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Monitor de Mercado

o INDICES RENTA VARIABLE % TIPOS DE INTERES
Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes. USA Espana Alemania UK Japén
MSCI Europe 208,0  -0,29% -0,44% -0,44%  5,25%  12,87% 3 Meses 3,71 2,29 2,25 3,91 0,96
EUROSTOXX 50 6.062,1 -0,68% 0,19%  019% 4,67% 12,15% e 3,84 2,64 255 4,19 114
@ UK 10.368,1 0,07%  -0,40% -0,40%  4,40%  17.80%
ALEMANIA 247591 -0,75% -1,38%  -1,38%  1,10%  1,99% 2 Anos %20 282 2,69 439 160
LG FRANCIA 82182 -0,32% 043%  043% 0,84%  530% 5 Afios 4,27 2,98 2,77 4.46 1.92
ESPARA 18.344,9 0,38% -0,10% -0,10%  5,99%  30,09% 10 Aios 4,53 3,48 3,04 4,90 2,67
ITALIA 49.893,1 -0,56% -0,29% -0,29% 11,01% 24,48% S 5,00 421 357 5,59 3,90
S&P 500 7.383,7 -2,64% -2,59% -2,59% 7,86%  23,66%
S&P 100 3.647,0 -2,93% -3,35% -3,35%  6,25%  24,94%
NASDAQ 25.709,4 -4,18% -4,68% -4,68% 10,62% 32,11% i BONOS
DOW JONES 50.866,8 -1,35% -0,32%  -0,32%  5,83%  19,89% T S e o
NIKKEI 66.588,1 -1,31% 0,39% 0,39% 32,28% 76,40% @ Monetario 156,5 0,00% 0,01% 0,01% 0,81% 1,92%
i o % o o o, o,
GLOBAL 7620  -036%  002%  0,02% 10,90% 23,84% O Crédito 248,01 CO0R%: “OA6%: 0i36%: 0;52% . 1,88%
EUROPA 68,9 1,54%  -2,23%  -2,23% 14,57%  35,56% il Gobiernos 716,7 -0,09% -0,79% -0,79% 0,06%  -0,08%
ASIA 7807  -223%  -0,55% -0,55% 38,59% 70,32% & prpnerceme 13359 0,28% 0,80%  0,80%  3,32%  10,14%
LATAM 2.503,8 -1,43% -3,57% -3,57% 8,46%  27,92%
i High Yield 3976 -0,01% 0,01% 0,01% 1,24% 3,82%
((1): M MSCI MUNDIAL 47558  -2,26% -2,24% -2,24%  7,34%  21,82%
@ MATERIAS PRIMAS % DIVISAS
’ ¥
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes. Valor Dia Semana Mes Ao Ult. 12 mes.
) Petréleo 93,1 2,04%  1,13%  1,13% 52,98% 43,52% E=  Eyr/Dolar 1,15 0,77%  -1,18% -1,18% -1,91%  0,92%
#. Oro 43285 -3,27% -4,67% -4,67% 021%  28,34% ® Eur/Yen 184,66 -0,61% -0,54% -0,54%  0,35%  13,28%
S Metales 2185  -921%  -7,39% -7.39% 23,53% 87,19% SI=  Eur/Libra 0,86 .0,13% -0,32% -0,32% -0,92%  2,53%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente * Datos de cierre 5-jun.-26

Resumen Semanal

La economia global continda mostrando una notable capacidad de resistencia frente al
encarecimiento de la energiay al deterioro del entorno geopolitico. El principal soporte de esta
fortaleza sigue siendo la inversion empresarial, especialmente la vinculada a tecnologia e
inteligencia artificial, que mantiene un fuerte dinamismo en buena parte del mundo y esta
empezando a trasladarse también a los mercados laborales. Sin embargo, el equilibrio sigue
siendo delicado, ya que el crecimiento convive con una inflacién persistentemente elevada y
conriesgos crecientes derivados del conflicto en Oriente Medio y de las tensiones comerciales
internacionales.
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El foco sigue situado en el estrecho de Ormuz. Aunque los mercados contindan descontando
gue Estados Unidos e Iran acabaran alcanzando algun tipo de acuerdo que permita reabrir el
trafico maritimo en el Golfo, la realidad es que las negociaciones permanecen bloqueadas. La
principal discrepancia gira en torno a las compensaciones econdmicas exigidas por Teheran a
cambio de un acuerdo temporal, una cuestion politicamente sensible para la Administracion
estadounidense. Mientras tanto, el estrecho sigue operando muy por debajo de la normalidad
y el numero de buques que lo atraviesan se mantiene lejos de los niveles previos al conflicto.
El petréleo permanece cerca de los 93 ddélares por barril porque el mercado sigue confiando
en una solucion diplomatica, pero cada semana que pasa sin acuerdo aumenta el riesgo de
que las tensiones energéticas se trasladen de forma mas intensa a la economia real.

