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DESTACADOS:

. China mantiene tipos sin cambios y apuesta por estimulos fiscales ante la debilidad econémica.
. El ddlar se consolida en méximos ante tensiones geopoliticas y expectativas de tipos mas altos en EE. UU.
. Los rendimientos de los bonos de la zona euro se estabilizaron tras subidas previas, apoyados por la caida del precio del petrdleo.

Global Macro

China mantuvo sin cambios los tipos por duodécimo mes consecutivo en mayo, en linea con lo anticipado por el mercado, reflejando una
postura prudente por parte del Banco Popular de China en un contexto de elevada liquidez interbancaria y de sefiales de que no existe
urgencia por recortes adicionales de tipos. Este escenario se produce a pesar de la persistente debilidad de la actividad econémica, con
desaceleracion de la produccion industrial y unas ventas minoristas en minimos de mas de tres afios, afectadas por el encarecimiento
energético derivado del conflicto con Iran y por una demanda interna débil. En este contexto, los analistas sefialan que el banco central
podria priorizar estimulos fiscales especificos, en particular en infraestructuras, en lugar de medidas monetarias agresivas, especialmente
ante el repunte de los precios al productor y las preocupaciones inflacionarias. En paralelo, la politica monetaria global se encuentra en una
fase de pausa, con la Fed previsiblemente manteniendo los tipos en el rango actual del 3,50%-3,75%, en un entorno de inflacién superior al
objetivo, pero considerada en gran medida transitoria. Los mercados incluso descuentan posibles subidas adicionales a corto plazo, mientras
que los recortes se retrasan hacia 2027. Este entorno de tipos elevados ha impulsado las rentabilidades de los bonos, ha condicionado
sectores sensibles como el inmobiliario, donde la subida de las tasas hipotecarias ha frenado la inversion residencial. En UK, un mercado
laboral mas débil y una inflacién condicionada por altos costes energéticos reduce las expectativas de subidas de tipos por parte del BoE.

Festividades:
. 14 de mayo: Suiza
. 18 de mayo: Canada
. 25 de mayo: Estados Unidos
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia
PIB cuatrimestral 19 mayo Japén Q1 0,3% 0,4% 0,5% Alta
Tasa de desempleo 19 mayo UK. Marzo 49% 49% 5,0% Alta
IPC interanual 20 mayo UK Abril 33% 3,0% 28% 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 1,1596 -0,07% -0,44% 1,1620 1,1750 CNY/EUR 7,8969 -0,13% -0,11% 7,9087 8,2262
JPY/EUR 184,38 -0,12% -0,29% 184,89 184,09 RUB/EUR 81,929 -0,86% -2,58% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8664 0,01% -0,15% 0,8667 0,8726 MXN/EUR 20,184 -0,07% 0,38% 20,152 21,1180
CHF/EUR 0,9166 0,09% 0,15% 0,9150 0,9314 BRL/EUR 5,8539 -0,07% 0,70% 5,8370 6,4364
AUD/EUR 1,6327 -0,01% 0,41% 1,6327 1,17581 INR/EUR 112,346 0,27% -0,24% 112,1815 105,5965

El délar se mantiene préximo a méximos de seis semanas, apoyado en la persistencia de
la incertidumbre sobre Iran, el cierre efectivo del estrecho de Ormuz y el repunte de las
expectativas de inflacion derivado del encarecimiento energético. Con la TIR del Treasury
a 30 afios en méaximos desde 2007 y un diferencial entre deuda estadounidense y europea
cercano a 150 pb. En este contexto, el mercado asigna ya una probabilidad superior al
50% a una subida de tipos por parte de la FED en diciembre, frente al escenario de
recortes que se descontaba antes del inicio del conflicto. EI EUR/USD, que ayer abri6 en
1,1663 USD/EUR vy llegé a corregir hasta 1,1593 USD/EUR, cotiza esta mafiana en torno
a 1,1600 USD/EUR, cerca de los maximos de abril y en la parte baja del rango técnico
1,1520 - 1,1820.

En Reino Unido, la libra permanece cerca de maximos de seis semanas frente al délar, en
torno a 1,3400 USD/GBP y 0,8660 GBP/EUR, condicionada por el deterioro del contexto
politico y por el aumento de la tasa de desempleo hasta el 5,0%, una décima por encima
de lo esperado. En lo que respecta al yen, el dolar vuelve a situarse en la zona de
intervencion, en torno a 159 JPY/USD, pese al mejor dato de PIB japonés del primer
trimestre, que avanzd un 2,1% frente al 1,3% anterior. La presion sobre la divisa japonesa
continta explicandose por la amplitud de los diferenciales de tipos y por la sensibilidad de
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Japén al precio del petréleo.

USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
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Pais Fecha Evento . . —
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés
MM 20 1,1597
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés i 1.1790 21 1,1630 MM 60 1.1599
Canada 10/06/2026 Decision de tipos de interés 22 :’;950 2 :': 575 MM 200 1’ 1602
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 1,1611 1,612  0,8675 0,8680 184,15 184,16
0, 0, 0, 0, 0, 0,
EUR/USD 594% 623% 665% 590% 6,08%  6,46% 3 meses 1,640 1,642  0,8699  0,8704 183,68 183,69
EUR/JPY 6,46% 7,28% 7,89% 594% 7,25% 7,93% 6 meses 1,678 1,680  0,8734  0,8739 182,95 182,96
EUR/GBP 421%  491% 526% 434% 475% 520% 12meses 1,752 11756 08807 08814 181,49 181,51
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos de la zona Tipo

euro se estabilizaron tras las subidas interés EURIBOR usp GBP JPY CHF CNY MXN BRL

