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il INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Ult. 7 dias
MSCI Europe 214,6 0,01% -1,75%
EUROSTOXX 50 6.270,0 -0,23% -2,23%
@ UK 104973  0,24%  -1,70%
ALEMANIA 25.067,1 -0,20% -2,76%
EUROPA FRAN-CIA 8.339,0 0,15% -1,99%
ESPANA 19.384,7 0,32% -2,36%
ITALIA 52.614,2 0,44% -0,39%
S&P 500 7.575,4 0,42% 1,23%
S&P 100 3.729,0 0,54% 1,56%
NASDAQ 26.281,6 0,29% 1,74%
DOW JONES 52.637,0 0,02% -0,50%
@ NIKKEI 68.557,7 1,20% -1,70%
GLOBAL 766,3 0,48% 0,38%
EUROPA 7.3 1,.56% 0,78%
ASIA 762,8 0,84% -2,51%
LATAM 2.651,9 2,07% 1,92%
GLOBAL MSCI MUNDIAL 4.867,8 0,34% 0,52%
‘® MATERIAS PRIMAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes
Petréleo 76,0 -0,38% 5,39% 4,24%
<= Oro 4119,9 -0,09% -1,36% 2,79%
AT Metales 204,7 1.27% -1,59% -2,67%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente
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i,
ini BONOS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afo Ult. 12 mes.
® Monetario 156,8 0,01% 0,02% 0,06% 1,04% 1,96%
@ Crédito 248,9 0,06% -0,38% -0,50% 0,86% 1.71%
M Gobiemos 5 0,11% -0,66% -1,09% 0,17% 0,53%
@il RFEmergente  1355,4 0,18% -0,04% -0,33% 4,83% 12,17%
it High Yield 400,5 0,04% 0,04% 0,09% 1,99% 3,89%
% TIPOS DE INTERES
USA Esparia Alemania UK Japén
3 Meses 3,78 2,37 2,35 3,89 0,96
1 Afio 4,05 2,61 2,51 4,06 1:16
3 Afios 4,24 2,79 2,66 4,30 1,65
5 Afios 4,30 2,96 2,76 4,41 1,95
10 Afios 4,56 3,51 3,07 4,87 2,74
30 Afios 5,06 4,23 3,61 5,60 3,90
DIVISAS
Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes.
Eur/Délar 1,14 -0,12% -0,18% -0,05% -2,81% -2,59%
Eur/Yen 184,56 -0,56% 0,01% -0,60% 0,30% 7,62%
Eur/Libra 0,85 -0,04% -0,54% -1,08% -2,26% -1,23%

La economia mundial atraviesa una fase en la que los grandes motores del mercado ya no son
exclusivamente econdmicos, sino crecientemente geopoliticos y fiscales. Aunque los
fundamentales de crecimiento siguen siendo razonablemente sdlidos, la volatilidad ha
aumentado porque las decisiones de gobiernos y bancos centrales estan cada vez mas
condicionadas por conflictos internacionales, elevados niveles de deuda publica y una nueva
fuente de presion estructural: la inversion masiva en inteligencia artificial.
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El principal foco de incertidumbre continta siendo Oriente Medio. La tregua alcanzada entre
Estados Unidos e Iran ha demostrado ser extremadamente fragil y los episodios de escalada
militar han devuelto una elevada volatilidad al mercado energético. Sin embargo, el
comportamiento reciente del petréleo también muestra que los inversores siguen
considerando improbable un escenario de interrupcion permanente del suministro. EI Brent
ha reaccionado con fuertes oscilaciones, llegando a superar los 80 ddélares por barril antes de
retroceder rapidamente cuando reaparecen sefales de didlogo entre ambas partes. Esta
evolucion refleja que el mercado contintia descontando un conflicto de baja intensidad, pero
mantiene una prima de riesgo significativa mientras permanezcan abiertas cuestiones
estratégicas como el control del Estrecho de Ormuz.

Mas alla del precio del crudo, existe un aspecto menos visible, pero probablemente mas
importante para la inflaciéon global: el mercado de productos refinados. Los ataques
ucranianos sobre infraestructuras energéticas rusas han reducido de forma muy significativa
la capacidad de refino del pais y han llevado a Moscu a restringir completamente sus
exportaciones de diésel. Como consecuencia, mientras el petréleo ha corregido parte de las
subidas iniciales, los precios internacionales del gaséleo contindan muy por encima de los
niveles previos al conflicto. Este fendmeno introduce un componente adicional de inflacion
sobre transporte, logistica e industria que podria prolongarse incluso si el precio del crudo se
estabiliza.

