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DESTACADOS:

. La divisa americana se aleja del 1,15 llegando a tocar 1,17, animado por la potencial falta de independencia de la FED.
. El mercado sigue a la espera de la decision sobre tipos de interés, esperando que se mantengan los tipos del Euro y Délar.
. La Unién Europea sopesa medidas méas contundentes frente a Estados Unidos ante el estancamiento de las negociaciones.

Global Macro

La Unién Europea sopesa medidas mas contundentes frente a Estados Unidos ante el estancamiento de las negociaciones comerciales en
Washington. La amenaza de un arancel del 30 % a partir de agosto ha llevado a paises como Alemania a considerar el uso del instrumento
anticoercion, que permitiria restringir el acceso de empresas estadounidenses a licitaciones publicas o limitar inversiones. La Comision
Europea mantiene congelado hasta el 6 de agosto un paquete arancelario sobre 21.000 millones de euros y estudia contramedidas
adicionales sobre 72.000 millones. Bruselas habia buscado un pacto que asumiera un arancel del 10 %, pero Washington ha rechazado
garantizar un acuerdo de statu quo, aludiendo a motivos de seguridad nacional.

Por su parte, el panorama politico en Japdn complica la hoja de ruta del Banco de Japon, que debe lidiar con una inflacién persistente por
encima del 2% y un yen debilitado tras la derrota del gobierno en las elecciones. La oposicion reclama mayor gasto publico y recortes
fiscales, lo que podria traducirse en un presupuesto suplementario en otofio que supere los 14 billones de yenes. El BoJ mantiene su tipo en
el 0,5 %, pero algunos miembros del consejo advierten de la necesidad de actuar si el yen cae por debajo de 150 por délar y se intensifican
las presiones inflacionistas. Aunque la institucion conserva su independencia formal, histéricamente ha respondido a los cambios politicos y
al comportamiento del mercado.

Festividades:
. 21 Julio: Japén
. 21 Julio: Bélgica
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Datos Macroecondmicos Periodo Anterior Esperado Importancia
Precios de la vivienda 21 julio UK Julio 0,8% - 0,1% Alta
Confianza del consumidor 23 julio Eurozona Julio -153 -15 - Alta
PMI manufacturero 24 julio Francia Julio 48,1 484 - Alta
PMI servicios 24 julio Francia Julio 49,6 49,6 - Alta
PMI manufacturero 24 julio Alemania Julio 49 494 - Alta
PMI servicios 24 julio Alemania Julio 49,7 50 - Alta
Tipo de depdsito 24julio Eurozona Julio 2% 2% - Alta
Solicitudes de subsidio desempleo 24 julio EE.UU. Julio 221k 228k - Alta
Ventas minirositas 25julio UK Junio -1,3% 1,8% - Alta
indice de clima empresarial (IFO) 25julio Alemania Julio 884 89,2 - Alta
