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DESTACADOS:

. La tension entre EEUU e Iran impulsa al ddlar y presiona a las principales divisas
. La desaceleracion global gana fuerza en un entorno de crecimiento débil y presion inflacionista
. El Brent sube un 1,5% hasta 110,9 $/barril (tras tocar 112 $) y el WTI un 1,9% hasta 107,4 $

Global Macro

El entorno macro global muestra sefiales claras de desaceleracion, lideradas por un debilitamiento de la actividad en China. Los datos de
abril reflejaron una moderacion significativa de la produccion industrial y un estancamiento del consumo. Las ventas minoristas apenas
crecieron, confirmando la fragilidad de la demanda interna. Este deterioro se produce pese a la resiliencia del sector exportador, impulsado
por pedidos tecnoldgicos. Sin embargo, el impulso externo no logra compensar la debilidad doméstica. El aumento de los precios
energéticos, vinculado al conflicto en Oriente Medio, esta presionando costes y margenes empresariales. En paralelo, la inversion se ha
contraido, con especial debilidad en el sector inmobiliario. Aunque algunos indicadores apuntan a estabilizacién en precios, la actividad sigue
deprimida. A nivel global, Japon emerge como foco de tension con un fuerte repunte de las rentabilidades ante expectativas de mayor
emision de deuda. Este movimiento se combina con una presion inflacionista creciente, complicando la politica monetaria del Banco de
Japon. En Reino Unido, el mercado inmobiliario muestra cierta estabilidad a corto plazo, pero el consumo sigue condicionado por la pérdida
de poder adquisitivo. La confianza empresarial permanece baja, con empresas priorizando el control de costes. En Estados Unidos, el
debate sobre el papel de la Fed y la sostenibilidad de la deuda afiade incertidumbre. En conjunto, el escenario apunta a un crecimiento mas
débil con riesgos inflacionarios persistentes.