En paralelo, la politica fiscal comienza a convertirse en una fuente creciente de preocupacion
para los mercados de deuda. Japodn representa el ejemplo mas evidente. Los ambiciosos
planes de inversion publica anunciados por el nuevo Gobierno, junto con propuestas de
reduccién de impuestos y una deuda superior al 200% del PIB, han provocado un fuerte
aumento de las rentabilidades de la deuda publica japonesa y una depreciacion del yen. Los
inversores empiezan a cuestionar hasta qué punto el Banco de Japdn podréa seguir
manteniendo unas condiciones monetarias acomodaticias en un entorno de inflacion
creciente y mayor presion sobre las finanzas publicas.

Europa tampoco escapa a estas tensiones. En Francia, la posibilidad de que Marine Le Pen
pueda concurrir finalmente a las elecciones presidenciales de 2027 vuelve a situar el foco
sobre la sostenibilidad fiscal del pais. Con una deuda cercana al 118% del PIB y déficits publicos
superiores al 5%, los mercados perciben que cualquier promesa electoral expansiva
dificultara aun mas la consolidacion presupuestaria. En el Reino Unido, aunque Andy
Burnham, el que muy probablemente se convertira en el proximo primer ministro, mantiene
formalmente el compromiso con las reglas fiscales, los ultimos informes oficiales muestran
que la trayectoria de la deuda publica resulta dificilmente sostenible sin ajustes significativos
en los préoximos afios. En ambos casos, los mercados de bonos se estan convirtiendo en el
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principal mecanismo disciplinador de las politicas econémicas.

Este entorno obliga a los bancos centrales a mantener una elevada flexibilidad. La Reserva
Federal continla enfrentandose a un equilibrio especialmente delicado. Por una parte, el
descenso de los precios energéticos respecto a los maximos alcanzados durante el conflicto
ofrece cierto alivio sobre la inflacion general. Por otra, las presiones subyacentes siguen
siendo relevantes y la fuerte inversion asociada a la inteligencia artificial comienza a aparecer
explicitamente como un nuevo factor inflacionista. La demanda extraordinaria de centros de
datos, semiconductores, memoria y software empresarial esta impulsando determinadas
categorias de precios y podria retrasar el efecto desinflacionista esperado de las mejoras
futuras de productividad. Las actas del ultimo FOMC muestran que existe divisidon sobre la
necesidad de nuevas subidas de tipos, pero también dejan claro que el umbral para volver a
endurecer la politica monetaria ha disminuido si reaparecen tensiones inflacionistas.

En la eurozona el diagndstico es parecido. Aunque la moderacion reciente del petréleo ha
reducido parte de la presion inmediata, los responsables del Banco Central Europeo
consideran que los riesgos sobre la inflacion siguen inclinados al alza. Los futuros del petrdleo
permanecen por encima de los niveles anteriores al conflicto, los precios del gas apenas han
retrocedido y persisten importantes riesgos sobre las cadenas de suministro. A ello se afiade
una economia que estad mostrando una resistencia superior a la prevista y unas presiones
sobre los costes industriales que todavia no se han trasladado completamente al consumidor.
Todo ello mantiene abierta la posibilidad de una nueva subida de tipos en septiembre.

En conjunto, el escenario econdémico continda siendo compatible con un crecimiento
moderado de la actividad global, pero acompafiado de un entorno mucho mas incierto para la
inflacion y los mercados financieros. Para los inversores, ello implica que la volatilidad seguira
siendo elevada y que la evolucién de la energia, la politica fiscal y los beneficios empresariales
seran probablemente tan determinantes para los mercados como los propios indicadores
tradicionales del ciclo econdmico.

Renta Variable

La semana bursatil mundial fue claramente heterogénea. Por un lado, el colapso del alto el
fuego entre Estados Unidos e Iréan devolvid el riesgo geopolitico al centro del escenario,
impulsoé el petrdleo, reavivod los temores inflacionistas y golped con dureza a los mercados
europeos. Por otro, el debut histérico de SK Hynix en Wall Street —la mayor colocaciéon de
acciones de una empresa extranjera en la historia de los mercados estadounidenses—
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reafirmo el apetito inversor por el comercio de la inteligencia artificial, permitiendo al S&P 500
encadenar su segunda semana consecutiva de ganancias.