Mercado de Divisas
Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 31/12/2024 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 31/12/2024
USD/EUR  1,1688 -0,07% 0,27% 1,1667 1,0353 CNY/EUR  8,3833 -0,12% 0,19% 8,3726 7,5698
JPY/EUR 172,81 0,28% 0,02% 172,02 162,75 RUB/EUR 91,449 0,01% 0,37% 117,201 117,518
GBP/EUR  0,8677 0,13% -0,24% 0,8656 0,8273 MXN/EUR 21,833 0,13% -0,19% 21,778 21,5393
CHFEUR  0,9335 0,05% 0,26% 0,9325 0,9393 BRL/EUR 6,5061 -0,08% -0,12% 6,5189 6,4023
AUD/EUR  1,7943 0,12% 0,57% 1,7883 1,6726 INR/EUR 100,816 0,03% 0,45% 100,666 88,5332
La incertidumbre acerca de la posible destitucion de Jerome Powell'y la potencial falta
de independencia de la Reserva Federal continlian provocando posiciones bajistas en 17
el US délar. La divisa americana se aleja del 1,15, llegando a tocar 1,17 en las Ultimas
horas.
Mientras tanto, el mercado sigue a la espera de la decision sobre tipos de interés que
tomaran tanto el BCE como la Fed. El mercado descuenta que los tipos oficiales del
euro se mantengan invariables en el 2%-2,25% este jueves 24. Por parte del tipo e
americano, a pesar de las presiones por parte de Donald Trump y su secretario del
Tesoro, Scott Bessent, el mercado no descuenta bajadas este mes de julio, sino en el 1160
mes de septiembre.
El posicionamiento del gobierno de EE.UU. ha dejado de estar enfocado en la e
destitucion de Powell, debido al temor de un sell-off de bonos a largo plazo que podrian
aumentar los costes de financiacién. Sin embargo, estdn presionando para una 1
restructuracion de la junta. De hecho, Michelle Bowman y Christopher Waller, dos .
miembros nombrados por Trump, siguen presionando para que la Fed realice bajadas :
drasticas de tipos este afio, para refinanciar la deuda a corto plazo. -
1 10 H 10 18 10 7 100 " n 140 n 100 [ o]
Pais Fecha Evento USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
Estados Unidos 30/07/2025 Decision de tipos de interés
Stiza 25/09/2025  Decisién de tipos de interés R1 1,1864 S1 1,1630 MM 20 1,1702
Canada 09/09/2025 Decision de tipos de interés R2 1,2030 S2 1,1450 MM 60 1,1478
Japon 31/07/2025 Decision de tipos de interés R3 1,2234 S3 1,1280 MM 200 1,0906
Volatilidad M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1713 1,1714  0,8691 08696 172,56 172,58
EUR/USD 7.85%  757%  7.52%  814% 7.89%  7.80% 3 meses 1,1760  1,1761  0,8720 0,8726 172,10 172,11
EUR/JPY (B2 oo O TS a e 0000l I0- 2 a o 6ha 6 meses 1,1832  1,1833 08768 08774 171,41 17145
EUR/GBP 501%  550% 577% 451%  523%  550% 12 meses 11949 11956 08852 08861 17035 170,43
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Mercado monetario y de crédito

