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DESTACADOS:

Los mercados monetarios pasaron a descontar plenamente una subida de tipos del BCE en septiembre
El dolar continta firme apoyado por la subida de los tipos de interés de largo plazo
Los futuros del Brent subieron un 1,1%, hasta los 92,01 $/Barril. EI WTI subi6 un 1,0%, hasta los 85,16 $/Barril

Global Macro

La atencién macroecondmica continué centrada en el impacto de las tensiones geopoliticas sobre la inflacion y las expectativas de politica
monetaria. El repunte del petréleo, impulsado por la escalada del conflicto entre EE.UU. e Irdn y las amenazas huties sobre el trafico
maritimo en el Mar Rojo, reforzd las expectativas de tipos mas elevados durante mas tiempo tanto en Europa como en Estados Unidos. En
este contexto, la rentabilidad del Treasury estadounidense a 10 afios alcanzo el 4,64%, su nivel mas alto desde mayo, mientras que la
referencia alemana a dos afios se situ6 en el 2,81%, cerca de maximos de dos afios. Los mercados monetarios pasaron a descontar
plenamente una subida de tipos del BCE en septiembre, manteniendo ademas expectativas de nuevas alzas durante 2027. Por otra parte,
los activos refugio se beneficiaron del aumento de la incertidumbre. EI oro avanzé hasta los 4.129 délares por onza, méaximo de dos
semanas, apoyado por la demanda defensiva y por las dudas sobre la evolucion del conflicto en Oriente Medio. Paralelamente, el yen
continué depreciandose frente al délar hasta superar el nivel de 163 yenes por délar, situandose cerca de minimos de cuatro décadas y
reavivando las especulaciones sobre una posible intervencion de las autoridades japonesas. En el frente macroecondmico, la inflacion del
Reino Unido se moderé méas de lo esperado en junio hasta el 2,6% interanual desde el 2,8% de mayo, gracias a la caida temporal de los
precios de los combustibles tras el alto el fuego de junio. Sin embargo, la reactivacion del conflicto y el nuevo repunte de los costes
energéticos limitan el efecto positivo de este dato.

Festividades:
1 de agosto: Suiza
3 de agosto: Canada

. 11 de agosto: Japon
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
IPC medio 20 Julio Canada Junio 21% 21% 1,9% Alta
IPC de Servicios interanual 22 Julio UK Junio 3,7% 3,5% 3,6% Alta
IPC interanual 22 Julio UK Junio 2,6% 2,5% - Alta
Desempleo 23 Julio Australia Junio 40,3K 15K - Alta
Tipo de depésito del BCE 23 Julio Europa Julio 2,25% 2,25% - Alta
Solicitudes de desempelo 23 Julio EE.UU 18 Jul, wie 208k 212k - Alta
PMI manufacturero preliminar 24 Julio UK Junio 525 52 - Alta
Venta de viviendas nuevas 24 Julio EE.UU. Junio 0,580M 0,610M - Alta
IPC general nacional 24 Julio Japon Junio 1,6% 1,4% - Alta
Ventas minoristas 24 Julio UK Junio 24% 3,2% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1411 0,11% -0,15% 1,1418 1,1750 CNY/EUR  7,7284 0,12% -0,28% 7,7255 8,2262
JPY/EUR 186,14 0,08% 0,28% 185,82 184,09 RUB/EUR 89,577 0,27% -0,40% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8532 0,12% 0,26% 0,8521 0,8726 MXN/EUR 19,862 0,23% -0,31% 19,861 21,1180
CHFEUR  0,9272 0,09% 0,17% 0,9259 0,9314 BRL/EUR 5,7932 0,20% -0,49% 5,7997 6,4364
AUD/EUR 1,6316 0,18% -0,14% 1,6276 1,17581 INR/EUR 110,097 0,37% -0,36% 109,8820 105,5965

El délar continta firme apoyado por la subida de los tipos de interés de largo plazo. La
rentabilidad del treasury a 10 afios alcanza un méximo desde mayo en 4,64%,
favoreciendo especialmente la cotizacion frente al yen hasta un nuevo maximo de los
Ultimos 40 afios por encima de 163 JPY/USD. Se incrementan los riesgos de intervencion
por parte del Banco de Japon.