El memorando de entendimiento firmado el 19 de junio entre Washington y Teheran se deshizo
de forma dramatica. Tras una serie de ataques iranies sobre buques en el Estrecho de Ormuz,
el presidente Trump declaré el miércoles que el alto el fuego estaba "terminado" y que Estados
Unidos lanzaria nuevos ataques. El Mando Central estadounidense confirmd haber golpeado
mas de 80 objetivos el martes y cerca de 90 el miércoles, incluyendo sistemas de defensa
aérea, redes de mando y control y embarcaciones de la Guardia Revolucionaria. El trafico de
buques através del Estrecho de Ormuz se redujo a un goteo el jueves, con Qatar pausando sus
planes de aumentar la produccién de GNL tras el ataque a uno de sus buques. El viernes, sin
embargo, Trump matizé su posicion: declaré que el alto el fuego estaba "terminado" pero que
las conversaciones continuarian.

Aunque el Brent llegd a superar los 80 ddlares por barril, los inversores terminaron
descontando que ambas partes mantienen incentivos suficientes para evitar una guerra
abierta y preservar, al menos parcialmente, el flujo energético mundial. La consecuencia fue
una rapida reconstruccion de la prima de riesgo geopolitica, pero sin provocar un deterioro
estructural de los activos de riesgo.

En el plano monetario, la atencién se concentré en las primeras actas de la Reserva Federal
bajo la presidencia de Kevin Warsh. El documento confirmdé una institucion claramente
dividida sobre el rumbo de los tipos de interés, aunque con una preocupacion creciente por la
persistencia de la inflacion. Resultd especialmente relevante que, por primera vez, la fuerte
demanda derivada de la inteligencia artificial apareciera identificada como un posible factor
inflacionista estructural.

El S&P 500 avanzé aproximadamente un 1,2% en la semana, con el Nasdag 100 ganando un
1,7% y el Dow Jones cediendo ligeramente. Las pérdidas provocadas por los resultados de
Samsung y la escalada con Irdan fueron compensadas por los avances del jueves y el viernes.
Eljueves, el Nasdaq 100 subié un 1,6% y el indice SOX de Filadelfia avanzé un 3,1%, impulsados
por el anuncio de Micron de que aumentara su inversién en plantas en Estados Unidos hasta
250.000 millones de délares para satisfacer la demanda de |A. El viernes, el debut de SK Hynix
consolidé el rebote. Los sectores de tecnologia, energia y servicios de comunicacion lideraron
las ganancias semanales en el S&P 500, mientras que las empresas mineras, de consumo
estable y salud mostraron el peor desempefio semanal.

En Europa, el Stoxx 600 cayd un 1,8% en la semana —su peor comportamiento semanal desde
abril—, rompiendo una racha de cuatro semanas consecutivas de ganancias. El DAX cedié un
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2,8% en la semana, el FTSE 100 perdié un 1,7% y el Euro Stoxx 50 retrocedié un 2,2%. El
catalizador principal fue el petrdleo: la correlacion negativa entre el Brent y |la renta variable
europea actudé como un freno sobre el indice en los dias de mayor escalada geopolitica.

Sin embargo, bajo la superficie, las sefiales de fondo siguen siendo constructivas. UBS elevo
esta semana su objetivo de fin de afio para el Stoxx 600 hasta 690 puntos, citando la mejora
de las expectativas de beneficios y la ampliacidon de la recuperacion. En este sentido, el
momentum de revisiones de beneficios en Europa es el mas fuerte desde mediados de 2024,
con las mejoras superando a las rebajas durante diez semanas consecutivas segun el indice
que elabora Citi.

En el plano empresarial europeo, Vodafone subié un 13% el viernes —su mejor jornada desde
1999— tras conocerse que el multimillonario francés Xavier Niel se convirtié en el mayor
accionista de la compafiia al adquirir una participacion de Emirates Telecom. EasyJet avanzé
un 14% tras recibir una oferta sorpresa de Apollo que supera la propuesta rival de Castlelake.
Enellado negativo, AstraZeneca sufrié su peor jornada en afios el miércoles, con una caida del
6,2% tras el fracaso en un ensayo en fase avanzada de su farmaco cardiaco Wainua,
arrastrando al sector sanitario europeo. La defensa, que habia sido uno de los grandes
motores del primer semestre, decepciond durante la cumbre de la OTAN en Ankara, ya que
los inversores salieron con menos compromisos de gasto concretos de los esperados.