Los bonos del Tesoro repuntaron el lunes, Tipo

con el 10 afios cayendo 6 pbs hasta el Tets EURIBOR USD (€]2] JPY CHF CNY MXN BRL
4,37%, impulsados por coberturas de  giNjes 1,8830 43507  4,2239 04772 -0,0427  1,5290 09,9490 14,917
cortos y compras defensivas ante el M

repunte de tensiones comerciales entre eses 1,9950 43409  4,2801 04772 01177 15490  9,8120 14,951
EE.UU. y la UE. Trump volvi6 a exigir 6 Meses 2,0490 4,3758 4,4303 0,4678 0,2374 1,5910 9,6320 14,955
aranceles del 15%-20%, enfriando las 12 meses 2,0650 - 4,7393 0,3397 0,5906 1,6210 9,2740 14,762

negociaciones antes del 1 de agosto y
reavivando el apetito por activos refugio.

! & n i o Tipo Ulti Fechi Proxi
ta"ch r;’ta S.e aplano legoun,,mOVImfgt;o/de Bonos aﬁZOS aﬁ505 a%gs %Lerzgnl%;a/l Ofil;ial modiﬁ@;iién modiﬁcaii(m Re?::lzgs
ull flattening, con el 30 afios en 4,93% y
el 2 afios en 3,85%. En Europa, el Bund a GER 1,811 2,180 2,624 - E=FED 0% olpb 18{06/25 S0/07
10 afios bajo 7,5 pbs hasta el 261%, en  EE U 3863 3922 4386 176 B BCE  200%  -25pb 05/06/25 24107
su mayor caida desde abril, con los — . . . == UK 4,25% -25 pb 06/02/25  07/08
inversores buscando seguridad antes de UK SEE0 A 003 198 [®] JaP 0,50% 0pb 01/05/25 31/07
las encuestas PMI y la reunion del BCE de ~ JAP 0,755 1,026 1511 -111 & AUS  3.85% -0 pb 08/07/25  12/08
este jueves. ESP 1,957 2,425 3,232 61 -
Tlpo IRS EURIBOR3M EURIBOR6M CDS 5 afios _
3 Afios 1,9870 2,0670 3,7670 3,9168 0,8588 México 110 (2 7%) 1,9310
5 Afios 2,1880 2,2590 3,8020 3,9913 0,9775 Argentina 855 (2,0%) 3X6 1,8528
7 Afos 2,3610 2,4180 3,9218 4,1196 1,1038 Sudéfrica 191 (-1,4%) 6x9 1,7720
10 Afios 2,5700 2,6080 4,0938 4,3262 1,3213 Brasil 148 (-1,6%) 9x12 1,7450
Commodities
; It Fwd Fwd El petroleo bajo el mart I [ lad ial entre EE. UU. y |
0 petréleo bajé el martes por el temor a que la escalada comercial entre EE. UU. y la
Commodlty Ultimo Vel 3meses 12meses UE lastre la demanda global de crudo, con el Brent cediendo un 0,4% hasta los

68,93 $/b y el WTI un 0,55% hasta los 66,83 $/b. La amenaza de Trump de imponer

Brent ($/Barril) 68,84 -0,53% 67,47 66,59 ’ ;
: aranceles del 30% el 1 de agosto y las represalias europeas presionan las
WTI ($/Barri) 66,88 -0,48% 64,64 62,75 cotizaciones, que también se ven afectadas por el aumento de produccién de la
Oro ($07) 3.384.6 0.32% 3.426.0 3.556.00 OPEP+ y la reactivacion de las exportaciones saudies. Los analistas apuntan ademas
= : — = al vencimiento del contrato de agosto del WTI y a los efectos residuales del
Cobre ($/Ton) 9.793,0 0,70% 9.874,2 9.938,2* levantamiento del conflicto entre Iran e Israel. En paralelo, el oro toco maximos de
Zinc ($/Ton) 2.836,8 0,48% 2.841,9 2.860,2* cinco semanas en 3.389,98 $/0z, apoyado por la debilidad del délar y la caida de los
- rendimientos. EI metal sigue beneficiandose del entorno de incertidumbre y de las
Aluminio ($/Ton) 2.648,7 0.76% 2.649,2 2.666,8* expectativas de recortes de tipos en EE. UU. y estabilidad del BCE, mientras los
Niquel ($Ton) 15.317,3 1,96% 15.513,9 16.058,9* operadores vigilan el desenlace de las negociaciones antes del 1 de agosto.
Hierro Fe ($/Ton) 97,84 0,64% 103,31 98,61
Acero (¥/Ton) 874,0 1,96% 859,0 866,0
Az(car (§/Ton) - 2,77% 4742 4714
Café ($/Lb) 297,3 -3,77% 284,9 268,0 ﬁ:
Co2 (€/Ton) 69,16 -0,09% 69,82 70,89 e
Baltic Dry Index 2.016,0 -1,75% . .
*Datos de DEC26 o

[ N 10 n 208 n &

k - "
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 15 meses

Renta variable

o ) . ) 9 . ) P . Cierre
Indice Cierre Cierre anterior = Indice Cierre e
anterior
NYSE COMPOSITE 20.514,47 20.541,56 -0,13% 7,42% XETRA DAX 24.307,80 24.289,51 0,08% 22,09%
S&P500 6.305,60 6.296,79 0,14% 7,21% IBEX 35 14.031,50 13.989,00 0,30% 21,01%
NASDAQ 20.974,18 20.895,66 0,38% 8,61% EUROSTOXX 50 5.342,98 5.359,23 -0,30% 9,13%
NIKKEI 225 39.790,50 39.819,11 -0,07% -0,26% MERC. CONT. 1.392,23 1.388,35 0,28% 22,41%
FTSE 100 9.012,99 8.992,12 0,23% 10,28% CAC-40 7.798,22 7.822,67 -0,31% 5,66%
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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,
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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.
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