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DESTACADOS:

. El mercado refuerza expectativas de subidas de tipos en EE. UU. mientras Europa muestra débiles perspectivas de crecimiento.
. El dolar se mantiene cerca de méximos anuales presionando al yen y resistiendo frente a una libra sorprendentemente solida.
. El petréleo cae por avances en negociaciones EE. UU.-Irén y el oro retrocede ante la fortaleza del délar.

Global Macro

El foco macro se desplazé hacia un sesgo mas restrictivo en EE. UU., después de que los futuros sobre fondos federales pasaran a
descontar un 75% de probabilidad de subida de tipos en septiembre, mientras la TIR del Treasury a 2 afios subi¢ 4,89 pb hasta el 4,228%,
maximo de 16 meses, y la del 10 afios avanzd 5,78 pb hasta el 4,509%. Para esta semana, el mercado vigila especialmente el PCE de
mayo, con una expectativa de +0,3% m/m y +3,4% ala en la tasa subyacente, y de +0,5% m/m y +4,1% ala en la general. Ademas, Kevin
Warsh ha reforzado el cambio de tono de la Fed y varias casas han endurecido previsiones: BofA espera tres subidas de 25 pb en
septiembre, octubre y diciembre, Deutsche Bank prevé dos movimientos de 25 pb, y el mercado ya pone en precio 41,2 pb de alzas
acumuladas en 2026. En la eurozona, la confianza del consumidor repuntd en junio hasta -17,7 desde -19,0, una mejora de 1,3 puntos,
aunque ligeramente por debajo del -17,5 esperado. En paralelo, el BCE mantuvo un discurso prudente pero vigilante: tras subir tipos el 11 de
junio, el tipo del depésito quedd en 2,25%, el rango neutral se sitlia entre 1,75%-2,50% y el mercado sigue descontando entre una y dos
subidas adicionales antes de cierre de afio. Christine Lagarde afiadié ademas que el yuan estaria infravalorado entre un 15%-16% segun
célculos del FMI. Por paises, la patronal alemana BDI recort6 su prevision de crecimiento para 2026 al 0,4% desde el 1% estimado en enero.
En Canada, el IPC de mayo sorprendié al alza hasta 3,2% interanual, frente al 3,0% esperado y 2,8% previo, con la gasolina subiendo
33,2%, la inflacién mensual en 1% y el mercado pasando a descontar una subida de 25 pb en diciembre.
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atos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia
Confianza Consumidor 22 junio Eurozona Junio -19,0 175 A77 Alta
PMI Compuesto 23 junio Japén Junio 51,1 - 52,5 Alta
PMI Servicios 23 junio Eurozona Junio 477 485 - Alta
PMI Manufactura 23 junio Eurozona Junio 51,6 51,6 - Alta
PMI Compuesto 23 junio EE.UU. Junio 515 - o Alta
PIB Cuatrimestral 25 junio Espaiia Qi 0,6% 0,6% - Alta
PIB Final 25 junio EE.UU. Q1 1,6% 1,6% o Alta
Peticiones Iniciales Desempleo 25 junio EE.UU. 20 Jun, wie 226k 225k - Alta
Tipo de interés 26 junio México Junio 6,5% 6,5% - Alta
IPC Armonizado 26 junio Japon Junio 1,3% 1,6% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1424 -0,04% -0,36% 1,1456 1,1750 CNY/EUR 7,7473 -0,01% -0,21% 7,7612 8,2262
JPY/EUR 184,71 0,02% -0,19% 185,33 184,09 RUB/EUR 84,823 -0,04% 1,35% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8633 0,08% -0,43% 0,8647 0,8726 MXN/EUR 19,915 0,32% -0,22% 19,855 21,1180
CHF/EUR 0,9242 0,00% -0,15% 0,9257 0,9314 BRL/EUR 5,8768 0,00% -0,53% 5,9020 6,4364
AUDEUR  1,6429  0,66% 0,23% 1,6346  1,17581 INREUR 108,211  0,01% 0,02%  108,4730  105,5965

El délar se mantiene firme cerca de los maximos del afio con la atencion del mercado en
los préximos datos macro (PMI) y de la reunion de la Reserva Federal la semana que
viene. EI DXY se sitla cerca de la parte alta del estrecho rango que ha dominado en el
Ultimo afio de 97-101, mientras que 1,14-1,21 USD/EUR ha sido la referencia de los
Ultimos 12 meses en un escenario de relativa estabilidad a pesar de la importancia de los
acontecimientos geopoliticos y las fuertes variaciones en el resto de mercados.

Una de las resistencias mas importantes del délar se sitta frente a la libra, en la directriz
que une los puntos de septiembre de 2022 y enero 2025 en 1,3160 USD/GBP. Resulta
significativa la solidez de la libra a pesar de la dimision del primer ministro britanico, Keir
Starmer. Tras la cesion de la libra durante la semana pasada, ayer recuperé hacia la parte
baja del rango habitual de 0,86-0,87 GBP/EUR.