En Asia, el Kospi coreano protagonizé otra semana de extrema volatilidad. El lunes cayd un
7,6% tras los resultados de Samsung, llegando a territorio de mercado bajista técnico —una
caida del 20% desde sus maximos histéricos de junio—, antes de recuperarse parcialmente el
juevesy el viernes. La rotacion dentro de Asia fue muy significativa, con los inversores rotando
desde los fabricantes de chips coreanos hacia los gigantes tecnoldgicos chinos a valoraciones
significativamente mas bajas. En el frente de los mercados emergentes en su conjunto, Latam
mostré una mejor evolucion relativa, con Brasil liderando en la parte final de la semana.

Renta Fija

Larentafija vivid una semana marcada por un claro aumento de la volatilidad, aunque sin llegar
a producirse un deterioro significativo del sentimiento inversor. La escalada del conflicto entre
Estados Unidos e Iran y las amenazas sobre el Estrecho de Ormuz impulsaron temporalmente
el precio del petrdleo y devolvieron protagonismo a los riesgos inflacionistas, favoreciendo un
repunte generalizado de las rentabilidades de la deuda soberana. El bono aleman a diez afios
aumento desde el 2,93% hasta el 3,06%, mientras que el dos afios pasé del 2,53% al 2,65%,
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reflejando la mayor sensibilidad del mercado europeo al encarecimiento de la energia. En
Estados Unidos, el movimiento fue algo mas moderado, con el Treasury a diez afios
elevandose del 4,48% al 4,56% y el dos afios del 4,14% al 4,21%.

Pese a este movimiento al alza de las curvas, la demanda de deuda publica continué siendo
solida, como demostraron las subastas del Tesoro estadounidense, lo que limité el ascenso de
las rentabilidades. En |a periferia europea, el comportamiento fue incluso mas favorable de lo
esperado. Tras un repunte inicial de la aversién al riesgo, las primas de riesgo terminaron
estrechandose ligeramente: Espafia redujo su diferencial frente a Alemania desde 49 hasta 44
puntos basicos, Italia desde 77 hasta 74 y Francia desde 79 hasta 76, reflejando que el
mercado sigue diferenciando entre un episodio de volatilidad geopolitica y un deterioro
estructural del riesgo soberano.

El estrechamiento de las primas de riesgo, sin embargo, no pudo compensar el repunte de las
rentabilidades de los bonos alemanes, por lo que los precios de |la deuda soberana europea
retrocedieron moderadamente en el computo semanal. En crédito, el comportamiento fue
mas estable, con ligeras correcciones en deuda corporativa de grado de inversion durante la
semana, mientras que el segmento de alto rendimiento mantuvo un tono relativamente
resistente, apoyado por la continuidad del apetito por el riesgo y por unas perspectivas
favorables para la campafia de resultados empresariales.

Materias primas

Las materias primas estuvieron condicionadas por el conflicto en Oriente Medio. El petrdleo
Brent llegd a superar los 80 ddlares por barril tras la ruptura del alto el fuego entre Estados
Unidos e Iran, aungue termind estabilizandose en el entorno de los 76 ddlares, con un avance
semanal del 5,4%. El oro, por el contrario, retrocedié un 1,4%, lastrado por el repunte de las
rentabilidades de la deuda. Los metales industriales cedieron un 1,6% en la semana,
afectados por la incertidumbre sobre el impacto que un petréleo mas caro podria tener
sobre el crecimiento global.

Divisas

El mercado de divisas estuvo dominado por el equilibrio entre el aumento de la aversion al
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riesgo y la evolucion de las expectativas de politica monetaria. El euro cerré practicamente
estable frente al ddlar, cediendo un 0,2% en la semana hasta la zona de 1,14 ddlares. Frente
al yen, la moneda uUnica permanecio practicamente sin cambios, mientras que retrocedié un
0,.5% frente a la libra esterlina.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea fue muy ligera, pero dejo algunas lecturas interesantes:
la actividad industrial muestra sefiales de estabilizacidn, especialmente en Alemania, mientras
que el consumo continda ofreciendo un tono mas moderado y las presiones de costes siguen
siendo elevadas.

En inflacidon, las lecturas finales armonizadas de junio en Francia y Alemania confirmaron las
estimaciones preliminares, con avances interanuales del 2,0% y del 2,4%, respectivamente.
Por otra parte, los precios de produccion de la eurozona aumentaron un 5,9% interanual,
confirmando que las cadenas productivas contindan sometidas a importantes presiones de
costes.

