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DESTACADOS:

. En Reino Unido, la inflacién se mantuvo inesperadamente estable en 2,8% en mayo, por encima del objetivo del Bank of England
. La sesion transcurre con escaso movimiento en el mercado de divisas y un tono de cautela generalizado.
. Los precios del petréleo bajaron ligeramente el miércoles, en un mercado que contintia pendiente del acuerdo entre EE. UU. e Iran

Global Macro

En Reino Unido, la inflacién se mantuvo inesperadamente estable en el 2,8% en mayo, por encima del objetivo del Bank of England,
mientras que la inflacion de servicios repunté y la economia dio sefiales de debilidad tras la contraccion registrada en abril. En este contexto,
el mercado espera que el Bank of England mantenga sin cambios los tipos de interés en el 3,75%, aunque persiste el debate interno sobre si
las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético pueden requerir una subida de tipos. En China, los datos de mayo
reflejaron una economia cada vez mas desequilibrada. La produccion industrial volvié a acelerarse, apoyada por la fortaleza manufacturera y
la demanda vinculada a la inteligencia artificial, pero el consumo doméstico se deterior, con una caida de las ventas minoristas por primera
vez en mas de tres afios y un debilitamiento adicional de la inversién. De cara a los proximos meses, aumenta la expectativa de nuevas
medidas de apoyo por parte de las autoridades para estabilizar el consumo y sostener el crecimiento.

En Estados Unidos, el sector residencial sigui6 deteriorandose, con la construccion de viviendas en minimos de varios afios debido a los
elevados tipos hipotecarios y los mayores costes, lo que podria seguir lastrando el crecimiento. Al mismo tiempo, la persistencia de
presiones inflacionistas, especialmente en precios de importacion, limita el margen de la Reserva Federal para relajar su politica, pese a la
reciente moderacion del precio del petréleo.

Festividades:
. 19 de junio: China
. 4 de julio: EE.UU
. 20 de julio: Japon
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
Ventas minoristas 16 junio China Mayo 0,2% 0,0% 0,6% Alta
Sentimiento econémico 16 junio Alemania Junio -10,2 6,0 10,5 Alta
Decision de tipo de interés 16 junio Japén 16 de Mayo 0,75% 1,0% 1,0% Alta
IPC 17 junio UK. Mayo 28% 3,0% 1,0% Alta
IPC Armonizado 17 junio Eurozona Mayo 3,2% 3.2% 28% Alta
Ventas minoristas mensuales 17 junio EE.UU. Mayo 0,5% 0,5% - Alta
Tasa de desempleo 18 junio UK Abril 5,0% 5,0% = Alta
Decision de tipo de interés 18 junio UK. Junio 3,75% 3,75% - Alta
Peticiones inic. de desempleo 18 junio EE.UU. 13 de jun, wle 229k 225k - Alta
Ventas minoristas 19 junio UK. Mayo 0,0% 1,8% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1556 -0,01% 0,78% 1,1573 1,1750 CNY/EUR 7,8291 0,02% 0,75% 7,8367 8,2262
JPY/EUR 185,33 -0,12% 0,38% 185,35 184,09 RUB/EUR 83,204 -0,01% -2,06% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8630 0,10% 0,13% 0,8634 0,8726 MXN/EUR 20,134 0,04% 0,22% 20,116 21,1180
CHF/EUR  0,9221 -0,16% -0,54% 0,9206 0,9314 BRL/EUR 5,9775 0,05% -1,84% 5,9751 6,4364
AUDEUR  1,6460  0,12% 0,57% 1,6391  1,17581 INR/EUR 109,956  -0,20% 0,80% 110,395  105,5965

La sesion transcurre con escaso movimiento en el mercado de divisas y un tono de cautela

generalizado, con los inversores reacios a tomar posiciones de relieve a la espera de la

decision de la Reserva Federal. EI EUR/USD se mantiene estable en el entorno de 1,1610 18
y la libra apenas varia en 1,3431, mientras el indice ddlar cede ligeramente hasta 99,50.
La publicacién de nuevos detalles del acuerdo entre EE. UU. e Irdn mantiene contenida la
demanda de refugio y resta algo de apoyo al délar. En el plano técnico, el billete verde
sigue en compas de espera dentro de la banda 1,1520-1,1820, con 1,1660 como
referencia al alza.

