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La economia mundial afronta el verano con un escenario mas complejo del que se anticipaba
hace apenas unas semanas. El principal cambio proviene del deterioro del contexto geopolitico
en Oriente Medio, cuya repercusion se esta trasladando de forma inmediata a los mercados
energéticos. La intensificacion de las tensiones en torno al estrecho de Ormuz ha reducido
significativamente el trafico maritimo, elevando el precio del petrdleo y del gas natural en un
momento especialmente delicado, ya que los inventarios globales de crudo se encuentran en
niveles histéricamente bajos. Este contexto incrementa el riesgo de que cualquier interrupcion
adicional en el suministro tenga un impacto desproporcionado sobre los precios de la energia
y, por extension, sobre la inflacién mundial.
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Esta evolucion vuelve a situar sobre la mesa el riesgo de un escenario de estanflacion
moderada: un entorno caracterizado por una inflacion mas persistente derivada de un shock
de oferta, mientras el crecimiento econdémico pierde algo de dinamismo. Aunque por el
momento la actividad continda mostrando una notable capacidad de resistencia, el aumento
de los costes energéticos podria convertirse en un factor de presion tanto para consumidores
como para empresas durante los préoximos meses.

En Estados Unidos, las ultimas referencias de inflacién han aportado cierto alivio. Los datos de
junio sorprendieron favorablemente, con una moderacion tanto de la inflacion general como
de la subyacente. La caida de los precios de la gasolina explicé buena parte del descenso de la
inflacion general, mientras que la inflacién de servicios también mostré sefales de
moderacion. Asimismo, las presiones sobre los bienes parecen haberse suavizado tras
disiparse parte del impacto de las tensiones comerciales anteriores. Sin embargo, este
comportamiento positivo podria resultar transitorio. El reciente repunte del petréleo vuelve a
introducir riesgos alcistas para la inflacion en los préoximos meses, especialmente si las
tensiones geopoliticas persisten y terminan afectando de forma mas amplia a las cadenas
globales de suministro.

A pesar de ello, la economia estadounidense sigue mostrando una notable fortaleza. El
consumo privado continda creciendo a un ritmo sélido, apoyado por un mercado laboral que
mantiene un comportamiento resiliente, mientras que las ventas minoristas reflejan una
demanda interna todavia robusta. Todo ello apunta a que el crecimiento econémico seguira
siendo positivo durante el segundo trimestre, reforzando la idea de que Estados Unidos
continua liderando el crecimiento entre las principales economias desarrolladas.

En la eurozona, el panorama presenta un equilibrio algo mas delicado. La inflacion continuda
moderandose gradualmente y las ultimas cifras se situan préximas al objetivo del Banco
Central Europeo. Sin embargo, la evolucién futura dependera en gran medida del
comportamiento de la energia. El encarecimiento reciente tanto del petréleo como del gas
coincide, ademas, con unos niveles de almacenamiento de gas inferiores a los habituales para
esta época del afo, lo que aumenta la sensibilidad de Europa ante posibles interrupciones del
suministro. Al mismo tiempo, algunos indicadores de actividad han sorprendido
positivamente. La produccion industrial ha mostrado una evolucion mas solida de lo esperado,
especialmente en economias como Alemania y Espafia, lo que sugiere que la actividad
mantiene una mayor capacidad de resistencia de la que anticipaban las encuestas
empresariales.

China continda ofreciendo una imagen mas heterogénea. El crecimiento econémico del
segundo trimestre resultd inferior a las previsiones, reflejando una demanda interna todavia
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débil tras la pérdida de impulso de los estimulos fiscales y una menor expansion del crédito.
En contraste, el sector exterior sigue mostrando un comportamiento mucho mas favorable,
apoyando la actividad gracias a la fortaleza de las exportaciones. Todo ello dibuja una
economia desequilibrada, donde la recuperacion continia dependiendo en exceso de la
demanda internacional. La expectativa es que nuevas medidas de estimulo permitan
recuperar parte del crecimiento durante la segunda mitad del afio, aunque el ritmo seguira
siendo inferior al observado en ejercicios anteriores.