En el ambito de la actividad, Alemania concentrd las sorpresas positivas. La produccion
industrial crecié un 0,9% mensual en mayo, muy por encima del O,1% esperado, encadenando
su segundo mes consecutivo de expansion gracias, sobre todo, al aumento del 3,6% en la
produccion de automoviles. También los pedidos de fabrica sorprendieron al alza, con un
avance del 1,9% frente al 1,1% previsto, y las exportaciones aumentaron un 0,9%, cuando el
consenso esperaba una caida del 0,4%, reforzando la idea de una mejora gradual del sector
manufacturero aleman.

En contraste, la produccién industrial italiana retrocedié un 0,3% en mayo, ligeramente peor
de lo previsto, y las ventas minoristas de la eurozona crecieron un 0,2%, una décima menos
de lo esperado, sefialando que la demanda interna sigue siendo débil. Finalmente, las actas del
BCE mostraron que la subida de 25 puntos basicos acordada en junio fue una decision claray
ampliamente respaldada, aunque la institucién evitd anticipar el siguiente movimiento y
reafirmo un enfoque estrictamente dependiente de los datos.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroecondmica estadounidense también fue relativamente reducida, aunque
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dejo un mensaje de continuidad para la economia.

En el ambito de las encuestas, el ISM de servicios descendié ligeramente en junio desde 54,5
hasta 54,0 puntos, en linea con las previsiones y manteniéndose claramente en zona de
expansion. La moderaciéon respondid principalmente a una desaceleracion de los nuevos
pedidos y de la produccidn tras el fuerte incremento de inventarios registrado en mayo,
mientras que la cartera de pedidos pendientes, las exportaciones de servicios v,
especialmente, el empleo, continuaron mostrando una evolucién favorable.

En cuanto a la actividad real, las ventas de viviendas de segunda mano retrocedieron un 2,4%
en junio, frente a la subida del 1,0% que esperaba el consenso, reflejando que el mercado
inmobiliario sigue condicionado por el elevado nivel de los tipos hipotecarios. En el mercado
laboral, las solicitudes semanales de subsidio por desempleo descendieron ligeramente desde
217.000 hasta 215.000 peticiones, manteniéndose en niveles compatibles con un mercado de
trabajo todavia sdlido.

En otro orden de cosas, la balanza comercial registré en mayo un déficit de 77.600 millones
de ddlares, el mayor en mas de un afio, tras un incremento del 3,3% de las importaciones y
una caida del 3,2% de las exportaciones. No obstante, una vez descontado el efecto de la
inflacién, el aumento de las importaciones fue bastante mas moderado, lo que sugiere que la
demanda interna continla siendo resistente, aunque menos intensa de lo que reflejan las
cifras nominales.

Finalmente, las actas de la reunién de junio de la Reserva Federal —las primeras bajo la
presidencia de Kevin Warsh— revelaron una Fed dividida en la que algunos miembros
abogaron por subir tipos y la mayoria alerté sobre los riesgos de una inflacion persistente,
citando de manera novedosa la fuerte demanda estructural de la inteligencia artificial como
una presion inflacionista de largo plazo.

Datos macroeconémicos publicados en Asia

La inflacion en China mostré signos de moderaciéon en junio, reflejando que el impulso
reflacionista observado en los ultimos meses comienza a perder intensidad. EI IPC avanzé un
1,0% interanual, por debajo de lo esperado, mientras que la inflaciéon subyacente también se
desacelero, evidenciando una demanda interna débil.
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Catalizadores Semanales

Los principales catalizadores macroecondmicos de la semana se concentraran en Estados
Unidos y China, con un protagonismo especial para la inflacion estadounidense y el
crecimiento chino. En EE.UU., la publicacién del IPC y del IPP de junio, junto con las ventas
minoristas y la comparecencia semestral de Kevin Warsh ante el Congreso, seran
determinantes para calibrar si la Reserva Federal mantiene su actual postura de espera o
si vuelven a ganar peso las expectativas de nuevas subidas de tipos. En China, el mercado
analizara el PIB del segundo trimestre, la produccion industrial, las ventas minoristas y el
comercio exterior para evaluar si la fortaleza de las exportaciones y de la industria
vinculada a la inteligencia artificial compensa la persistente debilidad de la demanda
interna. En Europa, la atencién recaera en la produccién industrial y la inflacién final de junio
de la eurozona.