La cuestion mas relevante es que el impacto ya empieza a reflejarse en las cadenas de
suministroy enlos costes empresariales. Los indicadores globales de manufacturas muestran
que las presiones sobre los insumos continlan aumentando y que los precios de produccién
permanecen en niveles histéricamente elevados. Aunque las cadenas logisticas no se han
deteriorado significativamente en los ultimos meses, las empresas estan absorbiendo un
encarecimiento creciente de materias primas, energia y transporte. El resultado es una
inflacion mas persistente de lo que muchos esperaban a principios de afio.

Al mismo tiempo, el superciclo de inversién asociado a la inteligencia artificial sigue
acelerandose. Los datos de exportaciones coreanas constituyen probablemente la mejor
evidencia disponible. Las ventas al exterior crecieron mas de un 50% interanual en mayo,
impulsadas por una demanda extraordinaria de memorias, semiconductores, componentes
electrénicos y equipamiento relacionado con centros de datos. Algo similar esta ocurriendo en
Estados Unidos, donde los indicadores manufactureros muestran una clara aceleracién de la
actividad industrial apoyada por el gasto tecnoldgico y la reposicion de inventarios. Incluso en
China, donde el crecimiento agregado sigue siendo moderado, los sectores vinculados a
tecnologia avanzada, equipamiento industrial y transicion energética contindan registrando
una expansién muy solida.

Este contexto ayuda a explicar por qué los mercados laborales siguen sorprendiendo al alza.
Estados Unidos volvid a registrar una creacion de empleo significativamente superior a la
esperada, consolidando tres meses consecutivos de aceleracion de las ndminas. La tasa de
desempleo permanece estable en niveles compatibles con el pleno empleo y los salarios
siguen creciendo a ritmos saludables. Ademas, los datos de vacantes laborales sugieren que
la economia estadounidense ha sido mucho mas resistente de lo que se pensaba hace apenas
unos meses. La demanda de trabajadores vinculados a tecnologia, servicios profesionales e
infraestructuras continda creciendo con fuerza, reforzando la idea de que la inversion en |A
estd actuando como un potente motor econémico.
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Japon también aporta sefiales importantes. El crecimiento salarial continta siendo robusto y
los acuerdos salariales alcanzados este afio vuelven a situarse en maximos histoéricos para las
ultimas décadas. Esto fortalece el argumento de que la economia japonesa ha abandonado
definitivamente el régimen deflacionista que la caracterizé durante buena parte de los ultimos
treinta afos. El Banco de Japon parece cada vez mas proximo a una nueva subida de tipos, o
que supondria otro paso en la normalizacion monetaria global.

Mientras tanto, la inflacion continla resistiéndose a descender. En la eurozona, el IPC general
volvid a acelerarse y la inflacion subyacente sorprendio al alza, impulsada principalmente por
los servicios. La mejora observada durante buena parte de 2025 parece haberse interrumpido
y las presiones derivadas de la energia vuelven a contaminar progresivamente otras
categorias de gasto. En China ocurre algo distinto: la inflacién al consumo permanece
contenida, pero los precios industriales comienzan a acelerarse impulsados por las materias
primas y la mayor actividad manufacturera.

Todo ello esta obligando a los bancos centrales a reconsiderar sus estrategias. El Banco
Central Europeo parece preparado para iniciar un nuevo ciclo de endurecimiento monetario,
mientras que la Reserva Federal se aleja cada vez mas de cualquier escenario de recorte y los
mercados vuelven a contemplar la posibilidad de nuevas subidas antes de final de afio. Japon
prepara el terreno para elevar nuevamente los tipos y, aunque el Banco de Inglaterra mantiene
un debate mas dividido, también afronta crecientes presiones inflacionistas derivadas de la
crisis energética. El denominador comun es que la politica monetaria global vuelve a orientarse
hacia una postura mas restrictiva.

En conjunto, laeconomia mundial sigue creciendo gracias a la extraordinaria fortaleza del ciclo
de inversion en inteligencia artificial y a unos mercados laborales que permanecen
sorprendentemente sélidos. Sin embargo, el cierre prolongado de Ormuz, el repunte de los
precios energéticos y la persistencia de la inflacion estan acercando a las principales
economias a un punto de inflexion. El escenario central sigue siendo compatible con
crecimiento positivo y expansion tecnoldgica, pero los margenes de error se estrechan. Cada
semana que pasa sin una normalizacion del mercado energético aumenta el riesgo de que la
combinacion de inflacion elevada, crecimiento resistente y bancos centrales mas agresivos
termine transformandose en un entorno considerablemente mas complejo para los mercados
financieros durante la segunda mitad del afio.
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Renta Variable

Tras varias semanas en las que la evoluciéon del conflicto en Oriente Medio y la posible
reapertura del estrecho de Ormuz habian monopolizado el comportamiento de los mercados,
la atencidén se desplazé progresivamente hacia factores mas vinculados al ciclo econdémico, la
politica monetaria y, especialmente, a la sostenibilidad del extraordinario impulso bursatil
asociado a la inteligencia artificial.