Festividades:
. 14 de mayo: Suiza
. 18 de mayo: Canada
. 25 de mayo: Estados Unidos
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
IPC cuatrimestral 19 mayo Japén Q1 0,3% 0,4% - Alta
Tasa de desempleo 19 mayo UK. Marzo 4,9% 49% - Alta
IPC interanual 20 mayo UK. Abril 33% 3,0% - Alta
IPC interanual armonizado 20 mayo Eurozona Abril 3,0% 3,0% - Alta
Tasa de desempleo 21 mayo Australia Abril 43% 43% - Alta
Confianza del consumidor 21 mayo Dinamarca Mayo -18,6 - - Alta
PMI compuesto preliminar 21 mayo Eurozona Mayo 522 51,9 - Alta
PMI compuesto preliminar 21 mayo UK Mayo 52,5 51,7 - Alta
Ventas mayoristas anuales 22 mayo UK. Abril 1,7% 13% - Alta
indice de clima empresarial lfo 22 mayo Alemania Mayo 844 84,2 - Alta
Mercado de Divisas
Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1635 0,08% -0,95% 1,1628 1,1750 CNY/EUR  7,9194 0,03% -0,65% 7,9194 8,2262
JPY/EUR 184,88 0,19% -0,26% 184,36 184,09 RUB/EUR 85,054 0,43% -2,29% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8717 -0,06% 0,61% 0,8705 0,8726 MXN/EUR 20,160 0,12% -0,36% 20,202 21,1180
CHFEUR  0,9142 -0,05% -0,20% 0,9144 0,9314 BRL/EUR 5,8827 0,09% 2,32% 5,8517 6,4364
AUD/EUR 1,6286 0,16% 0,31% 1,6265 1,17581 INR/EUR 112,033 0,42% -0,64% 111,5940 105,5965
La ausencia de avances en las negociaciones de EEUU e Iran, asi como los ataques a
una central nuclear de Emiratos Arabes ampliaron las ganancias del délar a finales de la FOREXELR=-80 1163 0001 |00} | ¢ =
semana pasada. En las Ultimas horas, el EUR/USD se sitla en la parte baja del rango L
ligeramente bajista del dltimo mes (1,1607-1,1774 USD/EUR), situandose por debajo del )
soporte de 1,1630 (correccion del 50% de la subida abril). Los avances del ddlar se "
producen especialmente frente al yen por sexta jornada consecutiva hasta alcanzar 1178
159,07 JPY/USD esta madrugada. La presion sobre el yen se intensifica ante la subida del e
precio del petréleo y la ausencia de respuesta del Banco de Japon. No obstante, la actual .
zona entre 158 y 160 JPY/USD ha sido escenario de intervenciones de las autoridades v
monetarias en defensa del yen. L
La libra continla siendo presionada ante la alta probabilidad de la dimision del primer e
ministro britanico. Tras una caida del 1,3% desde el inicio del mes frente al euro, la libra »
podria encontrar apoyo en torno a 0,8730 GBP/EUR, directriz que une los maximos del )
euro de noviembre de 2025 y marzo de 2026. Frent el ddlar, la libra se podria ver apoyada e
en la zona de 1,3150-1,32 USD/GBP. =
Entre las divisas emergentes, la rupia india alcanzé un nuevo minimo histérico intradia en -
96,135 INR/USD y cerr6 en 95,965 INR/USD, afectada por el encarecimiento del petrdleo, 5
las salidas de capital y el deterioro de la balanza comercial. : ¢ T : " " " " N v
e ] USD/EUR, evolucidn semanal: Reuters
Pais Fecha Evento —
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés
. o : - R1 1,1790 S1 1,1630 MM 20 1,1627
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés
: P S R2 1,1950 S2 1,1575 MM 60 1,1621
Canada 10/06/2026 Decision de tipos de interés = 12 i1 MM 200 11621
Japon 16/06/2026 Decisién de tipos de interés S 2080 3 Jiat :
Volatilidad ™M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,652 1,655 08728  0,8733 184,64 184,65
EUR/USD 6,04% 627% 665% 610% 6,16% 6,50% 3 meses 11680  1,1682  0,8751  0,8757 184,20 184,21
EUR/JPY 6:85% 7,33% 7.93% 632% 740% 801% 6 meses 11718 1,720 0,8788  0,8794 183,43 18347
EUR/GBP 496% 515% 541% 439% 475%  520% 12meses 11786 11793  0,8865 0,8872 181,89 18198
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Mercado monetario y de crédito

La inflacién vuelve a centrar la atencion de

Tipo

los mercados tras el IPC de abril en EE. interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL

gg;% o= ;L;‘:'Z%“; 00% mensual frente 2l 1 Mes 1,9490 36382 37352 07274 -0,0425  1,3860  9,9580 14,384
»J /0 i

al 3,8%, méaximo desde mayo de 2023, El 3 Meses 2,2320 3,6610 3,7454 0,7282  -0,0481 1,4050 9,8440 14,340

shock  energético, la persistencia 6 Meses 2,5620 3,7368 3,8086 0,6798  -0,0482 1,4325 9,6770 14,223

inflacionista y la falta de avances tras la 12 meses 2,8150 - 4,0067 0,5776 -0,0205 1,4670 9,3540 14,115

reunion entre Trump y Xi han impulsado al

alza toda la curva de tipos, especiaimente . -

en los tramos largos. Ademas, el repunte Bonos 5 10 Diferencial

de los tipos reales indica que el mercado anos  afnos anos Bund 10y =

no descuenta bajadas, sino una politica GER 2,739 2,876 3,178 - ==FED 22500 /pb) 23/04/26 (/06

monetaria restrictiva durante mas tiempo. EE.UU 4099 4278 4615 144 B BCE  2,00% 0 pb 30/04/126  11/06

Si la Fed reduce balance, aumentara la — : : ’ = UK 3,75% 0 pb 30/04/26 18/06

presion del mercado, consolidando tipos UK sl 4,699 5,169 199 [®] JAP 0,75% 0pb 28/04/26 16/06

largos elevados, condiciones financieras JAP 1,422 1,998 2,741 -44 .

mas duras y mayor sensibilidad a inflacion ESP 2,835 3,090 3,620 BEAUS _ 435% £0:251pD 06/05/26 16/00

y politica fiscal.