En este contexto, los principales bancos centrales parecen inclinados a mantener una actitud
prudente. La Reserva Federal dispone ahora de argumentos para mantener los tipos de interés
sin cambios tras la moderacion reciente de la inflacion. No obstante, el discurso continta
siendo claramente vigilante. Las autoridades monetarias consideran que aun existen riesgos
inflacionistas relevantes y mantienen abierta la posibilidad de endurecer nuevamente la
politica monetaria si el proceso de desinflacion se interrumpe. La evoluciéon de los precios
energéticos y su posible transmision al conjunto de la economia sera uno de los principales
elementos que condicionen las proximas decisiones.

El Banco Central Europeo también parece encaminado a mantener una pausa en su proceso
de ajuste. Aunque la inflacién reciente ha evolucionado algo mejor de lo esperado, el deterioro
del escenario energético aconseja prudencia antes de considerar nuevos movimientos. El
equilibrio entre una inflacion todavia resistente y un crecimiento que continda siendo
moderado obliga a la institucién a mantener un enfoque muy dependiente de los datos que se
publiguen durante los préximos meses.

Desde la perspectiva de los mercados financieros, las ultimas semanas han supuesto un
aumento significativo de la volatilidad. El encarecimiento de la energia ha impulsado las
materias primas, mientras que algunos de los segmentos que habian liderado las subidas
bursatiles durante los ultimos meses, especialmente las compafiias vinculadas a los
semiconductores y al desarrollo de la inteligencia artificial, han experimentado correcciones
relevantes. Parte de este movimiento responde a la toma de beneficios tras unas valoraciones
muy exigentes, pero también refleja una mayor cautela de los inversores ante un entorno
macroecondmico menos favorable.

En conjunto, el escenario continua siendo compatible con un crecimiento econémico positivo
aescala global, aunque acompafiado de un incremento de los riesgos. La resiliencia que siguen
mostrando Estados Unidos y, en menor medida, Europa contrasta con la fragilidad de China 'y
con un contexto geopolitico que vuelve a convertirse en el principal factor de incertidumbre
para los mercados. Si las tensiones en Oriente Medio logran estabilizarse, el proceso de
moderacion de la inflacion podria reanudarse gradualmente y permitir a los bancos centrales
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mantener una politica monetaria estable. Sin embargo, una prolongacién del conflicto,
acompafiada de nuevas subidas del petrdleo y del gas, obligaria a replantear este escenario,
retrasando la normalizacion monetaria y aumentando la volatilidad en los mercados
financieros.

Renta Variable

La semana bursatil estuvo marcada por la confluencia de tres factores que pusieron fin al
tono complaciente que habia dominado los mercados durante buena parte del verano. La
escalada del conflicto entre Estados Unidos e Iran devolvié el riesgo geopolitico al primer
plano, mientras que la irrupcién de un nuevo competidor chino en inteligencia artificial
reabrio el debate sobre la sostenibilidad del extraordinario ciclo de inversiéon en
infraestructura tecnolégica. A ello se sumd el inicio de la temporada de resultados
empresariales, que ofrecio sefiales dispares sobre la fortaleza de la economia corporativa.
El resultado fue una semana de pérdidas para la renta variable global, acompafiada de una
clararotacion desde los valores mas ligados a la inteligencia artificial hacia sectores de perfil
mas defensivo.

En Estados Unidos, el S&P 500 retrocedid alrededor de un 1,5% y el Nasdaqg 100 de un 3%,
registrando su peor semana en casi un mes. El principal catalizador fue la presentacién del
modelo Kimi K3 por parte de la startup china Moonshot, cuyas capacidades fueron
percibidas como comparables a las de los modelos mas avanzados desarrollados por
OpenAl y Anthropic. El episodio recordé al protagonizado por DeepSeek a comienzos de
2025 y volvid a cuestionar si la enorme inversion que los grandes grupos tecnolégicos
destinan a infraestructuras de inteligencia artificial esta plenamente justificada.

La presion se concentrd en los fabricantes de semiconductores. El indice Philadelphia
Semiconductor llegd a entrar en territorio de mercado bajista tras acumular una correccién
superior al 20% desde sus maximos de junio, con Nvidia, AMD, Intel y Broadcom liderando
las pérdidas. Ni siquiera los sdlidos resultados de TSMC lograron cambiar el sentimiento del
mercado. Aunque la compariia superé ampliamente las previsiones de ingresos y elevo sus
planes de inversion, los inversores interpretaron el aumento del gasto de capital como un
potencial riesgo para los margenes futuros. IBM afiadié presion adicional al sector
tecnoldgico tras publicar unos resultados preliminares decepcionantes que provocaron su
mayor caida bursatil en varias décadas.