En Estados Unidos, la semana comenzo con nuevos maximos histéricos apoyados por el
entusiasmo en torno a la inversion en inteligencia artificial, impulsado por los ambiciosos
planes de gasto anunciados por las grandes plataformas tecnoldgicas. Sin embargo, el tono
cambio de forma abrupta en la segunda mitad de la semana. El punto de inflexion llegd con la
publicacion de las previsiones de Broadcom, que decepcionaron a unos inversores que habian
elevado considerablemente sus expectativas sobre el valor.

La correccion se extendié rapidamente al conjunto de la cadena tecnoldgica y provocd una
intensa toma de beneficios en los valores que habian liderado las ganancias durante gran parte
del afio. El Nasdag acumulé una caida semanal del 4,7%, mientras que el S&P 500 retrocedié
un 2,6%, registrando su peor comportamiento desde la primavera de 2025. El ajuste fue
especialmente acusado en fabricantes de chips y compafiias vinculadas a infraestructuras de
inteligencia artificial, reflejando una combinacién de recogida de beneficios, posicionamiento
muy exigente y creciente sensibilidad a cualquier decepcién en resultados o previsiones.

A este movimiento sectorial se sumé un segundo catalizador: la publicacién de unos datos de
actividad y empleo en Estados Unidos claramente superiores a lo esperado. Los indicadores
adelantados de actividad confirmaron la resiliencia de la economia estadounidense, mientras
gue la creacion de empleo volvié a sorprender positivamente, reforzando la percepcién de que
el ciclo econémico mantiene una fortaleza notable pese al impacto del encarecimiento
energético. Como consecuencia, los mercados comenzaron a descontar un escenario de tipos
de interés mas altos durante mas tiempo y aumentaron las expectativas de nuevas subidas
por parte de la Fed. El repunte de las rentabilidades de la deuda ejercié una presién adicional
sobre los activos de crecimiento y amplificé la correccion de los valores tecnoldégicos.

En contraste, los sectores tradicionalmente mas defensivos mostraron un comportamiento
relativamente favorable. Energia, salud e inmobiliario lideraron las ganancias en Estados
Unidos, mientras que consumo discrecional y tecnologia encabezaron las caidas. La rotacion
sectorial puso de manifiesto una busqueda de equilibrio después de varios meses de
concentracion extrema de las rentabilidades en un numero muy reducido de compafiias
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vinculadas a la inteligencia artificial.

En Europa, la evolucion bursatil fue considerablemente mas estable. El Stoxx 600 apenas
cedid un 0,3% durante la semana y continla situado a escasa distancia de sus maximos
histéricos, mientras que el EuroStoxx 50 logré incluso cerrar con una ligera ganancia semanal.
La aceleracion de la inflacion en la eurozona reforzé las expectativas de una subida de tipos
por parte del Banco Central Europeo en su reunién de esta semana. Pese a ello, las bolsas
europeas demostraron una notable capacidad de resistencia gracias a una composicion
sectorial menos expuesta a la tecnologia.

Dentro del mercado europeo, las compafiias energéticas continuaron beneficiandose de unos
precios del petrdleo elevados. También resulté destacable la recuperacion del sector
minorista, impulsada por los buenos resultados empresariales de Inditex y B&M y por la
percepcion de que algunas valoraciones habian alcanzado niveles excesivamente castigados.
Por el contrario, automaviles e inmobiliario lideraron las caidas semanales, afectados por el
repunte de las rentabilidades de |la deuda.

En Asia, el Nikkei japonés logré cerrar con un ligero avance semanal del 0,4%, consolidando
una espectacular revalorizacion superior al 32% en lo que va de afio y manteniéndose como
uno de los mercados desarrollados con mejor comportamiento relativo. La combinacion de
crecimiento salarial y fortaleza empresarial sigue respaldando el atractivo de la renta variable
nipona. En los mercados emergentes, el balance fue mas heterogéneo. Asia emergente
registré una correcciéon moderada, afectada por la toma de beneficios en el sector tecnologico,
mientras que Latinoamérica mostré un comportamiento mas débil, penalizada por la fortaleza
del ddlar y el desplome de los precios de los metales industriales.

En conjunto, la narrativa ligada a la inteligencia artificial continua plenamente vigente y sigue
actuando como uno de los principales motores de crecimiento de beneficios a nivel global. Sin
embargo, el comportamiento de los ultimos dias puso de manifiesto que las valoraciones
alcanzadas por algunos segmentos del mercado exigen una ejecucion practicamente perfecta
y que cualquier decepciodn, ya sea en resultados empresariales, en expectativas de crecimiento
0 en el escenario de tipos de interés, puede generar correcciones significativas.

