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DESTACADOS:

El FMI rebajé una décima su prevision de crecimiento mundial para 2026 hasta el 3,0%.
EI USD se mantiene firme frente al EUR cotizando en el entorno de 1,1426.
Los futuros del crudo Brent subieron un 1,1%, hasta los 78,88 $/Barril.

Global Macro

La atencion de los mercados continué centrada en la evolucion del conflicto en Oriente Medio, después de que Estados Unidos Ianzara una
nueva ofensiva contra objetivos iranies con el objetivo de garantizar la seguridad del transito maritimo por el estrecho de Ormuz, a lo que
Irén respondié con ataques sobre Kuwait y Baréin. La escalada volvié a incrementar la incertidumbre sobre el suministro energético mundial,
impulsando el precio del petroleo y reforzando los riesgos inflacionistas a corto plazo, mientras el deterioro de las negociaciones mantiene
elevada la volatilidad en los mercados. En el plano macroeconémico, el FMI rebajé una décima su prevision de crecimiento mundial para
2026 hasta el 3,0%, aunque mantuvo que la economia global ha mostrado una mayor resiliencia de la esperada gracias al dinamismo del
sector tecnoldgico y a la liberacion de reservas estratégicas de energia, al tiempo que elevé su prevision de inflacion hasta el 4,7% por el
encarecimiento de la energia. En China, el indice de precios de produccion (IPP) aumenté un 4,1% interanual en junio, su mayor avance en
cuatro afios, mientras que la inflacion al consumo se moder6 al 1,0%, reflejando que la debilidad de la demanda interna continGa limitando la
capacidad de las empresas para trasladar el incremento de costes. Por su parte, las actas de la Reserva Federal mostraron una creciente
preocupacion por la persistencia de las presiones inflacionistas, con varios miembros considerando que podrian ser necesarias nuevas
subidas de tipos si la inflacién no converge hacia el objetivo del 2%, reforzando la cautela del mercado respecto a la futura politica monetaria
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. 14 de julio: Francia.
. 20 de julio: Japon
. 3 de agosto: Canada
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estadounidense.
Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia
PMI Compuesto 6 Julio EE.UU. Junio 52,2 - 51,9 Alta
PMI Compuesto 6 Julio Reino Unido Junio 48,7 - 484 Alta
PMI Servicios 6 Julio EE.UU. Junio 51,3 - 51,2 Alta
Produccién Industrial 7 Julio Alemania Junio -0,54% 1,5% 1,9% Alta
Comercio Internacional 7 Julio EE.UU. Mayo -55.9B -78,0B -77,6B Alta
IPC 9 Julio China Junio 1,2% 1,1% 1% Alta
Tasa desempleo 9 Julio EE.UU. 4 Jul, wle 215k 220k - Alta
IPC 10 Julio Alemania Junio 2,4% 2,4% - Alta
IPC 10 Julio Francia Junio 0,2% 0,2% - Alta
IPC 10 Julio Brasil Junio 0,58% 0,32% - Alta
Mercado de Divisas
Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1428 0,18% -0,39% 1,1383 1,1750 CNY/EUR  7,7685 0,04% 0,07% 7,7342 8,2262
JPY/EUR 185,37 0,06% -0,38% 185,21 184,09 RUB/EUR 87,596 -0,81% -1,91% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8550 -0,08% -0,49% 0,8597 0,8726 MXN/EUR 20,013 0,05% 0,09% 19,959 21,1180
CHFEUR  0,9218 -0,05% -0,23% 0,9234 0,9314 BRL/EUR 5,8988 0,21% 0,51% 5,9048 6,4364
AUD/EUR 1,6469 0,10% -0,01% 1,6518 1,17581 INR/EUR 108,798 0,01% 0,22% 108,4215  105,5965
El USD se mantiene firme frente al EUR cotizando en el entorno de 1,1426, tras haber
recuperado terreno como activo refugio después de que el presidente Trump diera por
finalizado el acuerdo provisional con Iran y EE. UU. lanzara una nueva ronda de ataques. v
Este recrudecimiento de las tensiones en Oriente Medio ha reintroducido una prima de
riesgo geopolitico en los mercados y ha impulsado el precio del Brent hasta 78,88 dolares
por barril, encadenando dos sesiones al alza. Curiosamente, el efecto secundario mas
relevante viene por el lado de la inflacion: el repunte del crudo ha llevado a los
rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 y 30 afios a maximos de siete semanas y ha
reavivado las apuestas por una subida de tipos de la FED. De hecho, las actas del FOMC
de junio, las primeras bajo la presidencia de Kevin Warsh, mostraron una divisién de
opiniones favorable a una postura mas restrictiva ante la creciente preocupacion por la
inflacion, elevando la probabilidad implicita de subida este afio hasta cerca del 87% segun
CME FedWatch. Desde un punto de vista técnico, la paridad USD/EUR sigue respetando
el canal 1,1380-1,1550 dentro del mas amplio delimitado por 1,1275-1,1810.
El JPY vuelve al punto de mira depreciandose hasta 162,71 por USD, cerca de minimos de
40 afos, borrando la mayor parte del repunte de la semana pasada atribuido a una posible
intervencion encubierta del BOJ. La GBP cotiza en 1,3396 USD/GBP, proxima a maximos
de tres semanas. : Lo “ ! e
USD/EUR, evolucidn semanal: Reuters
P: Fecha Evento Resistencias USDIEUR Soportes USD/EUR
Estados Unidos 29/07/2026 Decisién de tipos de interés R1 1,1405 s1 1,1270 MM 20 1,1444
Suiza 24/09/2026 Decision de tipos de interés R2 1,1590 s2 1,110 MM 60 1,1591
Canada 15/07/2026 Decisién de tipos de interés R3 1,1685 s3 1,0890 MM 200 1,1647
Japon 31/07/2026 Decision de tipos de interés
Volatilidad 1M 6M 12M M 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
- — —— — D-30 D-30 1 mes 1,1450 1,1453 0,8530 0,8533 185,49 185,50
EUR/USD 528% 552% 610% 508% 556%  6.27% 3 meses 11479 1,481 0,8551 08554 18502 18504
EUR/JPY 509707 16,867 7;63% 1 6;145 6 957 .74 % 6 meses 1,521 1,528 0,8585 0,8583 184,28 184,33
EUR/GBP 3,48% 4,08% 4,80% 3,49% 4,13% 4,73% 12 meses 1,1609  1,1616  0,8651  0,8656 182,95 183,03
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo

estadounidense subieron a maximos de interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN
e ;reerz;lﬁeeﬁ;ﬁﬁfm%e;?;?qS: 1Mes 22230 36335 37349 09024 -0,0382 14135 99640 14,134
creia que el memorando de entendimiento 3 Meses 2,3240 3,6349 3,7469 0,7855 -0,0419 1,4290 9,8510 14,027
con Irén habia terminado, lo que provocd 6 Meses 2,5680 3,6713 3,7629 0,7578 -0,0468 1,4445 9,6960 14,062
un fuerte aumento en los precios del 12 meses 2,7280 - 3,9323  0,6293 -0,0448 1,4725 9,3590 14,178
petréleo y un retroceso generalizado en

las acciones y los bonos. El rendimiento a . -

10 afios subid 3,8 pb hasta el 4,567%. La B 2 5 10 Diferencial

rentabilidad del bono aleman a 10 afios anos  afnos anos Bund 10y =

subi6 8,5 puntos basicos hasta el 3,072%, ~ GER 2667 2,784 3,067 B E=FED  375% 0pb 17/06/26  29/07
ya que los inversores aumentaron sus  EE |y 4193 4305 4567 150 BBCE 225% +25pb 11/06/26  23/07
apuestas a nuevas subidas de tipos por — : : : 212 UK 3,75% 0 pb 18/06/26 30/07
parte del Banco Central Europeo este afio, UK 4277 4,463 4,940 187 (o] JAP 1,00% +25 pb 16/06/26 31/07
impulsados por el repunte de los precios JAP 1,441 1,994 2,875 -19 .

del petrdleo tras la escalada de las ESP 2,749 2,998 3,554 49 BEAUS _ 435% D 16/06/26 1703

tensiones entre Estados Unidos e Iran.