En contraste, la banca estadounidense protagonizé un sélido inicio de temporada de
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resultados. JPMorgan anuncié el mayor beneficio trimestral de su historia, impulsado por el
excelente comportamiento de su negocio de renta variable, mientras que Goldman Sachs y
elresto de las grandes entidades también superaron las expectativas del consenso. El sector
financiero volvio asi a consolidarse como uno de los principales apoyos del mercado en un
entorno de tipos elevados y elevada actividad en los mercados de capitales.

Mas alla de los movimientos sectoriales, comenzaron a aparecer algunas sefiales de mayor
cautela en el mercado estadounidense. La amplitud siguié deteriorandose, con un numero
creciente de compafiias marcando nuevos minimos, mientras que los factores de calidad
recuperaron protagonismo y las pequefias compafiias continuaron mostrando un mejor
comportamiento relativo que las grandes tecnoldgicas. Al mismo tiempo, diversas
encuestas de posicionamiento reflejaron que la exposicién de los gestores a la renta variable
estadounidense permanece en niveles muy elevados, un factor que podria amplificar la
volatilidad si continda el proceso de toma de beneficios.

En Europa, el Stoxx 600 cerrd practicamente plano, deteniendo el avance que lo habia
llevado a maximos historicos durante las primeras semanas de julio. El repunte del petrdleo,
la incertidumbre geopolitica y el deterioro del sentimiento hacia la inteligencia artificial
limitaron el potencial alcista de la renta variable europea, aunque sin provocar un deterioro
significativo del mercado. Bajo la superficie, las revisiones de analistas mostraron una
notable divergencia entre sectores: mientras industriales y salud concentraron el mayor
numero de rebajas de recomendacion, tecnologia volvid a situarse entre los segmentos con
mas mejoras, reflejando que el mercado cuestiona las valoraciones de corto plazo, pero
mantiene una visién relativamente favorable sobre las perspectivas estructurales del sector.
El mercado britanico volvié a destacar por su mejor comportamiento relativo gracias al
mayor peso de compafiias energéticas y financieras.

Asia volvio a concentrar buena parte de la volatilidad semanal. EI Kospi surcoreano sufrié
fuertes caidas arrastrado por Samsung y SK Hynix, confirmando hasta qué punto el
mercado coreano se ha convertido en un barometro del sentimiento global hacia la
inteligencia artificial. En Taiwan predomind la cautela pese alos buenos resultados de TSMC,
mientras que Hong Kong amplié su descuento frente a la bolsa continental china debido a
las persistentes tensiones de liquidez. El deterioro del sentimiento también alcanzé a los
mercados emergentes, cuyo indice de referencia entré en fase de correccién tras acumular
una caida cercana al 10% desde sus maximos recientes.

En conjunto, la semana deja un mensaje claro para los inversores. El liderazgo de la
inteligencia artificial afronta su prueba mas exigente desde comienzos del afio justo cuando
arranca la temporada de resultados de las grandes tecnoldgicas, mientras que el conflicto
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en Oriente Medio introduce un riesgo adicional para la inflacién y la politica monetaria. La
evolucion de los beneficios empresariales, las perspectivas de inversion en inteligencia
artificial y la estabilidad del mercado energético seran los principales factores que
determinaran si la reciente correccion constituye una pausa dentro del mercado alcista o el
inicio de una fase mas prolongada de consolidacion.

Renta Fija

La renta fija vivid una semana de evolucion dispar a ambos lados del Atlantico. Mientras la
deuda estadounidense se mantuvo practicamente estable tras unos datos de inflaciéon mas
moderados de lo esperado, las rentabilidades de la deuda europea continuaron repuntando
ante la escalada del conflicto entre Estados Unidos e Irén y el consiguiente aumento de los
precios de la energia, que volvid a situar los riesgos inflacionistas en el centro de la atencion
de los inversores.

En Europa, el bono aleman a diez afios aumentd su rentabilidad desde el 3,06% hasta el 3,12%,
mientras que el dos afios paso del 2,65% al 2,78%, reflejando la creciente expectativa de que
el Banco Central Europeo mantenga una politica monetaria restrictiva durante mas tiempo si
persisten las tensiones energéticas. En contraste, en Estados Unidos el Treasury a diez afios
cerrd practicamente sin cambios, en el 4,55% frente al 4,56% de la semana anterior, mientras
gue la referencia a dos afios descendié ligeramente del 4,21% al 4,18%, apoyada por la
moderacién de la inflacion subyacente y de los precios de produccién, que redujo
temporalmente las expectativas de nuevas subidas de tipos por parte de la Reserva Federal.