Renta Fija

La renta fija vivid una semana claramente negativa, marcada por un nuevo repunte de las
rentabilidades soberanas a ambos lados del Atlantico como consecuencia de unos datos



B BVA Claves semanales  p.7

Asset Management

macroeconémicos mas soélidos de lo esperado y de la creciente percepcion de que los bancos
centrales deberan mantener una postura restrictiva durante mas tiempo.

En Estados Unidos, la publicaciéon de unos indices ISM superiores a lo esperado v,
especialmente, de un informe de empleo muy sdlido, provocd una importante revision de las
expectativas sobre la Reserva Federal. Los inversores comenzaron a descontar una
probabilidad creciente de subidas de tipos durante los proximos meses y las rentabilidades
soberanas repuntaron con fuerza. El bono estadounidense a diez afios cerré la semana en el
4,53%, frente al 4,44% de siete dias antes, mientras que la referencia a dos afios ascendio
desde el 4,00% hasta el 4,15%, reflejando una revision especialmente intensa en las
expectativas de politica monetaria.

En Europa, la evolucion fue muy similar. La inflacion de |la eurozona volvié a sorprender al alza
y consolidé las expectativas de una subida de tipos por parte del Banco Central Europeo en su
reunion del jueves. El mercado da practicamente por descontado un incremento de 25 puntos
basicos, pero la atencion se desplazo progresivamente hacia el mensaje que pueda trasladar
Christine Lagarde sobre los siguientes movimientos de la autoridad monetaria. En este
contexto, la curva alemana registré un importante movimiento alcista, con la rentabilidad del
bono a diez afios aumentando desde el 2,94% hasta el 3,04%, mientras que la referencia a
dos afios avanzé desde el 2,53% hasta el 2,69%. El mayor repunte del tramo corto refleja que
los inversores anticipan una trayectoria de endurecimiento del BCE mas intensa.

Las primas de riesgo periféricas también mostraron una cierta ampliacion, aunque moderada.
El diferencial espafiol frente a Alemania aumentd desde los 42 hasta los 44 puntos basicos,
mientras que ltalia pasé de 71 a 76 puntos basicos y Francia de 61 a 65 puntos basicos.

En consecuencia, los precios de los bonos soberanos europeos cayeron un 0,8% semanal,
mientras que el crédito corporativo mostré un mejor desempefio relativo, especialmente
relevante en el segmento de “high yield”, que fue capaz de cerrar la semana con repuntes de
precio marginales.

Materias primas

Las materias primas registraron una semana de comportamiento dispar, marcada por la
estabilizacion del petroleo y una intensa correccion en los activos mas sensibles a los tipos de
interés. EI Brent logré cerrar con una ligera subida semanal del 1,1%, manteniéndose en el
entorno de los 93 délares por barril a pesar de la ausencia de avances en las negociaciones
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entre Estados Unidos e Iran. En contraste, el oro sufrié una correccién del 4,7%, penalizado
por el repunte de las rentabilidades reales y por |la fortaleza del délar. Los metales industriales
registraron fuertes caidas, del 7,4% semanal, ante un entorno monetario mas complejo.

Divisas

En el mercado de divisas, la semana estuvo marcada por la fuerte recuperacién del délar,
favorecido por la fortaleza de los datos macroeconémicos estadounidenses y por el repunte
de las expectativas de nuevas subidas de tipos por parte de la Reserva Federal. Como
consecuencia, el euro se deprecio un 1,2% frente al ddlar y perdié la cota de los 1,16 ddlares,
situandose nuevamente cerca de los niveles mas bajos del afio. La moneda unica también
cedio terreno frente al yeny la libra esterlina, aunque de forma mucho mas moderada.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Los datos publicados durante la semana continuaron dibujando una economia que avanza a
un ritmo modesto, en un entorno marcado por el encarecimiento de la energia, unas
condiciones financieras mas restrictivas y la incertidumbre geopolitica. Aunque algunos
indicadores de actividad mostraron una cierta debilidad, la evolucion de los indicadores
adelantados sugiere que el entorno econémico se mantiene estable.

Las encuestas ofrecieron sefiales algo mas favorables de lo esperado. EIl PMI compuesto de la
eurozona fue revisado al alza hasta los 48,5 puntos, un nivel todavia compatible con una
actividad débil, aunque coherente con un crecimiento anualizado préximo al 0,3%. Dentro de
la encuesta destaco la resistencia del sector manufacturero, que continué mostrando una
evolucion mas sélida de lo previsto. De hecho, los PMI manufactureros de mayo sorprendieron
positivamente en la mayoria de las grandes economias de la region, especialmente en
Alemania, Francia e Italia, mientras que Espafia constituyd la principal excepcion al situarse
por debajo de las expectativas. También comenzaron a observarse algunos indicios de
estabilizacion en los servicios orientados al consumidor, acompafiados por una ligera mejora
de los pedidos y de las expectativas empresariales.

