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DESTACADOS:

El mercado laboral de EE. UU. muestra resiliencia mientras persisten riesgos geopoliticos e inflacionistas.
El délar cede con la desescalada en Oriente Medio, mientras el euro se estabiliza y el yen sigue bajo presion.
El petréleo cae tras la reapertura de Ormuz y el oro rebota ante la incertidumbre geopolitica.

Global Macro

En la sesion previa, la atencién macroeconémica se centré en la evolucion del mercado laboral estadounidense y en los riesgos derivados
del contexto geopolitico. En EE.UU., las vacantes de empleo descendieron hasta 6,8M en marzo (vs. 6,9M anterior), mientras que las
contrataciones repuntaron con fuerza hasta 5,5M, su nivel mas alto en mas de dos afios, situando la ratio de vacantes por desempleado en
0,95 y apuntando a un mercado laboral que continiia normalizandose. Asimismo, el PMI compuesto se situ en 51,7 en abril, manteniéndose
en terreno expansivo, lo que sugiere una actividad econémica resiliente en el corto plazo.

No obstante, el aumento de los costes, impulsado en parte por el encarecimiento de materias primas, y la ampliacion del déficit comercial
(60M de dolares) reflejan presiones subyacentes que podrian lastrar el crecimiento. En paralelo, las tensiones en el Estrecho de Ormuz
contindian condicionando el entorno global, si bien el anuncio de una pausa en las operaciones militares por parte de EE.UU. ha generado
cierta moderacion en los precios del petréleo, que volvieron a situarse por debajo de los 100 délares el barril.

En conjunto, el escenario macro sigue caracterizado por una actividad que muestra signos de estabilidad, pero con riesgos a la baja
asociados al contexto geopolitico y a las presiones inflacionistas, lo que previsiblemente mantendra a los bancos centrales en una postura
prudente en los proximos meses.

Festividades:
14 de mayo: Suiza
18 de mayo: Canada
25 de mayo: Estados Unidos
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia
PMI Manufacturero 4 mayo Alemania Abril 51,2 51,2 514 Alta
PMI Manufacturero 4 mayo Eurozona Abril 52,2 52,2 52,2 Alta
PMI Compuesto 5mayo EE.UU. Abril 52,0 - 51,7 Alta
Comercio Intemacional 5 mayo EE.UU. Marzo -57,3B -60,9B 60,3B 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
USDEUR  1,1734 0,35% 0,02% 1,1686 1,1750 CNY/EUR  7,9992 -0,05% 0,00% 7,9818 8,2262
JPY/EUR 183,49 -0,61% 0,42% 184,42 184,09 RUB/EUR 88,591 0,35% 0,68% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8636 0,01% -0,07% 0,8634 0,8726 MXN/EUR 20,304 0,07% -0,84% 20,382 21,1180
CHFEUR  0,9157 -0,01% -0,10% 0,9165 0,9314 BRL/EUR 5,7625 0,35% -1,02% 5,7875 6,4364
AUDEUR  1,6190 -0,55% -0,19% 1,6299 1,17581 INR/EUR 111,635 0,30% 0,12% 111,3500  105,5965

El ddlar cede ligeramente frente a las principales divisas, después de que aumentaran las
expectativas de una posible desescalada entre EE. UU. e Iran. Donald Trump pausé
temporalmente la operacion para escoltar barcos por el estrecho de Ormuz, citando
avances hacia un acuerdo con Teheran. El movimiento ha reducido parcialmente la prima
geopolitica que venia sosteniendo al délar, aunque el mercado sigue siendo prudente
porque el estrecho contindia tensionado y el riesgo energético no ha desaparecido.

En este contexto, contra el euro recupera algo de terreno hasta los 1,1690 USD/EUR
favorecido por la mejora del apetito por riesgo. Aun asi, el cruce sigue mas cerca de una
fase de consolidacion que de una ruptura clara: si la desescalada se confirma, el euro
deberia beneficiarse; si vuelve la tension en Ormuz o repunta el petréleo, el dolar podria
recuperar rapidamente su papel defensivo. La atencién del mercado se desplaza ahora
hacia el informe de empleo de EE. UU. como la préxima prueba clave para determinar si
la Fed puede mantenerse en pausa o si un enfriamiento laboral reabre el debate sobre
recortes.