En la periferia europea predominé un comportamiento algo menos favorable que la semana
anterior. Las primas de riesgo ampliaron ligeramente sus diferenciales frente a Alemania, con
Espafia pasando de 44 a 46 puntos basicos, Italia de 74 a 82 y Francia de 76 a 80, reflejando
una mayor cautela de los inversores ante el riesgo de que un conflicto prolongado en Oriente
Medio mantenga elevadas las presiones inflacionistas y retrase la relajacion de la politica
monetaria. Aun asi, los movimientos fueron moderados y contintian siendo compatibles con
un mercado que, por el momento, interpreta el episodio como un incremento del riesgo
geopolitico mas que como un deterioro estructural de la deuda soberana europea.
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Materias primas

Las materias primas volvieron a estar condicionadas por la escalada de las tensiones en
Oriente Medio. El petrdleo fue el gran protagonista de la semana, con el Brent avanzando un
15,9% en los Ultimos siete dias hasta situarse en torno a los 88 ddlares por barril, impulsado
por el temor a posibles interrupciones del suministro a través del Estrecho de Ormuz y por
la creciente prima de riesgo geopolitica. En contraste, el oro cedié un 2,5% en la semana,
pese al aumento de la incertidumbre, lastrado por la fortaleza del ddlar y el mantenimiento
de unas rentabilidades reales elevadas. Por su parte, los metales industriales permanecieron
practicamente estables, con un ligero descenso semanal.

Divisas

En el mercado de divisas, el délar mantuvo su fortaleza relativa, apoyado por su condicién
de activo refugio en un contexto de creciente incertidumbre geopolitica. El euro cerré
practicamente estable frente al délar, con una ligera apreciacién semanal del 0,2% hasta
1,144 ddlares, mientras que avanzé un 0,7% frente al yen y cedié un 0,2% frente a la libra
esterlina. La combinacién de unos datos econdmicos soélidos en Estados Unidos y la
persistencia de las tensiones en Oriente Medio continta favoreciendo al billete verde,
limitando el potencial de recuperacion de la moneda unica.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroecondmica europea de la semana confirmd un escenario de crecimiento
moderado, con una actividad que sigue mostrando un comportamiento desigual entre paises
y sectores, mientras las presiones inflacionistas contindian estabilizandose sin desaparecer
por completo.

Entre los datos de actividad, destacé la produccién industrial de la Eurozona, que retrocedio
un 0,2% mensual en mayo tras el avance del mes anterior, aunque la caida interanual fue
inferior a la prevista, apuntando a una cierta estabilizacion del sector manufacturero. En Reino
Unido, el PIB crecié un 0,1% mensual en mayo tras la contraccion registrada en abril,
impulsado por el sector servicios, mientras que la produccién industrial volvié a decepcionar
con un descenso del 0,5%. En Espafia, las compraventas de viviendas cayeron un 7,3%
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interanual en mayo, prolongando la moderacién del mercado residencial.

En el sector exterior, la Eurozona registré un déficit comercial de 7.800 millones de euros en
mayo, reflejando el deterioro del saldo energético. Alemania redujo su superavit por cuenta
corriente hasta 10.400 millones de euros desde los 16.600 millones revisados del mes
anterior.

En materia de inflacién, la estimacion final confirmdé que el IPC de la Eurozona se mantuvo en
el 2,8% interanual en junio, mientras que la inflacion subyacente permanecio estable en el
2,4%, consolidando la moderacién observada en los ultimos meses. A nivel nacional, en
Espafia el IPC armonizado se mantuvo en el 3,6%, mientras que en ltalia la inflacion
armonizada se confirmd en el 3,0%. En conjunto, los datos reflejan una economia europea que
mantiene un crecimiento contenido y un proceso de desinflacion gradual, aunque todavia
incompleto.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

La agenda macroecondmica estadounidense volvio a reflejar una economia que mantiene un
ritmo de crecimiento sélido, con una demanda interna resiliente y unas presiones
inflacionistas que contindan moderandose de forma gradual.

En materia de inflacién, los datos de junio sorprendieron favorablemente. El IPC subyacente
descendié hasta el 2,6% interanual, su nivel mas bajo desde febrero, mientras que los precios
de produccién también evolucionaron mejor de lo esperado, reforzando la percepcion de que
las presiones sobre los precios siguen remitiendo pese al reciente repunte del petrdleo.