En materia de precios, la inflacion volvié a situarse en el centro de atencién. Los datos
preliminares de mayo mostraron un incremento mensual del 0,1% en la inflacién general de la
eurozona, elevando la tasa interanual hasta el 3,2% desde el 3,0% anterior. Mas relevante aun
fue el comportamiento de la inflacién subyacente, que excluye energia y alimentos, y que
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sorprendié una décima al alza al alcanzar el 2,5% interanual. Estos datos refuerzan la
percepcion de que las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético estan
comenzando a trasladarse gradualmente al resto de componentes de la cesta de consumo,
justificando la postura mas restrictiva que viene adoptando el Banco Central Europeo.

El mercado laboral continué mostrando una evolucion favorable. En Espafia, el niumero de
desempleados registrados disminuy6 en 36.300 personas durante el mes de mayo. Aunque la
caida fue inferior a la observada en abril, cuando se redujo en 62.700 personas, el dato sigue
reflejando una creacion de empleo sdélida y una notable capacidad de resistencia de la
economia. A nivel agregado de la eurozona, los costes salariales mostraron sefiales de
moderacion, con una desaceleracion del crecimiento de la remuneracion por empleado hasta
el 3,4% interanual, frente al 3,6% anterior.

Encuanto ala actividad real, los datos fueron heterogéneos. La produccion industrial espafiola
retrocedid un 0,3% en abril, situandose ligeramente por debajo del crecimiento del 0,1% que
esperaba el consenso. Por el contrario, Francia registré una evolucién mas favorable de lo
previsto. La produccion industrial aumentdé un 0,1% mensual frente a la caida del 0,2%
esperada. El consumo privado, sin embargo, continué mostrando sefales de debilidad. Las
ventas minoristas de abril en la eurozona registraron una caida mensual del 0,4%, ligeramente
peor de lo previsto. No obstante, esta debilidad quedd parcialmente compensada por una
revision al alza del dato correspondiente al mes de marzo.

Por ultimo, la economia de la eurozona pasé de mostrar un crecimiento del 0,1% en la lectura
preliminar del primer trimestre a registrar una contraccion del 0,2%. Sin embargo, este dato
se debid casi exclusivamente a una extraordinaria revision a la baja de la actividad en Irlanda.
Excluyendo este efecto estadistico, el crecimiento del conjunto de la eurozona habria oscilado
entre el 0,2% y el 0,3%, un ritmo modesto pero compatible con una economia que continta
mostrando una razonable capacidad de resistencia.

Datos macroecondémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos publicados durante la semana fueron indudablemente positivos,
tanto en el ambito de los indicadores adelantados como en el mercado laboral, que sigue
mostrando una extraordinaria fortaleza. El indice de sorpresas econdmicas de Citigroup
alcanzé maximos que no se veian desde el afio 2023.

Las encuestas ofrecieron un mensaje claramente favorable. ElI ISM de servicios sorprendid
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positivamente al avanzar hasta los 54,5 puntos desde los 53,6 del mes anterior, impulsado
principalmente por un fuerte repunte de los nuevos pedidos. Por su parte, el ISM
manufacturero confirmé la mejora observada en la actividad industrial. El indice avanzdé hasta
los 54,0 puntos desde los 52,7 anteriores, apoyado igualmente por la fortaleza de los nuevos
pedidos y por una recuperacion de la produccion. Sin embargo, la encuesta también reflejé
algunos elementos de cautela, como una moderacion de los pedidos exteriores y un deterioro
adicional del componente de empleo. Al mismo tiempo, el indice de precios pagados alcanzé
su nivel mas elevado desde 2022, reflejando que las presiones inflacionistas vinculadas a
materias primas y energia siguen trasladandose a los costes empresariales.

Lavisién ofrecida por el Libro Beige de la Reserva Federal fue coherente con estos indicadores.
La economia continda creciendo apoyada por la inversion empresarial, la actividad
manufacturera y el fuerte gasto asociado a infraestructuras y tecnologia, mientras que el
consumo privado comienza a mostrar algunas sefiales de agotamiento. Las empresas siguen
trasladando preocupacién por los elevados costes energéticos y mantienen una vision
prudente sobre las perspectivas econdémicas para los proximos meses.