El foco absoluto de la jornada es la reunién de la Reserva Federal, la primera presidida por

Kevin Warsh. Aunque se da por descontado el mantenimiento de tipos, el mercado s
escrutara el comunicado, el cuadro de proyecciones y la rueda de prensa en busca de
sefiales sobre un posible abandono del sesgo acomodaticio ante el repunte de los riesgos 115

inflacionistas. La gran incognita es el estilo comunicativo del nuevo presidente: Warsh ha
defendido una Fed “mas silenciosa” y podria avanzar la eliminacion de herramientas como i
el “dot plot” o el “forward guidance”. Una comunicacion mas parca reduciria el riesgo de

sobrerreaccion a cada matiz pero, al dejar menos referencias al mercado, también podria "
elevar la volatilidad en lugar de contenerla. Por su parte, el yen sigue anclado en 160,25
por ddlar, dentro de la zona que mantiene en alerta sobre posibles intervenciones
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

®

Pais Fecha Evento T
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés ::; :': ;:g 2; :':::g MM 60 1: 1581
Canada 15/07/2026 Decision de tipos de interés R3 1,2080 3 1'1 = MM 200 1,1590
Japon 31/07/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad M | M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1620  1,1622  0,8662  0,8667 185,80 185,81
EUR/USD 506% 548% 614% 565% 6,01% 645% 3 meses 1,1648  1,1651  0,8683  0,8689 185,33 185,35
EURIJPY 585% 7.14% 7,90% 540% 7,3% 7.85% 6 meses 11688 11692 08716 08721 184,62 184,65
EUR/GBP 314% 411% 481% 445% 4,60% 503% 12meses 1,772 11777 08783 08789 183,25 183,33
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de la deuda soberana Tipo

cayeron el martes, en un contexto de interés EURIBOR usD GBP JPY CHF CNY MXN
gﬁf::’ése"l:‘i&:ifr']° d‘;ﬁgpgg:éi‘l’aygezﬁf 1 Mes 2,710 35934 37356 0,7271 -0,0426 14185  9,9630 14,239
En EE. UU,, el rendimiento del Treasury a 3 Meses 2,3510 3,6379 3,7466 0,7278  -0,0436 1,4290 9,8490 14,192
10 afios bajo 4,5 pb hasta el 4,42%, 6 Meses 2,5860 3,6813 3,7667 0,7205  -0,0485 1,4490 9,6860 14,235
mientras que la referencia a 2 afios se 12 meses 2,8160 - 3,9617  0,5997 -0,0423 1,4785 9,3820 14,395
situ6 en el 4,05%, pese a que los datos de

precios de importacion volvieron a reflejar . .

presiones inflacionistas. Bonos 5 10 Diferencial

En la eurozona, los rendimientos de la anos  afnos anos Bund 10y

deuda publica prolongaron su descenso GER 2,555 2,635 2,917 - E=FED 3'75:5 Opb 29/04/26 A7i06
tras el acuerdo preliminar entre EE.UU.e  pp ), 4045 4151 4,430 151 5BCE 2,25% +25pb 11/06/26  23/07
Irén. EI rendimiento del Bund alemén a 10 K a1 4 a7 166 2= UK 3,75% 0 pb 30/04/26 18/06
afios cayg 1 gb h;aslta el 2,94%, trasI Locar 3AP 1’3:: 1’2:: zyezf 32 (@] JAP 1,00% +25 pb 16/06/26 31/07
minimos desde abril, mientras que el bono , ) , -

italiano a 10 afios bajé 3 pb hasta el ESP 2,633 2,829 3,333 42 sl AUS 4,350 D 06/05/26 16/00

3,65%, tras tocar minimos desde abril.