Los indicadores de actividad ofrecieron un balance positivo. Las ventas minoristas crecieron
en linea con lo esperado y el dato previo fue revisado al alza, confirmando la fortaleza del
consumo privado. Asimismo, las encuestas manufactureras de la Fed de Nueva York v,
especialmente, la de Filadelfia apuntaron a una fuerte aceleracion de la actividad en julio, una
sefial respaldada por el aumento del 0,3% mensual de la produccién industrial en junio.

El mercado inmobiliario continué mostrando un comportamiento desigual. Los permisos de
construccion retrocedieron ligeramente, mientras que el inicio de nuevas viviendas repunté
con fuerza tras la caida previa, reflejando una recuperacién parcial de la actividad promotora.
Por su parte, el indice de confianza de los constructores NAHB descendid ligeramente,
indicando que el sector sigue condicionado por el elevado nivel de los tipos hipotecarios.
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Finalmente, la confianza del consumidor de la Universidad de Michigan mejord en julio por
segundo mes consecutivo, apoyada por unas expectativas de inflacion mas moderadas y por
la solidez del mercado laboral, reforzando la percepcion de que el consumo continta siendo
uno de los principales pilares del crecimiento de la economia estadounidense.

Datos macroecondmicos publicados en Asia

La agenda macroecondmica asiatica estuvo marcada por la publicacion de los principales
indicadores de China, que confirmaron una economia avanzando a dos velocidades. El PIB
crecio un 4,3% interanual en el segundo trimestre, por debajo del ritmo registrado en el
trimestre anterior y de lo esperado por el mercado. Sin embargo, bajo la superficie los datos
mostraron una notable divergencia: mientras la produccion industrial y las exportaciones
continuaron mostrando fortaleza, el consumo interno volvié a decepcionar, con unas ventas
minoristas que crecieron menos de lo previsto, y el sector inmobiliario siguidé inmerso en una
profunda contraccién, con nuevas caidas de la inversidon y de los precios de la vivienda. En
conjunto, las cifras vuelven a poner de manifiesto que el crecimiento chino continua
apoyandose principalmente en el sector exterior, mientras la demanda doméstica sigue
siendo el principal foco de debilidad de la economia.

Catalizadores Semanales

La atencidn de los mercados se concentrara esta semana en las reuniones de varios bancos
centrales, con el Banco Central Europeo como principal protagonista. Aunque no se
esperan cambios en los tipos de interés, los inversores analizaran cualquier sefial sobre el
calendario de futuras decisiones en un contexto marcado por la moderacién de la inflacién
y el reciente repunte de los precios de la energia. En Asia, también se prevé que China
mantenga sin cambios sus tipos preferenciales de préstamo. En el plano macroeconémico,
las referencias mas relevantes seran los datos de inflaciéon de Japén y Reino Unido, que
previsiblemente mostraran una evolucion dispar, asi como las cifras del mercado laboral
britanico, que serviran para calibrar el margen de actuacion del Banco de Inglaterra.
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En Espaia:

= Estadistica hipotecaria del mes de mayo (20-jul). La estadistica hipotecaria de mayo
apunta a una normalizacién gradual del mercado residencial tras el fuerte impulso
observado a comienzos de afio. Cabe esperar que el capital concedido para el conjunto
de propiedades mantenga un crecimiento interanual sélido, aunque inferior al registrado
durante el primer trimestre, situandose previsiblemente en el entorno del 15%-20%,
mientras que el niumero de hipotecas sobre viviendas deberia seguir avanzando, pero a
un ritmo mas moderado, probablemente entre el 0% y el 5% interanual, reflejando un
mercado que continia mostrando fortaleza, aunque con una desaceleracidon gradual
conforme se diluye el efecto de la bajada de los tipos de interés.

= Balanza comercial de mayo (21-jul). Cabe esperar una evolucién similar, con las
exportaciones manteniendo un crecimiento soélido, apoyadas por la resiliencia de la
demanda europea, mientras que las importaciones podrian seguir creciendo a un ritmo
ligeramente superior, favorecidas por el encarecimiento de la factura energética. En
conjunto, es razonable anticipar un déficit comercial similar o ligeramente superior al de
abril, sin que ello altere |la fortaleza subyacente del sector exterior espariol.

