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DESTACADOS:

El repunte de la inflacion por el shock energético impulsa un tono més restrictivo y eleva los riesgos para el crecimiento global.
Los bancos centrales mantienen tipos pero adoptan un tono mas restrictivo, con el yen en foco tras la intervencion de Japon.
El petréleo corrige tras avances diplomaticos con Iran, mientras el oro se estabiliza ante expectativas de desescalada.

Global Macro

El foco macroeconémico estuvo marcado por un endurecimiento del tono de los bancos centrales ante el repunte de la inflacion derivado del
encarecimiento energético. En EE.UU, varios miembros de la Reserva Federal sefialaron que el reciente shock del petréleo, impulsado por el
conflicto en Iran, podria obligar a abandonar el sesgo hacia recortes de tipos e incluso contemplar subidas, en un contexto donde la inflacion
contindia por encima del objetivo del 2% y las expectativas comienzan a repuntar, elevando la incertidumbre sobre la senda futura de la
politica monetaria y aumentando el riesgo de un escenario més restrictivo durante mas tiempo. En la misma linea, el Banco Central Europeo
advirtio de un deterioro en las perspectivas de inflacion, con varios miembros apuntando a la posibilidad de subidas de tipos en los préximos
meses si persisten los efectos de segunda ronda del encarecimiento energético, con el mercado comenzando a descontar un mayor nimero
de movimientos al alza. Este cambio de tono refleja la preocupacion por un posible desanclaje de expectativas y una inflacion mas
persistente de lo previsto inicialmente. Por el lado comercial, la escalada de tensiones entre EE.UU. y la UE, tras el anuncio de nuevos
aranceles del 25% al sector automovilistico europeo, afiade riesgos adicionales al crecimiento global y podria afectar a las cadenas de
suministro y a la inversion empresarial. Por ultimo, en el mercado de divisas, el yen registré un fuerte repunte tras la intervencion de Japon
para frenar su depreciacion, en un contexto de elevada volatilidad y divergencias en politica monetaria, reflejando la creciente sensibilidad de
los mercados a los movimientos de tipos, a los flujos de capital v a la incertidumbre geopolitica global.
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Festividades:
4 de mayo: Reino Unido
14 de mayo: Suiza
18 de mayo: Canada
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PMI Manufacturero 51,2 51,2
PMI Manufacturero 4 mayo Eurozona Abril 52,2 52,2 - Alta
PMI Compuesto 5mayo EE.UU. Abril 52,0 - - Alta
Comercio Intemacional 5mayo EE.UU. Marzo -57,3B - - Alta
PMI Compuesto 6 mayo Eurozona Abril 48,6 - - Alta
PMI Compuesto 6 mayo UK Abril 52,0 - - Alta
PMI Servicios 6 mayo Alemania Abril 46,9 - - Alta
Peticiones de desempleo 7 mayo EE.UU. 27 Abr, wie - - - Alta
PMI Compuesto 8 mayo Japon Abril 524 s - Alta
Tasa de desempleo 8 mayo EE.UU. Abril 4,3% 4,3% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1729 0,07% -0,09% 1,1702 1,1750 CNY/EUR  8,0116 0,08% -0,08% 7,9910 8,2262
JPY/EUR 184,04 -0,02% 0,20% 183,21 184,09 RUB/EUR 87,964 0,05% 0,00% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8636 0,06% 0,09% 0,8663 0,8726 MXN/EUR 20,468 0,22% -0,27% 20,497 21,1180
CHFEUR  0,9163 0,01% -0,04% 0,9190 0,9314 BRL/EUR 5,8156 0,09% -0,05% 5,8292 6,4364
AUD/EUR 1,6299 0,12% -0,09% 1,6371 1,17581 INR/EUR 111,374 0,57% -0,54% 111,0695  105,5965

La semana pasada, los principales bancos centrales optaron por mantener sin cambios
sus tipos oficiales, aunque el mensaje de fondo sigue siendo menos acomodaticio de lo
que el mercado descontaba hace unas semanas. La Reserva Federal mantuvo el rango
oficial en 3,50%-3,75%, el BCE en el 2,00% y el Banco de Japon mantuvo el tipo en el
0,75%, aunque tanto el BCE como el BOJ han dejado abierta la posibilidad de subidas en
junio si el shock energético continua alimentando la inflacion.