En Espaia:

= Ventas de viviendas del mes de mayo (14-jul). De cara alos datos de mayo, el mercado
inmobiliario espafiol apunta a una normalizacién tras la debilidad estacional de abril. La
fuerte caida mensual registrada entonces parece explicarse principalmente por efectos
de calendario, mientras que el moderado descenso interanual sugiere que la demanda
residencial continda siendo sdélida. En este contexto, cabe esperar un rebote de las
compraventas en mayo, favorecido por la desaparicion del efecto Semana Santa, un
mercado laboral resiliente y unas condiciones de financiacion mas estables,
manteniéndose el sector en una fase de estabilizacion con niveles de actividad todavia
elevados en términos histéricos.

= Lectura final del IPC de junio (15-jul). No se esperan cambios en la lectura final de Ia
inflacion de junio, que dejé un fuerte repunte mensual del 0,6% en los precios, ya que la
subida del IVA al gas y la electricidad compenso la caida de los precios del petréleo. En
términos armonizados, el IPC en Espafia se mantuvo estable en el 3,6% interanual,
aunque la tasa subyacente bajé una décima, hasta el 2,9% interanual.



B BVA Claves semanales p.11

Asset Management

En Europa:

= Produccioén industrial de mayo en la eurozona (15-jul). La produccion industrial de la
eurozona podria mostrar una moderada aceleracién en mayo, con un crecimiento
esperado del 0,3% mensual, frente al 0,1% registrado en abril. De confirmarse,
supondria el mejor dato desde marzo y reforzaria la idea de que la actividad
manufacturera comienza a estabilizarse, en linea con las recientes sorpresas positivas
observadas en Alemania, especialmente en produccion industrial y pedidos de fabrica.
No obstante, el crecimiento interanual seguiria siendo modesto, lo que sugiere que la
recuperacion del sector continta siendo gradual y todavia insuficiente para hablar de un
cambio de ciclo consolidado.

= Lectura final del IPC de junio en la eurozona (17-jul). La lectura final del IPC de junio
en la eurozona previsiblemente confirmara la moderacion de las presiones inflacionistas
observada en el dato preliminar, con una tasa general del 2,8% interanual. EI mayor
interés residira en el desglose de la inflacion subyacente y, especialmente, de los
servicios, donde la caida registrada en junio parece responder en parte a efectos de base,
mientras que los indicadores de tendencia siguen mostrando una dinamica todavia
elevada. En consecuencia, aunque la publicacion deberia reforzar la percepcién de que
el pico de inflacidon ha quedado atras, es poco probable que modifique sustancialmente
las expectativas sobre el BCE, que continuard evaluando la persistencia de las presiones
subyacentes antes de decidir si acomete una nueva subida de tipos tras el verano.

En EE.UU.:

= |PC del mes de junio (14-jul). La principal referencia macroecondmica de la semana
sera el IPC de junio en Estados Unidos, que previsiblemente mostrara una moderacién
de la inflacion general gracias al descenso de los precios de la gasolina, situandose en
torno al 3,8% interanual, mientras que la inflacidon subyacente se mantendria estable en
el 2,9%. Aunque la caida del componente energético deberia aliviar temporalmente las
presiones sobre |os precios, |la persistencia de la inflacién en bienes y servicios, apoyada
por la demanda asociada a la inteligencia artificial y unos consumidores todavia
resilientes, apunta a que la Reserva Federal mantendra una actitud prudente.

= Comparecencia de Kevin Warsh ante el Congreso y el Senado (14/15-jul). Los
mercados no esperan que el presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, ofrezca una
orientacion explicita sobre la trayectoria inmediata de los tipos de interés durante su
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comparecencia ante el Congreso (martes) y ante el Senado (miércoles). En su lugar, los
inversores centraran su atencion en si el tono de su intervencion refuerza el mensaje mas
equilibrado que traslad6 en Sintra —reconociendo que los riesgos de inflacion se han
moderado, pero reiterando al mismo tiempo el compromiso de la Fed con su objetivo del
2% — o si, por el contrario, valida el sesgo mas restrictivo reflejado en las Ultimas actas
del FOMC. Dado que las comparecencias coincidiran con la publicacion de los datos de
IPC e IPP de junio, cualquier matiz en la valoracién de Warsh sobre la persistencia de la
inflacion, la flexibilidad de la politica monetaria o la estrategia de comunicacién de la Fed
podria influir de forma significativa en las expectativas para la reunién del FOMC de
finales de julio y en la evolucién de las rentabilidades de la deuda del Tesoro.