5:"';;;@?3‘;‘::52; & d:a'gjedeég;%%‘; 1 Mes 1,9680 36211 37348 0,7273 -0,0438  1,3855  9,9620 14,384

Unidos anunciara una pausa en un posible 3 Meses 2,2190 3,6552 3,7458 0,7281 -0,0483 1,4045 9,8490 14,340

ataque contra Iran, lo que alivio las 6 Meses 2,5940 3,7276 3,8032 0,6831 -0,0483 1,4300 9,6800 14,223
presiones inflacionarias energéticas. La 12 meses 2,8300 - 4,0002 0,5804 -0,0233 1,4655 9,3560 14,115
rentabilidad del bono aleman a diez afios

bajé un punto basico hasta el 3,14%, tras . .

haber alcanzado el 3,19% el lunes, Bonos 2 5 10 Diferencial

mientras que el bono italiano a diez afios anos  afnos anos Bund 10y =

descendid dos puntos basicos hasta el GER 2,718 2,864 3,171 - E=FED Si5% Olpb 29/04/26 A7i06
3,92%. En Estados Unidos, los EE.UU 4104 4309 4651 148 B BCE 2,00% 0 pb 30/04/26 11/06
rendimientos repuntaron tras un alivio — : : ’ == UK 3,75% 0 pb 30/04/126  18/06
inicial, con el Treasury a diez afios en el | UK a:SO060 2,022 195 [(®] AP  0,75% 0 pb 28/04/26  16/06
4,63% y el bono a dos afios en el 4,09%, JAP 1,452 2,031 2,785 -39 .

en un contexto de volatilidad. ESP 2,806 3,060 3,599 43 LS 2,35% il O0R528 1008
Tlpo IRS EURIBOR3M EURIBOR 6M CDS 5 ainos _
"3Afos 28345 29520 4,235 46379  1,7079 2,8345 2,9520 4,2359 4,6379 1,7079 Maruecos 76 (4 8%) 1x4 2,3800
5 Afos 2,9040 3,0208 4,3073 4,6649 2,0279 Italia 31 (4,7%) 3x6 2,5730
7 Ahos 2,9914 3,0938 4,3998 4,7529 2,2769 CoreaSur 24 (-1,3%) 6x9 2,7940
10 Ahos 3,1304 3,2010 4,5167 4,9129 2,6019 Austria 12 (-0,7%) 9x12 2,9050
Commodities

c : e 9 Fwd Fwd ' : - q ]
ommodity Ultimo %Var. Los precios del petréleo corrigieron tras las fuertes subidas recientes, ya que la pausa
3meses 12meses

anunciada por Estados Unidos en un ataque contra Iran redujo parcialmente las
Brent ($/Baril) 110,09 1,07% 105,52 83,29 tensiones geopoliticas, aunque los precios se mantuvieron elevados por las
persistentes preocupaciones sobre el suministro. El Brent cay6 un 1,7% hasta situarse

WTI (§/Barri) 102,98 1,12% 98,02 77,64 en torno a los 110 délares por barril, mientras que el WTI también retrocedié tras haber
Oro ($/0z) 4.471,8 -0,21% 4.502,90 4.699,10 superado los 111 ddlares en la sesion previa. En Europa, los precios del gas
descendieron, con el contrato TTF holandés bajando 0,13 euros hasta 50,12
. o, ) i )
Cobre ($Ton) 13.333,9 1,47% 13.411,00 13.437,45 euros/MWh, apoyados por una menor demanda prevista ante el aumento de las
Zinc ($/Ton) 3.492,7 -0,42% 3.513,00 3.448,32 temperaturas y una mayor generacion edlica, pese a interrupciones en los flujos
Aluminio ($/Ton) 3.652.6 0.69% 3.602,50 3.363,00 noruegos y en el suministro de GNL. El oro se vio presionado por el fortalecimiento del
- : oS : : dolar y el repunte de los rendimientos de los bonos, cayendo un 2% hasta 4.474,40
Niquel ($/Ton) 18.609,0 1,32% 18.806,00 19.256,95 délares por onza, mientras que la plata bajé un 5,7%, el platino un 2,8% y el paladio un
Hierro Fe ($/Ton) 110,33 -0,19% 107,67 102,60 3,3%.
Acero ($/Ton) 1.080,0 1,32% 1.135,00 1.025,00
Aziicar (§/Ton) 441,00 1,03% 441,00* 465,60 wtwome st emtem ikt [
Café ($1Lb) 270,2 2,19% 270,15* 251,65
Co2 (€/Ton) 73,94 -0,52% 74,26 270,15
Baltic Dry Index 3.054,0 -1,23% - - -
MBrent évolumon semanal: Reuters ' H ’ ) I;uturo 2 mises
Renta variable
- q %Var. 2 T - Cierre
Cierre anterior A ~ Indice A
Dia anterior
NYSE COMPOSITE 22.797,67 22.900,57 -0,45%  3,61% | XETRADAX 24.400,65 24.307,92 0,38% -0,37%
S&P500 7.353,61 7.403,05 -0,67% 7,42% IBEX 35 17.670,10 17.755,10 -0,48% 2,09%
NASDAQ 25.870,71 26.090,73 -0,84%  11,31% | EUROSTOXX50 5.851,16 5.849,00 0,04% 1,03%
NIKKEI 225 60.550,59 60.815,95 -0,44% 20,28% || MERC. CONT. 1.744,10 1.751,50 -0,42% 2,16%
FTSE 100 10.330,55 10.323,75 0,07% 4,02% | CAC-40 7.981,76 7.987,49 -0,07% -2,06%
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
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