Frente al yen se sitia en torno a 157 JPY/USD. la recuperacion del délar frente al yen
parece explicarse mas por la ausencia de una nueva intervencion oficial que por una
mejora estructural del yen. Esto mantiene al mercado en vigilancia: si el yen cae
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demasiado sin una accion clara del BOJ, aumentara el riesgo de que Tokio actue.
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Pais Fecha Evento . . _ o
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés —
MM 20 1,1732
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés i 1.1790 21 1.1675 MM 60 11732
Canada 10/06/2026 Decision de tipos de interés 22 :’;950 2 :': 600 MM 200 1’ 1729
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 11750 1,751  0,8647  0,8649 183,26 183,27
0, 0, 0, 0, 0, 0,
EUR/USD 576% 623% 653% 7.25% 683% 6,98% 3 meses 1,1780  1,1782  0,8672  0,8674 182,79 182,81
EUR/JPY 6,33% 7,07% 7,66% 7,61% 827% 857% 6 meses 1,1816  1,1818  0,8709 0,8712 182,04 182,07
EUR/GBP 3,88% 4,51% 504% 4,47% 509% 539% 12 meses  1,1882 111887 0,8786  0,8791 180,50 180,59
e-DailyMarkets
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo
estadounidense cayeron el martes, junto interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL
;g" :Eede;ge”:l‘]’bi" ':je‘;;esc'°:egz'lecsr“d;e' 1 Mes 1,9390 36459 3,7353  0,7276 -0,0418  1,4000  9,9610 14,397
escalada en la guema entre Estados 3 Meses 2,2000 36663 37452 07283 -0,0473 14200  9,8440 14,305
Unidos e Iran. La rentabilidad del bono del 6 Meses 2,5580 3,7566 3,8237 0,6568 -0,0477 1,4480 9,6800 14,213
Tesoro estadounidense a 10 afos de 12 meses 2,8830 - 4,0295 0,5673 -0,0137 1,4710 9,3430 14,034
referencia cayé 2,8 pb hasta el 4,418%,
tras haber subido al 4,464% el lunes, y la . .
del bono a 30 afios cay6 2,6 pb hasta el Bonos 5 10 Diferencial

9 i %. anos  afnos anos Bund 1
4,999% tras superar el nivel del 5% = s i alii - Oy 2= FED 375% 0pb G T8
En Europa, los rendimientos de los bonos EE.UU 3’909 4’0 41 4’386 135 B BCE  200% 0 pb 30/04/26 11/06
gubernamentales bajaron ligeramente, en — : ’ ’ 2= UK 3,75% 0 pb 30/04/26 18/06
linea con la debilidad de los precios del UK 02O €0 i) 202 [(elyaP  075% 0 pb 28/04/26  16/06
petréleo. La rentabilidad del bono aleman  JAP 1,390 1,886 2,509 -53 .
a 10 afios bajo 1 pb hasta el 3,07%, tras ESP 2730 2,956 3475 ol AUS  4,35% +0,25 pb 06/05/26 16/06

un repunte de 5 pb en la sesion anterior.