El mercado laboral volvié a concentrar buena parte de la atencion y continud siendo el principal
soporte de la economia estadounidense. La encuesta JOLTS de demanda laboral mostré un
fuerte incremento de las vacantes hasta los 7,62 millones, muy por encima de lo esperado. Sin
embargo, la mejora estuvo muy concentrada en servicios profesionales y empresariales,
mientras que sectores mas sensibles al ciclo econdmico, como finanzas, comercio minorista
u ocio y hosteleria, redujeron sus ofertas de empleo. Ademas, la menor rotacion laboral y la
caida de las renuncias voluntarias sugieren un mercado laboral sélido, aunque menos
dinamico que en meses anteriores.

La encuesta ADP también reforzé esta vision al reflejar la creacién de 122.000 empleos en
mayo, la cifra mas elevada desde enero de 2025 y ligeramente superior a las previsiones del
consenso. A ello se sumo un informe oficial de empleo especialmente sdlido. Las ndminas no
agricolas aumentaron en 172.000 puestos de trabajo frente a los 88.000 esperados, mientras
que las revisiones al alza de marzo y abril afiadieron otros 93.000 empleos adicionales. La tasa
de desempleo permanecié estable en el 4,3% y los salarios avanzaron un 0,3% mensual.

La unica referencia algo mas débil procedié de las solicitudes iniciales de desempleo, que
aumentaron hasta las 225.000 peticiones, su nivel mas alto desde febrero. Sin embargo, el
repunte parece estar condicionado en buena medida por factores estacionales relacionados
con la festividad del Memorial Day y el inicio de las vacaciones escolares en algunas regiones,
por lo que no altera la imagen general de fortaleza del mercado laboral.
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Datos macroecondmicos publicados en Asia

Los PMI chinos elaborados por S&P Global confirmaron una mejora significativa de la
actividad, especialmente en el sector servicios. El indice de servicios sorprendi¢ al alza al
alcanzar los 54,4 puntos desde los 52,6 anteriores, su nivel mas elevado desde julio de 2025y
muy por encima de las expectativas del mercado. La mejora estuvo acompafiada por un
aumento de los nuevos pedidos, una recuperacion del empleo y una mayor capacidad de las
empresas para trasladar precios, sefiales que apuntan a un fortalecimiento de la demanda
interna. Como resultado, el PMI compuesto avanzd hasta los 54 puntos, consolidando la
percepcion de que la economia china mantiene un ritmo de expansiéon sdlido pese a las
incertidumbres derivadas del entorno exterior y del conflicto energético global.
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Catalizadores Semanales

La atencion de los mercados durante la préxima semana se concentrara en la inflaciéon y en
los bancos centrales. En Estados Unidos, la publicacién del IPC de mayo sera clave para
evaluar si las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético comienzan
a trasladarse con mayor intensidad a la economia. En Europa, el protagonismo recaera
sobre la reunién del Banco Central Europeo, donde el mercado descuenta una subida de 25
puntos basicos, aunque la atencién estara centrada en las pistas que Christine Lagarde
pueda ofrecer sobre futuras actuaciones durante el verano y el otofio. En China, los
inversores seguiran de cerca la evolucion de la inflacién y los precios industriales.

En Espaiia:

= Precios de la vivienda del primer trimestre de 2026 (8-jun). El mercado inmobiliario
espanol cerrd 2025 mostrando una fortaleza notable. Durante el cuarto trimestre, el
precio de la vivienda aumenté un 12,9% interanual y un 1,8% respecto al trimestre
anterior, manteniendo tasas de crecimiento de doble digito tanto en vivienda nueva como
usada. De cara al primer trimestre de 2026, es razonable esperar una cierta moderacion
de las tasas interanuales por efectos de base, aunque los fundamentales del mercado
siguen siendo favorables. La solidez del empleo, el crecimiento demografico, la
inmigracién y, sobre todo, la persistente escasez de oferta residencial, contintan
ejerciendo una presion alcista sobre los precios.

= Lectura final del IPC del mes de mayo (12-jun). La lectura final del IPC de mayo en
Espafia previsiblemente confirmara las cifras preliminares publicadas hace dos
semanas, que mostraron una ligera aceleracion de las presiones inflacionistas. La
inflacién armonizada repunté hasta el 3,6% interanual desde el 3,5% de abril, mientras
que la inflaciéon subyacente aumentd hasta el 2,9%, una décima por encima del mes
anterior.

En Europa:

= Produccion industrial de abril en Alemania (9-jun). Tras la caida del 0,7% registrada
en marzo, el consenso espera un modesto rebote del 0,2%, aunque los indicadores
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adelantados siguen apuntando a una actividad débil. EI aumento de los precios
energéticos provocado por el conflicto en Oriente Medio ha introducido nuevos
obstaculos para la industria alemana, particularmente en los sectores mas intensivos en
energia, mientras que la confianza empresarial continla siendo compatible con un
crecimiento muy limitado. En este contexto, incluso si se confirma una ligera
recuperacion mensual, el dato dificilmente alterara la percepcion de que la economia
alemana sigue avanzando con dificultades y que el margen del BCE para endurecer
agresivamente la politica monetaria probablemente sera muy escaso.