El mercado sigue dominado por la guerra de Irén, la situacion en el estrecho de Ormuz y
el impacto del crudo sobre expectativas de inflacion y crecimiento. EI movimiento mas
relevante continda siendo el yen, después de que Japon interviniera para sostener la
moneda por primera vez en casi dos afios. Contra el délar llegé a tocar la zona de 160,70
JPY/USD, antes de corregir con fuerza hasta niveles préximos a 155,5 JPY/USD, Japon
podria haber gastado hasta 35.000 millones de délares para defender el yen, mientras que
la expectativa de una posible subida del BOJ en junio ayuda a contener nuevas posiciones
cortas agresivas.

Frente al euro, el billete verde se mantiene en un rango amplio, sin una direccién clara,
entre el soporte de la zona 1,1520 USD/EUR vy la resistencia de 1,1820 USD/EUR
condicionado por el equilibrio entre délar refugio, inflacién energética y dudas sobre
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crecimiento europeo. ‘ ..
Pais s Fecha Evento USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés
ISI 1] |
MM 20 1,1727
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés i 1.1790 21 1.1675 MM 60 11731
Canada 10/06/2026 Decision de tipos de interés 22 :’;950 2 :': 600 MM 200 1’ 1730
Japén 16/06/2026 Decision de tipos de interés 2 ,2080 S 1505 .
Volatilidad M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 11748 1,750 0,8648  0,8652 183,82 183,84
0, 0, 0, 0, 0, 0,
EUR/USD 6.13% 633% 664% 7,18% 684% 697% 3 meses 11776 14779 08671 08676 183,36 183,37
EUR/JPY 6,72% 7,13% 7,66% 7,48% 8,26% 8,55% 6 meses 1,1813  1,1817 08708 0,8713 182,58 182,64
EUR/GBP 3,96% 4,54% 507% 4,55% 511% 541% 12meses  1,1875 1,883 0,783 08790 181,00 181,16
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo
estadounidense cayeron el viernes junto interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL
con los precos del petidleo. La T4 peg 19800  3,6485 3,7353  0,7276 -0,0420 1,360  9,9700 14,404
rentabilidad del bono de referencia
estadounidense a diez afios descendi6 1,6 3 Meses 2,1990 3,6685 3,7455 0,7283  -0,0482 1,4160 9,8550 14,315
pb hasta el 4,374%. La curva de 6 Meses 2,5240 3,7663 3,8275 0,6568  -0,0479 1,4465 9,7010 14,199
rendimiento entre los bonos a 2 y 10 afios 12 meses 2,8480 - 4,0316  0,5673 -0,0104 1,4720 9,3900 14,030
se apland en torno a un punto basico,
hasta situarse en 49 pb. . Y

Bonos - .5 10 [I);fergr;%;l
El jueves, el BCE mantuvo los tipos de anos  anos anos un. "
interés sin cambios, pero debati6 la GER 2,654 2,760 3,049 - E=FED Si5% Olpb 29/04/26 (i7/00
posibilidad de subirlos e indico que la  £E |y 3909 4,043 4,398 135 B BCE  2,00% 0 pb 30/04/26  11/06
subida de tipos seguiria estando sobre la . == UK 3,75% 0 pb 30/04/26 18/06
mesa. El rendimiento del bono aleman a 3:P A0 390 o 190 [(elyaP  075% 0 pb 28/04/26 16/06
10 afios se situ6 en el 3,034 %, después 1,390 1,886 2,509 -54 o
de haber alcanzado niveles cercanos al ESP 2,750 2,990 3,512 46 GEAUS _ 410% 0:257pb) 17/03/26 04/05

3,10 % el Viernes.