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

"3Afos  2,7660 2,870 4,883 44200  1,7139 2,7660 2,8710 4,2883 4,4209 1,7139 Dinamarca 8 (4 4%) 1x4 2,4100
5 Afos 2,8275 2,9360 4,2940 4,4949 2,0729 Holanda 8 (3,3%) 3x6 2,5160
7 Ahos 2,9100 3,0078 4,3420 4,5959 2,3729 Grecia 26 (-11,7%) 6x9 2,5820
10 Afios 3,0493 3,130 4,4310 4,7689 2,7499 Irlanda 14 (-8,7%) 9x12 2,6100
Commodities
Commodity Ultimo %NVar. Fwd Fwd Los precios del petréleo subieron mas del 1% el jueves después de que Estados
3meses 12meses Unidos llevara a cabo nuevos ataques contra Iran, lo que mermo las esperanzas de
Brent ($/Baril) 77,79 -0,29% 77,30 73,74 que se entablaran conversaciones para poner fin a la guerra y de que se reabriera por
. completo el estrecho de Ormuz, un punto estratégico para una quinta parte del
WTI (8/Barri) 73,29 -0,31% 72,43 69,90 suministro mundial de petréleo anterior a la guerra. Los futuros del crudo Brent
Oro ($/0z) 4.105,9 0,73% 4.142,00 4.255,00 subieron un 1,1%, hasta los 78,88 $/Barril. Los futuros del crudo West Texas
Intermediate un 1,2%, hasta los 74,37 $/Barril.
Cobre ($Ton) 13.249,2 -0.75% 13.298,50 13.313,90 El ejército estadounidense afirmé haber completado los ataques contra Iran para
Zinc ($/Ton) 3.513,6 -1,69% 3.499,00 3.415,03 mantener abierto el estratégico estrecho de Ormuz, después de que Donald Trump
Aluminio ($/Ton) 3.066,2 0,12% 3.076,00 3.045,73 declarara que el acuerdo provisional para poner fin a la guerra habia terminado.
. o En cuanto a los metales, el oro al contado, cayo un 0,2% hasta los 4.068,77 $/0z,
Niquel ($/Ton) 16.152,7 0,40% 16.355,00 16.935,00 debido a que las renovadas hostilidades entre Estados Unidos e Iran impulsaron el
Hiemo Fe ($/Ton) 98,36 -1,84% 98,15 95,90 crudo y reavivaron la preocupacion por la inflacién y las tasas de interés elevadas
Acero ($/Ton) 11590  0,40% 1.169,00 1.053,00 durante un periodo prolongado.
Az(icar ($/Ton) 482,90 1,75% 482,90* 467,40 .
[ na)
Café ($/Lb) 324,3 4,21% 324,30* 290,65 '\ ! JM\WL_
Co2 (€/Ton) 78,69 -0,76% - 324,30 .J
Baltic Dry Index 2.562,0 2,44% - - ) LT
[}‘
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Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
. . . 2 2 1 - Cierre
Cierre Cierre anterior g - Indice Cierre 5
anterior

NYSE COMPOSITE 23.790,60 24.016,96 -0,94% 8,12% | XETRA DAX 24.897,45 25.465,25 -2,23% 1,66%
S&P500 7.482,71 7.503,85 -0,28% 9,31% IBEX 35 19.104,30 19.640,20 -2,73% 10,38%
NASDAQ 25.870,65 25.818,69 0,20% 11,31% | EUROSTOXX50 6.204,91 6.319,86 -1,82% 7,14%
NIKKEI 225 66.819,05 68.256,96 -211%  32,74% | MERC.CONT. 1.892,70 1.946,10 -2,74% 10,86%
FTSE 100 10.489,04 10.665,88 -1,66% 5,62% | CAC-40 8.252,66 8.436,24 -2,18% 1,27%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Emst & Young S.L (‘EY’) on the basis of publicly available information, 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 i accuracy, or of the i tion 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, i 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

- Bloomberg

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,
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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