= Reunion de politica monetaria del BCE (11-jun). La reunién del Banco Central Europeo
sera la principal referencia macroeconémica de la semana. El mercado descuenta una
subida de 25 puntos basicos que elevaria la facilidad de depdsito hasta el 2,25%, en
respuesta a la aceleracion de la inflacidon subyacente observada en mayo. Mas alla de la
decision, la atencién se centrara en el mensaje de Christine Lagarde y en las nuevas
proyecciones macroeconémicas de la institucion, que previsiblemente combinaran un
escenario de mayor inflacion y menor crecimiento como consecuencia del
encarecimiento energético. Aunque el escenario central sigue apuntando a una nueva
subida en junio y otra potencialmente en septiembre, la debilidad de la actividad
economica y la moderacion de los salarios podrian limitar el alcance del endurecimiento
monetario durante los proximos meses.

En EE.UU.:

= Balanza comercial del mes de abril (9-jun). La balanza comercial de abril
previsiblemente mostrara una mejora adicional, con una reduccion del déficit hasta los
56.500 millones de dodlares desde los 60.300 millones del mes anterior. La evolucién
vendria impulsada principalmente por el fuerte aumento de las exportaciones
energéticas. Al mismo tiempo, se espera que las importaciones de bienes de capital
mantengan un notable dinamismo, especialmente en equipos informaticos,
semiconductores y tecnologia, una sefial coherente con la fortaleza de la inversion
empresarial y del ciclo de gasto asociado a la inteligencia artificial.

= Ventas de viviendas de segunda mano del mes de abril (9-jun). El consenso ha
estimado un aumento mensual del 1,0%, hasta los 4,06 millones de unidades vendidas
en tasa anualizada. Los indicadores adelantados de solicitudes hipotecarias y firmas de
contratos sugieren una recuperacion moderada de la actividad, aunque el mercado
residencial continua operando en niveles histéricamente bajos debido al elevado coste
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de financiacién y al deterioro de la asequibilidad.

= |PC del mes de mayo (10-jun). Se espera que la inflacién general repunte hasta el 4,2%
interanual desde el 3,8% anterior, impulsada por el encarecimiento de la gasolinay de la
energia como consecuencia del conflicto en Oriente Medio. Sin embargo, el foco estara
en la inflacion subyacente, que podria moderarse hasta un avance mensual del 0,3%,
manteniendo la tasa interanual en el 2,9%. De confirmarse estas previsiones, el dato
reforzaria la idea de que el actual repunte inflacionista esta concentrado en los
componentes energéticos y podria representar el maximo del afio, mientras que las
presiones subyacentes contindan evolucionando de forma mas contenida.

= indice de precios de produccion del mes de mayo (11-jun). El consenso espera que
los precios de produccion aumenten un 0,7% mensual, situando la tasa interanual en el
6,4%, impulsados por el encarecimiento de la energia, los mayores costes de transporte
y las restricciones de capacidad en ciertos segmentos logisticos. La inflacion subyacente
de produccion también permaneceria elevada, con un avance interanual del 5,4%.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (11-jun). Las solicitudes de ayuda al
desempleo corregiran parte del repunte observado la semana anterior, descendiendo
hasta las 219.000 peticiones desde las 225.000 registradas previamente. La subida de
la ultima lectura estuvo condicionada en gran medida por factores estacionales
asociados al Memorial Day y al inicio de las vacaciones escolares en algunas regiones,
por lo que el mercado espera una normalizacion de los datos.

= Confianza del consumidor del mes de junio, medida por la Universidad de Michigan
(12-jun). La encuesta preliminar de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan correspondiente a junio probablemente mostrara una ligera recuperacion tras
el desplome registrado en mayo, cuando el indicador alcanzé minimos histéricos. El
consenso espera un repunte hasta los 46,0 puntos desde los 44,8 anteriores, apoyado
por una cierta estabilizacion del sentimiento de los hogares y por el hecho de que otros
indicadores de confianza han mostrado una evolucién menos negativa. No obstante, el
nivel absoluto del indice seguiria siendo extremadamente bajo.

Global:

= |PC y precios de produccion del mes de mayo en China (10-jun). Los datos de
inflacién de mayo en China mostraran una divergencia cada vez mas clara entre los
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precios al consumo y los precios industriales. Por un lado, el IPC podria moderarse
ligeramente hasta el 1,1% interanual desde el 1,2% anterior, reflejando la normalizacién
de la demanda tras las festividades de comienzos de mayo y una evolucién contenida del
consumo interno. Por otro, los precios de produccién acelerarian con fuerza hasta el
3,8% interanual desde el 2,8%, impulsados por el encarecimiento de la energia derivado
del conflicto en Oriente Medio y por la intensa demanda de componentes tecnoldgicos
asociados al ciclo de inversion en inteligencia artificial.