= Encuestas manufactureras de julio de Nueva York y de la Fed de Filadelfia (15/16-
jul). Las primeras encuestas manufactureras de julio en Estados Unidos podrian ofrecer
una sefal de mejora del sector industrial. Tanto el Empire de Nueva York como el indice
de la Fed de Filadelfia apuntan a un fortalecimiento de la actividad, impulsado por la
recuperacion de los nuevos pedidos, la mejora de la produccién y unas expectativas
empresariales que contindan siendo favorables. La progresiva normalizacion de las
cadenas de suministro y la moderacion de los costes energéticos deberian contribuir a
este mejor tono, aunque la incertidumbre geopolitica y el elevado nivel de los tipos de
interés seguiran condicionando las decisiones de inversion y contratacion de las
empresas.

= indice de precios de produccion del mes de junio (15-jul). El indice de precios de
produccioén de junio permitira evaluar si la moderacion reciente de los precios de la
energia comienza a trasladarse al conjunto de la cadena productiva. El consenso espera
gue el indice general permanezca estable en el mes, gracias al descenso del precio de la
gasolina y al alivio de los costes de transporte, mientras que la inflacién subyacente se
moderaria hasta el 0,3% mensual, impulsada por el encarecimiento de bienes y servicios.
En tasa interanual, los precios de produccién bajarian hasta el 6,2%, desde el 6,5% de
mayo, mientras que el componente subyacente podria repuntar desde el 4,9% al 5,2%.

= La Reserva Federal publica el Libro Beige (15-jul). El Libro Beige de la Reserva Federal
ofrecera una actualizacion cualitativa sobre la evolucion de la economia estadounidense
a través de la informacién recopilada por los doce distritos de la Fed. Se anticipa que el
informe seguira describiendo una actividad econémica en expansion moderada, con un
sector manufacturero respaldado por la inversion en infraestructuras de inteligencia
artificial y una mejora gradual de las expectativas empresariales. No obstante, el
consumo continuara mostrando un comportamiento desigual y el documento permitira
evaluar hasta qué punto las empresas perciben que las recientes tensiones geopoliticas
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y las presiones inflacionistas estan afectando a la actividad y a sus perspectivas para la
segunda mitad del afio.

= Ventas minoristas del mes de junio (16-jul). Las ventas minoristas de junio serviran
para comprobar si el consumo privado mantiene su fortaleza tras el fuerte avance
registrado en mayo. Los analistas han proyectado una moderacién del crecimiento
mensual hasta el 0,3%, favorecida por el descenso de los precios de la gasolina, aunque
el gasto subyacente deberia seguir mostrando un comportamiento robusto gracias al
buen tono de las ventas de automoaviles y al impulso del Mundial de futbol sobre el
consumo en restauracién y ocio. En este sentido, el grupo de control podria mostrar un
solido repunte mensual del 0,5%.

= Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (16-jul). Se espera un ligero
aumento hastalas 217.000 solicitudes, desde las 215.000 de la semana anterior, un nivel
que seguiria siendo plenamente compatible con un mercado de trabajo sdélido. De
confirmarse, el dato reforzaria la idea de que la creciente adopcién de la inteligencia
artificial todavia no se estéa traduciendo en un aumento significativo de los despidos ni en
un deterioro apreciable de las condiciones laborales.

= Construcciones iniciales de viviendas y permisos de construccion del mes de junio
(17-jul). Se espera un fuerte rebote del 12,5% mensual de las viviendas iniciadas,
impulsado principalmente por la construccion multifamiliar, mientras que los permisos
de construccion permanecerian practicamente estables, reflejando que la elevada oferta
de viviendas unifamiliares y unos tipos hipotecarios todavia altos siguen limitando la
recuperacion del sector. En conjunto, los datos deberian confirmar una mejora
moderada de la actividad, aunque sin alterar el diagnostico de un mercado inmobiliario
que continua avanzando con cautela.

= Produccion industrial del mes de junio (17-jul). La produccion industrial de junio
ofrecera una nueva referencia sobre el pulso del sector manufacturero estadounidense.
Se prevé un crecimiento del 0,2% mensual, ligeramente superior al registrado en mayo,
apoyado por el buen comportamiento de la produccién de bienes duraderos, la inversion
en equipamiento vinculada a la inteligencia artificial y el aumento de la actividad en
mineria y extraccion de petréleo y gas.