= indice de precios de produccion de junio (24-jul). El fuerte repunte de los precios
industriales en mayo, con un avance del 1,0% mensual y del 10,5% interanual, respondio
fundamentalmente al encarecimiento de la energia, mientras que el resto de
componentes mantuvo una evolucién mucho mas contenida. De cara a junio, es
previsible que el indice general modere su ritmo de crecimiento, ya que la caida de los
precios energéticos observada en el IPC del mes deberia trasladarse parcialmente a los
precios de produccion.

En Europa:

= Encuesta ZEW de julio en Alemania y la Eurozona (21-jul). La confianza de los
analistas e inversores institucionales podria seguir mejorando en julio. En Alemania, el
indice de expectativas ZEW aumentaria hasta 16 puntos desde los 10,5 anteriores,
mientras que el indicador de situacion actual mejoraria hasta -77 desde -81. En la
Eurozona también se espera una mejora del sentimiento econdémico, reflejando una
percepciéon mas favorable sobre las perspectivas de crecimiento tras las recientes
sorpresas positivas en algunos indicadores de actividad.
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Inflacion de junio en Reino Unido (22-jul). La inflacion britéanica podria continuar
moderandose gracias al descenso de los precios de la energia. El IPC general se reduciria
hasta el 2,7% interanual desde el 2,8% de mayo, mientras que la inflacion subyacente
descenderia al 2,5% desde el 2,6%. También se espera una nueva moderacién de la
inflacién de servicios, una referencia especialmente seguida por el Banco de Inglaterra al
reflejar mejor las presiones inflacionistas de origen doméstico.

Reunion del Banco Central Europeo (23-jul). E| BCE mantendria sin cambios los tipos
deinterés, con lafacilidad de depdsito enel 2,25% vy el tipo de refinanciacion en el 2,40%.
Tras la moderaciéon de la inflacion observada en los ultimos meses, el foco de los
inversores estara centrado en el mensaje de Christine Lagarde sobre el impacto del
reciente repunte de los precios de |la energia y sobre el margen para futuras decisiones
de politica monetaria.

Lectura preliminar de julio del PMI en Alemania, Francia, Eurozona y Reino Unido
(24-jul). Los indices PMI apuntan a una ligera mejora de la actividad en las principales
economias europeas. En la Eurozona, el PMI compuesto aumentaria hasta 50,3 desde
50,0, apoyado en un nuevo avance del sector manufacturero y una estabilizacién de los
servicios. Alemania seguiria acercandose al crecimiento, mientras que Francia mostraria
una mejora, aunque permaneceria en zona contractiva. En Reino Unido también se
espera un ligero avance de los indicadores, si bien el PMI compuesto continuaria por
debajo del umbral de 50 puntos, reflejando una actividad todavia débil. En conjunto, las
encuestas apuntan a una economia europea que continua estabilizandose, aunque sin
sefiales de una aceleracion significativa del crecimiento.

En EE.UU.:

Solicitudes semanales de subsidio por desempleo (23-jul). Las solicitudes iniciales
de subsidio por desempleo podrian repuntar ligeramente hasta 211.000 desde las
208.000 de la semana anterior, mientras que las solicitudes continuadas aumentarian
hasta 1,81 millones desde 1,8 millones. Pese a esta ligera subida, ambas referencias
seguirian situandose en niveles histéricamente reducidos, consistentes con un mercado
laboral que continda mostrando una notable fortaleza.

Lectura preliminar de los PMIs de julio en Estados Unidos segiin la medicién de
S&P Global (24-jul). Los indices PMI apuntan a una economia que mantiene un
crecimiento moderado. El PMI manufacturero podria mejorar hasta 54,4 desde 53,9 en
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junio, consolidando la recuperacion del sector industrial, mientras que el PMI de servicios
podria mostrar una ligera mejora desde los 51,2 de junio. En conjunto, el PMI compuesto
seguiria reflejando una expansion de la actividad, respaldada por la solidez de la
demanda interna y la mejora gradual del sector manufacturero.

= Ventas de viviendas nuevas de junio (24-jul). Las ventas de viviendas nuevas podrian
recuperarse hasta una tasa anualizada de 605.000 unidades desde las 580.000
registradas en mayo. De confirmarse, supondria un rebote tras la debilidad del mes
anterior, aunque el mercado residencial seguiria condicionado por el elevado coste de la
financiacion hipotecaria, que continda limitando el ritmo de recuperacion del sector.