El délar canadiense se debilita tras los nuevos aranceles sobre Canada del 50% sobre
productos que ascienden a un valor de 20 mil millones de USD. Tras los avances del 1,7%
en el tltimo mes, el CAD se acerca al 50% de correccion en 1,4125 CAD/USD en apenas
dos sesiones.

La libra se mantiene firme ante los elevados tipos de interés de largo plazo de la libra
(proximos al 5%) a pesar de la caida de los tipos de corto plazo en los Ultimos afios.
Aungue se espera un aumento del gasto publico, los inversores no anticipan un incremento
significativo del endeudamiento publico. El elevado diferencial de tipos de interés situa el
cambio a plazo del EUR/GBP a 5 afios por encima de 0,9210 libras, niveles donde la libra
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

i4 15

nunca ha registrado un cierre mensual en los ultimos 17 afios.

: R
Estados Unidos 29/07/2026 Decision de tipos de interés R1 1,1610 S 1,1325 MM 20 1,1415
Suiza 24/09/2026 Decision de tipos de interés R2 1,1700 2 1,1110 MM 60 1,1546
Canada 15/07/2026 Decision de tipos de interés R3 1,1790 s3 1,0890 MM 200 1,1637
Japon 31/07/2026 Decision de tipos de interés
Volatilidad M 6M 12M M 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX ATM ATM ATM D-30 D-30 1 mes 11425 1,427 08541 0,8544 185,90 185,91
EUR/USD 497% 545% 6,06% 6,06% 6,03% 643% 3 meses 1,1454  1,1456  0,8563  0,8566 185,39 185,44
EUR/JPY 561% 659% 751% 7,15% 7,59% 8,08% 6 meses 11496 11499 08596 08509 184,66 184,68
EUR/GBP 3,78% 4,15% 477% 3,47% 4,28% 4,92% 12meses  1,1577  1,1581 0,8662 0,8666 183,119 183,23
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de referencia de los  [BME[sle)

bonos del Tesoro estadounidense a 10 interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN
:Rgse:'gzgznig;se' ’:ar:'zsl:‘és’c‘g’;'d;“g: 1 Mes 2,2340 36161 37352 09777 -0,0398 14200  9,9640 14,066
TS G Gl cor’lﬂ)?ctg o [ CEals 3 Meses 2,4930 3,6268 3,7470 0,8213  -0,0417 1,4300 9,8510 13,939
precios del petro|eo y aumentd las 6 Meses 2,6870 3,6644 3,7634 0,7759 -0,0454 1,4500 9,6940 13,951
apuestas de que la Reserva Federal 12 meses 2,8810 - 3,9131 0,6477 -0,0446 1,4755 9,3910 14,071
subird las tasas de interés este afio. La

rentabilidad de los bonos estadounidenses 5 n

a 10 afios subio 3,41 pb hasta el 4,632%.  [E=TNNARYS N 10 [;ferzqi;;l

La rentabilidad del bono aleméan a 10 afios anos  anos anos un

subio mas de 2 pb hasta el 3,175% | GER 2816 2911 3482 - E=FED  375% olpb 17106126/ 11126/07
porque los futuros del crudo Brent  EE |y 4264 4379 4,638 146 BIBCE  225% +25pb 11/06/26  23/07
volvieron a superar los 90 dolares por e == UK 3,75% 0 pb 18/06/26 30/07
barril, lo que amenaza las perspectivas de UK 00N 50T, 2002 186 [®] AP 1,00% +25 pb 16/06/26 31/07
inflacion y refuerza los argumentos a favor JAP 1,443 1,966 2,745 -44 ERAUS  435% ey P P
de una politica monetaria mas restrictiva ESP 2,875 3,113 3,648 47 2 B

por parte del Banco Central Europeo.