| TipolRS EURIBOR3M EURBOREM  USD ~ GBP  JPY | CDS 5aiios _

3 Afos 2,7515 2,8270 3,9469 4,4675 1,6079 Austria 12 (5 7%) 1x4 2,3370
5 Afos 2,8014 2,8675 3,9867 4,4735 1,8789 Finlandia 12 (4,0%) 3x6 2,5560
7 Ahos 2,8785 2,9370 4,0815 4,5545 2,0819 Indonesia 89 (-4,7%) 6x9 2,7870
10 Afios 3,0112 3,0545 4,2152 4,7195 2,3572 Holanda 8 (-6,3%) 9x12 2,8460
Commodities
Commodity Ultimo %Var. 3 A 12FWd
meses meses Una propuesta irani sobre negociaciones con Estados Unidos provoco una caida en
Brent ($/Baril) 108,74 0,53% 108,74 82,00 picado de los futuros del petréleo crudo el viernes. Los futuros del crudo Brent para
. entrega en julio cerraron en 108,17 délares, con un descenso de 2,23 ddlares por barril,
WTI (§/Barri) 102,61 0,66% 97,18 0,00 o un 2,02%. Los futuros del WTI finalizaron en 101,94 délares por barril, con un
Oro ($/0z) 4.587,2 -0,57% 4.614,00 4.782,40 descenso de 3,13 dolares, o un 2,98%. Aun asi, el crudo Brent y el WTI se
encaminaban a una ganancia del 2,95% durante la semana. El contrato de junio del
Cobre (§/Ton) 12.910,8 -0.11% 12.987,00 13.036,10 Brent alcanz6 los 126,41 ddlares por barril el jueves, antes de cerrar la sesion a la baja.
Zinc ($/Ton) 3.359,8 1,79% 3.361,00 3.325,50
Aluminio ($/Ton) 3.530.2 -0,48% 3.474.00 3.251.95 El oro subi6 ligeramente el viernes, revirtiendo las pérdidas anteriores de mas del 1%,
: ’ ’ o ’ ’ ante la esperanza de un avance para poner fin a la guerra. El oro al contado subié un
Niquel ($/Ton) 19.284,0 1,08% 19.468,00 19.942,00 0,1% hasta los 4.627,63 délares por onza, tras haber caido hasta los 4.559,48 ddlares
Hierro Fe ($/Ton) 107,18 0,03% 106,73 103,66 durante la session.
Acero ($/Ton) 1.081,0 1,08% 1.127,00 1.010,00
Az(icar ($/Ton) 438,90 -1,33% 438,90* 459,80
Café ($/Lb) 300,9 -1,43% 285,55* Invalid RIC.
Co2 (€/Ton) 72,64 0,80% 72,99 300,90
Baltic Dry Index 2.686,0 0,60% - - '
Vencimiento en AGO26 W M % -
A
Brent, evolucién semanal: Reuters () Futurﬁ 2 meses
Renta variable
. . . Cierre VAEA
Cierre Cierre anterior ; -
anterior Ano
NYSE COMPOSITE 23.041,15 23.144,64 -0,45% 4,71% | XETRA DAX 24.292,38 23.954,56 1,41% -0,81%
S&P500 7.230,12 7.209,01 0,29% 5,62% IBEX 35 17.781,00 17.642,80 0,78% 2,73%
NASDAQ 25.114,44 24.892,31 0,89% 8,06% EUROSTOXX50 5.881,51 5.816,48 1,12% 1,56%
NIKKEI 225 59.513,12 59.284,92 0,38% 18,22% | MERC. CONT. 1.758,80 1.745,80 0,74% 3,02%
FTSE 100 10.363,93 10.378,82 -0,14% 4,36% CAC-40 8.104,09 8.141,92 -0,46% -0,56%
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Circulation Restriction: The information contained herein does not constitute an offer to sell or a solicitation of an offer or a recommendation to purchase securities under the securities laws of any jurisdiction, . g:'locno":zgn trales

including the United States Securities Act of 1933, as amended, or any US state securities laws, or a solicitation to enter into any other transaction.
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