Global:

= Inflacion de junio en Japon (24-jul). La inflacion japonesa podria repuntar en junio, con
el IPC general acelerandose hasta el 1,7% interanual desde el 1,5% de mayo y la tasa
subyacente, que excluye los alimentos frescos, aumentando hasta el 1,6% desde el 1,4%.
En cambio, la medida que excluye también la energia se mantendria estable en el 1,8%,
lo que sugeriria que la aceleracion estaria explicada principalmente por los componentes
mas volatiles y no por una intensificacion generalizada de las presiones inflacionistas.

= Lectura preliminar de los PMis de julio en Japén (24-jul). Las encuestas permitiran
comprobar si la actividad mantiene la aceleracion observada en junio, cuando el PMI de
servicios subié hasta 52,2 y el compuesto avanzé a 52,8, apoyados por la mejora de los
nuevos pedidos y del empleo. El PMI manufacturero parte de un nivel ain mas elevado,
de 54,8 puntos. En conjunto, las referencias anteriores muestran una expansion
relativamente sdlida y mas equilibrada entre industria y servicios, aunque sera
importante comprobar si este impulso se mantiene en julio.

Mercados

La semana comienza con un escenario de corto plazo especialmente exigente. La escalada en
Oriente Medio continudé durante el fin de semana, con nuevos ataques cruzados entre Estados
Unidos e Iran, acciones sobre infraestructuras civiles y una creciente preocupacion regional
ante laampliacién del conflicto. Este deterioro mantiene elevada la prima de riesgo geopolitica,
sostiene la presion sobre los precios de la energia y aumenta la sensibilidad de los mercados
a cualquier sefial de interrupcién adicional en el Estrecho de Ormuz.
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Al margen de la geopolitica, la semana sera decisiva para comprobar si la temporada de
resultados puede seguir actuando como soporte para la renta variable. El foco estara
especialmente en las grandes tecnoldgicas estadounidenses. Alphabet y Tesla seran las
referencias mas relevantes para evaluar, respectivamente, la fortaleza de la publicidad digital,
la evolucién del gasto en inteligencia artificial y la capacidad de Tesla para estabilizar
margenes y entregas. Intel también sera importante para calibrar el ciclo tecnoldgico, la
demanda de semiconductores, el gasto corporativo en software y la sostenibilidad del actual
superciclo de inversién en |A. En Asia, SK Hynix aportara una sefial adicional sobre la demanda
de memoria avanzaday la fortaleza de la cadena global de semiconductores.

En el sector financiero, los resultados de Charles Schwab, Interactive Brokers, Capital One,
BNP Paribas, UniCredit y American Express permitiran valorar la evolucidon de los margenes,
el crédito, la actividad en mercados y la resistencia del consumidor. En el ambito del consumo,
Nestlé, Domino’s Pizza, Philip Morris, General Motors, Ryanair, Volkswagen y Deckers seran
referencias relevantes para medir el poder de fijacién de precios, la demanda discrecional y el
impacto de la inflaciéon sobre los volumenes.

La agenda macro sera igualmente importante. Las lecturas preliminares de los PMI de julio
permitiran evaluar la evolucién de la actividad en Estados Unidos, la Eurozona, Reino Unido y
Japdn, enun momento en el que el mercado necesita confirmar que el crecimiento global sigue
siendo suficientemente sdlido para sostener los beneficios empresariales. En Europa, la
reunion del BCE sera el principal catalizador monetario. Aunque no se esperan cambios en los
tipos, cualquier indicacion sobre la persistencia de las presiones energéticas, el balance de
riesgos para la inflacién o el calendario de futuras decisiones podria generar movimientos
relevantes tanto en renta fija como en divisas.

En este contexto, mantenemos un posicionamiento neutral en activos de riesgo. Esta postura
busca equilibrar una coyuntura de corto plazo compleja —marcada por la geopolitica, unas
valoraciones exigentes y una temporada de resultados con poco margen para decepciones—
con una vision estructuralmente positiva sobre la renta variable. Esta vision sigue apoyandose
en un crecimiento macroecondémico global solido, en el impulso del superciclo de inversion en
inteligencia artificial, en la expectativa de una normalizacién gradual de la situacion geopolitica
durante los préoximos mesesy en la conviccion de que los bancos centrales no iniciaran un ciclo
agresivo de endurecimiento monetario.
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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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