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

3 Afios 2,9260 3,0030 4,3363 4,5459 1,6969 Alemania 8 (3 5%) 1x4 2,5090
5 Arios 2,9646 3,0560 4,3373 4,5969 2,0159 Austria 11 (2,7%) 3x6 2,6810
7 Afios 3,0258 3,1019 4,3939 4,6799 2,2949 Dinamarca 8 (-6,5%) 6x9 2,8360
10 Afios 3,1444 3,1870 4,4739 4,8459 2,6409 Bahrein 294 (-3,3%) 9x12 2,9010
Commodities
Commodity Ultimo %Var. Fwd Fwd Los precios del petroleo extendieron sus ganancias el miércoles a medida que se
3meses 12meses intensificaron los temores de nuevas interrupciones en el suministro después de que
Brent ($/Baril) 93,16 2,36% 90,09 77,49 las fuerzas estadounidenses atacaran objetivos militares iranies por undécima noche
. consecutiva, mientras que los petroleros dieron la vuelta en el Mar Rojo tras las
WTI (§/Barri) 86,34 2,37% 83,43 72,38 advertencias de la milicia huti respaldada por Iran. Los futuros del crudo Brent subieron
Oro ($/0z) 4.116,1 0,98% 4.150,80 4.245,60 un 1,1%, hasta los 92,01 $/Barril. El crudo West Texas Intermediate subié un 1,0%,
hasta los 85,16 $/Barril. El ejército estadounidense anuncié que inicid sus Ultimos
0, y
Cobre (§/Ton) 13.898,5 2,04% 13.885,00 13.834,29 ataques contra Irén a Ultima hora del martes en Estados Unidos, o a primera hora del
Zinc ($/Ton) 3.577,4 0,99% 3.552,00 3.475,43 miércoles en Iran. Los ataques estadounidenses se produjeron poco después de que el
Aluminio ($/Ton) 3.168.5 0.69% 3.158.00 3.125.54 ejército kuwaiti informara el miércoles que sus defensas aéreas habian interceptado
- : o : : drones iranies. En cuanto a los metales, el oro al contado subi6 un 1,3% hasta los
Niquel ($/Ton) 16.877,4 0,92% 17.085,00 17.659,57 4.129,43 $/0z, impulsado por compras técnicas tras las recientes caidas y por la
Hierro Fe ($/Ton) 98,65 -0,05% 99,07 97,48 atencion del mercado a las tensiones en Oriente Medio y a la proxima reunion de la
Acero (§/Ton) 1.154,0 0,92% 1.190,00 1.059,00 el
AzUcar ($/Ton) 469,30 0,45% 469,30* 466,00 =2}
Café ($/Lb) 332,0 -0,73% 331,95* 298,75 -
Co2 (€/Ton) 82,36 -0,11% - 331,95 a0
Baltic Dry Index 2.670,0 -0,04% - - -
' Brent, e;/olucién sémanal: Reuters *) F;JtUI'O 2 meées )
Renta variable
r i o
Cierre Cierre anterior " - Indice Clen_'e A,\{ar.
anterior Dia
NYSE COMPOSITE 23.890,18 23.669,65 0,93% 8,57% | XETRA DAX 25.011,35 24.846,69 0,66% 2,13%
S&P500 7.509,20 7.443,28 0,89% 9,70% IBEX 35 19.379,80 19.206,90 0,90% 11,97%
NASDAQ 25.837,21 25.508,07 1,29% 11,17% | EUROSTOXX50 6.285,63 6.227,40 0,94% 8,53%
NIKKEI 225 64.141,12 66.835,54 -4,03% 27,42% || MERC. CONT. 1.918,80 1.901,60 0,90% 12,39%
FTSE 100 10.585,91 10.524,76 0,58% 6,59% | CAC-40 8.363,14 8.340,11 0,28% 2,62%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Emnst & 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
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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