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

3 Afos 2,8603 2,9368 4,1800 4,6741 1,7167 Egipto 321 (3 7%) 1x4 2,3830
5 Afos 2,9235 2,9883 4,2209 4,7009 2,0257 Grecia 29 (1,6%) 3x6 2,5890
7 Ahos 3,0058 3,0593 4,3259 4,7838 2,2779 Portugal 14 (-1,8%) 6x9 2,8080
10 Afios 3,1458 3,1798 4,4400 4,9455 2,5829 Argentina 559 (-1,2%) 9x12 2,9190
Commodities
: e 9 Fwd Fwd : : f :
Commodity Ultimo o%Var. Los precios del petréleo extendieron sus ganancias el lunes, ya que los esfuerzos para
3meses 12meses poner fin a la guerra con Irén parecieron estancarse, después de que una planta de
Brent ($/Banil) 111,25 1,82% 106,45 84,15 energia nuclear en los Emiratos Arabes Unidos fuera atacada y mientras se espera que
. el presidente estadounidense Donald Trump discuta opciones militares sobre Iran. Los
WTI (§/Barri) 107,80 2,26% 98,08 78,12 futuros del crudo Brent subieron 2,01 délares, o un 1,84%, hasta los 111,27 délares por
Oro ($/0z) 4.543,0 0,11% 4.573,30 4.752,10 barril pero se alejaron de los 112 délares que habian alcanzado anteriormente, su nivel
més alto desde el 5 de mayo. El crudo West Texas Intermediate (WTI) de EE. UU. se
Cobre ($/Ton) 14.109,5 1,55% 14.153,00 14.166,25 situd en 107,75 ddlares el barril, con un aumento de 2,33 ddlares, o un 2,21%, tras
Zinc ($/Ton) 3.509,4 -1,59% 3.528,50 3.462,62 haber alcanzado los 108,70 dolares.
Aluminio ($/Ton) 3.728.6 -0,34% 3.652.50 3.366,02 Los precios del oro se estabilizaron el lunes, ya que los inversores compraron el metal
- ! e : : después de que cayera a su nivel mas bajo en mas de un mes y medio tras los temores
Niquel ($/Ton) 18.984,4 1,45% 19.177,00 19.626,84 inflacionistas que desencadenaron una caida en el mercado mundial de bonos. El
Hiemo Fe ($/Ton) 111,28 0,14% 110,84 105,09 precio del oro al contado se mantuvo estable en 4.536,45 délares por onza tras haber
Acero ($/Ton) 1.078,0 1,45% 1.127,00 1.023,00 alcanzado su nivel més bajo desde el 30 de marzo al inicio de la sesion.
Aziicar (§/Ton) 455,40 2,82% 455,40* 471,90 e s e -
Café ($/Lb) 296,3 0,61% 280,75* 263,90 e
Co2 (€/Ton) 73,97 -0,07% 74,35 296,25 ﬁ-;
Baltic Dry Index 3.189,0 -0,19% - - e
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
3 i o,
Cierre Cierre anterior Indice Clen_'e A\{ar.
anterior Ao
NYSE COMPOSITE 22.799,43 23.101,85 -1,31% 3,62% XETRA DAX 23.950,57 24.456,26 -2,07% -2,20%
S&P500 7.408,50 7.444,25 -0,48% 8,22% IBEX 35 17.622,70 17.809,20 -1,05% 1,82%
NASDAQ 26.225,15 26.635,22 -1,54%  12,84% | EUROSTOXX50 5.827,76 5.934,96 -1,81% 0,63%
NIKKEI 225 61.409,29 62.654,05 -1,99%  21,99% | MERC.CONT. 1.740,00 1.757,80 -1,01% 1,92%
FTSE 100 10.195,37 10.372,93 -1,71% 2,66% CAC-40 7.952,55 8.082,27 -1,60% -2,42%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Ernst & 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
- Bancos Centrales

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.
©2026 Ernst & Young, S.L.
Todos los derechos reservados.
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