Mercados

Los mercados afrontan la nueva semana tras una correccion que ha permitido aliviar parte de
la elevada complacencia acumulada durante los Ultimos meses. La principal novedad de los
ultimos dias ha sido la intensa rotacién sectorial observada dentro de la renta variable global,
con una salida de flujos desde los segmentos mas directamente vinculados a la inteligencia
artificial hacia sectores mas tradicionales y defensivos. Tras un comportamiento
extraordinario de semiconductores, infraestructuras tecnolégicas y companiias asociadas al
ciclo de inversion en IA, los inversores han aprovechado algunas decepciones puntuales en
resultados y previsiones para recoger beneficios y reducir exposicion en aquellos activos que
habian acumulado mayores revalorizaciones.

Este movimiento ha coincidido ademas con una cierta fatiga en los principales indices
bursatiles, que venian de registrar una recuperacién practicamente ininterrumpida desde los
minimos de marzo. La falta de avances tangibles en las negociaciones entre Estados Unidos e
Iran también ha contribuido a incrementar la cautela de los inversores. Aunque ambas partes
continian manifestando publicamente su voluntad de alcanzar un acuerdo, las
conversaciones permanecen estancadas y el mercado empieza a asumir que la normalizacion
completa de los flujos energéticos podria retrasarse mas de lo inicialmente previsto.

Sin embargo, resulta importante contextualizar correctamente la correccién reciente. Las
caidas no han sido provocadas por un deterioro de la actividad econdmica ni por un
empeoramiento de los beneficios empresariales. De hecho, el principal detonante ha sido
precisamente el contrario. Los datos de empleo estadounidenses volvieron a mostrar una
economia extraordinariamente resistente, con una creacion de puestos de trabajo muy
superior a lo esperado y revisiones al alza de los meses anteriores. Este comportamiento
refuerza una dinamica que ya hemos observado en numerosas ocasiones durante los ultimos
afnos: los buenos datos macroecondémicos son interpretados negativamente por el mercado
porgue aumentan la probabilidad de que la Reserva Federal mantenga una politica monetaria
mas restrictiva, mientras que los datos débiles son recibidos favorablemente al incrementar
las expectativas de relajacion monetaria.
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Las dos referencias mas importantes de la semana seran precisamente las relacionadas con
la inflacién y los bancos centrales. Por un lado, la reunién del Banco Central Europeo servira
para confirmar una nueva subida de tipos de interés y, sobre todo, para evaluar hasta qué
punto la institucién considera necesario prolongar el ciclo de endurecimiento monetario. Por
otro, la publicacién del IPC estadounidense permitird comprobar si el reciente repunte de los
precios energéticos comienza a trasladarse de forma significativa a la inflacion subyacente.
Este ultimo dato sera especialmente relevante porque condicionara las expectativas sobre la
trayectoria futura de la Reserva Federal y, por extension, el comportamiento de los mercados
de renta fijay renta variable.

Nuestra vision continua siendo constructiva. Seguimos considerando que la situacion
geopolitica tendera a normalizarse durante las proximas semanas y que el actual entorno
energético representa mas un factor de retraso que un obstaculo permanente para el
crecimiento global. Del mismo modo, creemos que la actividad econdmica seguira mostrando
una notable capacidad de resistencia gracias al fuerte ciclo de inversion que continda
desarrollandose en torno a la inteligencia artificial, la soberania energética, la
reindustrializacién y las infraestructuras estratégicas.

Asimismo, no observamos evidencias de que las presiones inflacionistas subyacentes hayan
alcanzado una magnitud que obligue a la Reserva Federal a embarcarse en un nuevo ciclo
agresivo de endurecimiento monetario. La inflacién energética continda siendo el principal
foco de preocupacion, pero la evolucion de salarios, vivienda y servicios sigue siendo
compatible con una moderaciéon gradual de las presiones inflacionistas una vez se estabilicen
los efectos derivados del conflicto en Oriente Medio.

En este contexto, interpretamos la correccion reciente como un ajuste saludable que permite
limpiar parte de los excesos acumulados en ciertos segmentos del mercado. Las valoraciones
continuan siendo exigentes en algunas areas, pero la mejora de los beneficios empresariales y
la solidez de la actividad econdmica proporcionan un claro soporte fundamental para las
bolsas. Por ello, creemos que los recortes volveran a ser aprovechados por los inversores para
incrementar exposicion, aunque probablemente sera necesario algun catalizador adicional, ya
sea en forma de moderacion inflacionista, avances geopoliticos o0 nuevas evidencias de
fortaleza empresarial, para reactivar plenamente la tendencia alcista observada durante los
ultimos meses.
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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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