausa que al endurecimiento monetario adicional. Aunque la Reserva Federal ha
reforzado recientemente su credibilidad antiinflacionista, el mercado podria estar
sobredimensionando el riesgo de nuevas subidas de tipos si las presiones sobre los precios
contintan relajandose durante los proximos meses.

No obstante, persisten riesgos relevantes. El primero sigue siendo geopolitico: un fracaso de
las negociaciones entre Estados Unidos e Iran o una nueva escalada vinculada a Libano,
Hezbollah o al propio Estrecho de Ormuz podria devolver réapidamente las tensiones a los
mercados energéticos. En segundo lugar, la inflacion podria mostrar una persistencia mayor
de la prevista, obligando a los bancos centrales a mantener tipos elevados durante mas
tiempo. También preocupa la evolucion de las rentabilidades en los tramos largos de las curvas
soberanas, condicionadas por las elevadas necesidades de financiacion publica y la creciente
oferta de deuda. Finalmente, una eventual decepcién en las perspectivas de inversion
asociadas a la inteligencia artificial o una ralentizacion del ciclo de gasto en infraestructuras
digitales podria afectar a una de las principales narrativas que actualmente sostienen el
crecimiento global y las valoraciones de mercado.

En conjunto, el balance entre oportunidades y riesgos parece favorable para la renta variable,
pero la fase actual exige una mayor selectividad. Tras el alivio inicial proporcionado por la
geopolitica, seran la evolucién de la inflacidn, las politicas de los bancos centrales y la
continuidad del ciclo de inversion estructural los factores que determinaran la direccién de los
mercados durante la segunda mitad del afio.
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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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