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

3 Afios 2,7375 2,8540 4,0038 4,5779 1,6129 Polonia 52 (0 0%) 1x4 2,3490
5 Afos 2,7870 2,9029 4,0459 4,5869 1,8779 Australia 14 (-0,1%) 3x6 2,6110
7 Afios 2,8645 2,9719 4,1405 4,6579 2,0839 Portugal 16 (-3,4%) 6x9 2,8560
10 Afios 2,9975 3,0740 4,2579 4,8119 2,3552 Noruega 8 (-3,5%) 9x12 2,8860
Commodities
. tp 5 Fwd Fwd q ; g . )
Commodity Ultimo o%Var. Los precios mundiales del petréleo cayeron el martes un dia después de que Estados
3meses 12meses Unidos lanzara una operacion destinada a reabrir el estrecho de Ormuz a la
Brent ($/Baril) 108,42 1,31% 103,48 82,11 navegacion, aunque los enfrentamientos armados entre Estados Unidos e Iran limitaron
. el descenso. Los futuros del crudo Brent bajaron 2,99 délares, un 2,6%, hasta los
WTI (§/Barri) 100,86 -1,38% 92,56 0,00 111,45 délares por barril tras haber cerrado con una subida del 5,8% el lunes. El crudo
Oro ($/0z) 4.666,8 2,43% 4.711,50 4.758,00 WTI estadounidense cay6 3,70 délares, un 3,5%, hasta los 102,72 délares, tras haber
o a2 q
Cobre(®Tor)  13.0592  -0,11% 1313450  13.181,96 ganado un 4,4% en la sesion anterior.
Zinc ($/Ton) 3.354,2 1,79% 3.370,50 3.333,05 Los precios del oro subieron el martes tras alcanzar su nivel mas bajo en mas de un
Aluminio ($/Ton) 3.652.1 -0,48% 3.589.50 3.324.82 mes en la sesion anterior, mientras los inversores evaluaban la fragil tregua en Oriente
- : . : : Medio y el impacto potencial del conflicto en la inflacion y las expectativas sobre los
Niquel ($/Ton) 19.448,3 1,08% 19.642,00 20.132,49 tipos de interés. El oro al contado subié un 0,8% a 4.557,56 ddlares por onza después
Hierro Fe ($/Ton) 108,58 0,38% 107,41 103,15 de tocar el lunes su nivel mas bajo desde el 31 de marzo. Los futuros del oro
. d o =
Acero ($/Ton) 1.080,0 1,08% 1.138,00 1.020,00 estadounidense cerraron con una subida del 0,8%, a 4.568,50 ddlares.
AzUcar ($/Ton) 452,20 -1,33% 452,20 473,10
Café ($1Lb) 305,9 1,21% 289,75 268,40
Co2 (€/Ton) 74,55 3,67% 75,04 305,85
Baltic Dry Index 2.832,0 0,60% - -
b
M\,M..n
ey
Br.s;nt, el;/olucic'm se-manalz Retjters : ) Futurlo.Z me-ses
Renta variable
r i o
Cierre Cierre anterior Indice Clen_'e A,\{ar.
anterior Dia
NYSE COMPOSITE 23.008,67 22.893,46 0,50% 4,57% || XETRA DAX 24.401,70 23.991,27 1,711% -0,36%
S&P500 7.259,22 7.200,75 0,81% 6,04% IBEX 35 17.667,70 17.356,10 1,80% 2,08%
NASDAQ 25.326,13 25.067,80 1,03% 8,97% EUROSTOXX50 5.869,63 5.763,61 1,84% 1,35%
NIKKEI 225 59.513,12 59.284,92 0,38% 18,22% | MERC. CONT. 1.745,90 1.717,00 1,68% 2,26%
FTSE 100 10.363,93 10.378,82 -0,14% 4,36% | CAC-40 8.062,31 7.976,12 1,08% -1,07%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Emnst & Young S.L (‘EY’) on the basis of publicly available \nformatlon not independently verified by EY. Neither EY, nor any person associated with it, Principales fuentes de inf
makes any expressed or implied representation or warranty with respect to the accuracy, of the i set forth in this note, nor do they owe any duty of q
care to any recipient of this note in relation to this note, and unless specifically pre-agreed in writing, in relation to any other information which a recipient of this note is provided with at any time. EY is not - Oxford Economics
liable for any loss or damage howsoever caused by relying on the information provided in this document. This note is being furnished on a strictly confidential basis; neither this note, nor the information and -FMI
analysis contained herein may be reproduced or passed to any third person. This note has been prepared without prejudice and does not constitute an offer to sell or issue any shares in or sell any - Refinitiv - Thomson Reuters
underlying assets of the Company or an invitation to offer. - OCDE
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, . Bloomberg
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. - Bancos Centrales
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