= Lectura preliminar de la confianza del consumidor de julio, medida por la
Universidad de Michigan (17-jul). Los expertos han pronosticado un ligero avance del
indice hasta 51,0 puntos, desde los 49,5 de junio, aunque la persistencia de la inflacion y
la reescalada de las tensiones en Oriente Medio seguiran limitando una recuperacién
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mas intensa del sentimiento. En conjunto, el dato deberia reflejar un consumidor algo
menos pesimista, pero todavia condicionado por un entorno de elevada incertidumbre
econdmicay geopolitica.

Global:

= PIB del segundo trimestre y bateria macroeconémica del mes de junio en China
(15-jul). Se prevé que el crecimiento se desacelere hasta el 4,4% interanual, situandose
por debajo del rango objetivo oficial, como consecuencia de la persistente debilidad de la
demanda interna. Aunque la produccién industrial deberia mantener un comportamiento
relativamente sélido gracias al dinamismo de las exportaciones y de los sectores
vinculados a la inteligencia artificial, tanto las ventas minoristas como la inversion en
activos fijos seguirfan mostrando una evolucion débil, reflejando que el consumo vy la
inversion privada contindan siendo los principales puntos de vulnerabilidad de la
economia china.

Mercados

El foco de los mercados se desplaza hacia una semana potencialmente decisiva, en la que
convergeran tres grandes catalizadores: la evolucién del conflicto en Oriente Medio, el inicio
de latemporada de resultados y una intensa agenda macroecondémica.

Lejos de estabilizarse, la situacion geopolitica volvio a deteriorarse durante el fin de semana.
Iran declaré el Estrecho de Ormuz "cerrado hasta nuevo aviso" tras un nuevo ataque contra un
buque mercante, mientras Estados Unidos respondié con una tercera oleada de bombardeos
sobre aproximadamente 140 objetivos militares iranies. La posterior respuesta irani contra
instalaciones en Bahréin, Catar y Emiratos Arabes Unidos mantiene elevada la incertidumbre
y apunta a una apertura claramente alcista del petréleo al comienzo de la semana.

En paralelo, la atencién de los inversores se trasladara rapidamente hacia el inicio de la
temporada de resultados en Estados Unidos, con las grandes entidades financieras —
JPMorgan, Goldman Sachs, Wells Fargo, Bank of America y Citigroup— inaugurando una
campafia que servira para comprobar si los beneficios empresariales contindan siendo
capaces de sostener unas valoraciones exigentes en un entorno marcado por la incertidumbre
geopoliticay monetaria.

Aello se suma una agenda macroeconémica especialmente intensa, con la inflacion, las ventas



B BVA Claves semanales p.15

Asset Management

minoristas y la produccion industrial en Estados Unidos, junto al PIB del segundo trimestre y
los principales indicadores de actividad en China, que permitiran validar si el escenario de
crecimiento global sigue mostrando la resiliencia observada durante los Ultimos meses.

En este contexto, mantenemos un posicionamiento neutral en activos de riesgo, buscando
equilibrar un escenario de corto plazo mas complejo con una visién estructuralmente
constructiva sobre la renta variable. Seguimos considerando que el crecimiento global
permanecera solido, que el superciclo de inversion en inteligencia artificial continuara
proporcionando un importante soporte a la actividad econdémica y a los beneficios
empresariales, que la tensién geopolitica tendera previsiblemente a moderarse durante los
proximos meses y que, salvo un deterioro significativo de la inflacién, los principales bancos
centrales dificilmente iniciaran un nuevo ciclo agresivo de endurecimiento monetario.

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 ningin
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 documentacion pueden no
ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicion juridica o financiera u objetivos de inversién, y en ninglin caso
conllevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal alguno. A tal efecto se recomienda a los inversores que obtengan
asesoramiento especifico y especializado de sus asesores. Algunos productos o servicios se presentan a titulo de ejemplo por lo que
pueden no contar con una disponibilidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. Los servicios, productos y precios que pueda
contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no
presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras.

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquiera de los valores objeto directa o indirectamente de este
documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales calores, o prestar servicios de asesoramiento, colocacién o de otro tipo
al emisor de los valores mencionados o a compafiias vinculadas al mismo o tener otros intereses o realizar transacciones con dichos
valores.

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