TipoIRS EURIBOR3M EURIBOR 6M UsD GBP JPY CDS 5 afos FRAs EUR

3 Afos 2,6320 2,7360 4,1360 4,2919 1,6279 Rusia 33 (10,1%) 1x4 2,4450
5 Afos 2,6750 2,7735 4,1329 4,3329 1,9299 Indonesia 97 (9,7%) 3x6 2,6110
7 Ahos 2,7545 2,8448 4,1960 4,4299 2,1729 Holanda 7 (-3,4%) 6x9 2,7510
10 Afios 2,8930 2,9620 4,2909 4,5979 2,4939 Finlandia 11 (-4,4%) 9x12 2,8060
Commodities
. o Fwd Fwd q : ! 3 " ot
Commodity Ultimo %Var. Los precios del petréleo bajaron ligeramente el miércoles, en un mercado que continta
3meses 12meses descontando la reduccién de la prima de riesgo geopolitica tras el acuerdo entre
Brent ($/Baril) 78,68 -0,35% 78,55 74,91 EE. UU. e Iran, aunque la incertidumbre sobre la reanudacion total del trafico por el
. estrecho de Ormuz limito las caidas. El Brent cedié un 0,2% hasta los 78,8 ddlares por
WTI (§/Barri) 75,70 -0,46% 74,50 70,40 barril, mientras que el West Texas Intermediate bajé un 0,2% hasta los 75,9 délares,
Oro ($/0z) 4.329,0 -0,03% 4.361,70 4.517,40 después de haber acumulado en las dos sesiones anteriores caidas cercanas al 10%.
Cobre (§/Ton) 13.465,2 -0,74% 13.531,00 13.560,50 Por su parte, el oro se mantuvo estable cerca de maximos de una semana, en torno a
Zinc ($/Ton) 3.487,1 -0,81% 3.512,50 3.465,50 4.328 dolares por onza, en una sesion marcada por la espera de la decisién de la
Aluminio ($/Ton) 3.710,4 -0,94% 3.636,00 3.418,59 Reserval ngeral. La expectativa de una posiblg entr'ad'a de mas crudq irani al mercado
; o ha contribuido a moderar las preocupaciones inflacionistas y a reducir las apuestas a
Niquel ($/Ton) 18.741,7 -0,15% 18.943,00 19.365,73 nuevas subidas de tipos en EE.UU., aunque el mercado sigue pendiente de los
Hierro Fe ($/Ton) 109,27 0,01% 105,16 101,09 detalles del acuerdo y del tono que adopte Kevin Warsh tras la reunion de la Fed.
Acero ($/Ton) 1.127,0 -0,15% 1.178,00 1.034,00
Az(icar ($/Ton) 429,80 -1,63% 429,80* 454,10 na
Café ($Lb) 269,9 1,51% 269,85 251,45 -
Co2 (€/Ton) 77,70 0,88% 78,01 269,85
Baltic Dry Index 3.124,0 1,26% - -
5]
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
. . . Cierre VAEA
Cierre Cierre anterior ; )
anterior Dia
NYSE COMPOSITE 23.704,03 23.673,66 0,13% 7,73% || XETRA DAX 24.910,41 24.894,01 0,07% 1,71%
S&P500 7.511,35 7.554,29 -0,57% 9,73% IBEX 35 19.163,60 19.032,00 0,69% 10,72%
NASDAQ 26.376,34 26.683,94 -1,15%  13,49% | EUROSTOXX50 6.257,42 6.229,43 0,45% 8,05%
NIKKEI 225 69.404,50 69.317,50 0,13% 37,87% | MERC. CONT. 1.887,10 1.872,50 0,78% 10,53%
FTSE 100 10.494,21 10.430,62 0,61% 5,67% | CAC-40 8.447,27 8.384,01 0,75% 3,65%
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, Princif 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

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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