La fortaleza del délar causa preocupacion en la ministra de finanzas japonesa, Satsuki
Katayama, que busca una actuacion conjunta con el secretario del Tesoro norteamericano,
Scott Bessent, para frenar la depreciacién del yen. Es de esperar una intervencion
conjunta, probablemente cuando el mercado muestre menor liquidez y el impacto sea
mayor. EI USD alcanzé ayer un maximo de dos afios en 161,92 JPY/USD. La siguiente
referencia se sitlia en 161,99 JPY/USD de 2024, maximo de los ultimos 40 afios.
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

Pais Fecha Evento —
Estados Unidos 29/07/2026 Decision de tipos de interés
Suiza 24/09/2026 Decisién de tipos de interés ::; :': 'GIZ: 2; :’::;g MM 60 1: 1426
Canada 15/07/2026 Decisién de tipos de interés = 1’1950 = 1’1100 MM 200 11424
Japon 31/07/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPYEUR
EX D-30 \ D-30 1 mes 11437  1,1438  0,8643  0,8646 184,46 184,47
EUR/USD 5,66% 588% 636% 578% 610%  6,52% 3 meses 11466  1,1467  0,8664  0,8668 184,03 184,04
EUR/JPY 713% 7.56% 8,09% 620% 7,09% 7.77% 6 meses 11511 11513 08698 08701 18330 183,34
EUR/GBP 341%  425%  490% 415%  4,55%  4,97% 12meses  1,1601 11608 08764 08769 182,00 182,08
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo

estadounidense  subieron el lunes, interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN
:::?;tﬂiz 'gseS‘;‘;‘:;ag‘;fraslem‘;‘;s'rce'gglac‘t’sg 1 Mes 2,2780 36257 3,7356  0,7674 -0,0411 14250  9,9600 14,158
y la perspectiva de aumentos de tasas a 3 Meses 2,3300 3,6363 3,7469 0,7415  -0,0431 1,4310 9,8460 14,104
finales de este afo. La rentabilidad de los 6 Meses 2,6220 3,6779 3,7626 0,7356 -0,0484 1,4510 9,6950 14,193
bonos estadounidenses a 10 afios 12 meses 2,7890 - 3,9573  0,6076 -0,0449 1,4820 9,3760 14,571
aumentd 5,78 pb, hasta el 4,509%. Los

inversores a largo plazo muestran mayor . .

comodidad con escenarios de tipos de Bonos 2 5 10 Diferencial

interés mas elevados. anos  afnos anos Bund 10y -

La rentabilidad del bono aleméan a 10 afios  ~ GER 2588 2,667 2,937 . E=FED 3,75% 0pb 17/06/26  29/07
bajo 3,5 pb hasta el 2,951%, ya que el EE |y 4196 4257 4487 155 B BCE  2,25% +25pb 11/06/26  23/07
nuevo cierre del estrecho de Ormuz — : : : == UK 3,75% 0 pb 18/06/26 30/07
aumentard la desconfianza de los UK 4215 4,363 4,807 187 El JAP 1,00% +25 pb 16/06/26 31/07
mercados ante un posible avance rapido JAP 1,417 1,912 2,667 27 .

hacia un acuerdo entre Estados Unidos e ESP 2,680 2,865 3,407 47 LS 2,35% sl 100678 11e
Irén.

Tlpo IRS EURIBOR3M EURIBOR 6M CDS 5 ainos _
3 Afos 2,6590 2,7720 4,2959 4,3279 1,6909 Suecia 8 (3 6%) 1x4 2,4050
5 Afios 2,7026 2,8219 4,2775 4,3739 1,9989 Alemania 8 (3,6%) 3x6 2,5500
7 Ahos 2,7785 2,8879 4,3015 4,4619 2,2479 Indonesia 87 (-1,1%) 6x9 2,6610
10 Ahos 2,9146 2,9810 4,3765 4,6309 2,5689 Peru 58 (-2,2%) 9x12 2,7050
Commodities

Commodity Ultimo %Var. Fwd Fwd Los precios del petréleo cayeron mas del 1% el martes, ante las sefiales de cierto
3meses 12meses

progreso en el restablecimiento de los flujos de crudo a través del estrecho de Ormuz
Brent ($/Banil) 76,67 -1,58% 76,43 72,65 tras las conversaciones de paz entre US-Iran. Los futuros del crudo Brent cayeron un
1,4%, hasta los 76,81 $/Barril, ante el aumento de los flujos de petréleo por el estrecho

WTI (§/Barri) 72,79 -1,45% 72,03 68,23 de Ormuz tras avances en las negociaciones entre EE. UU. e Iran. El crudo WTI, bajé a
Oro ($/0z) 4.117,0 1,75% 4.148,20 4.365,80 72,99 $/Barril, un descenso de un 1,2%. La bajada de los precios se produce tras un fin
de semana que parecia poner en peligro el acuerdo alcanzado hace una semana,
0,
Cobre ($Ton) 13.580,4 0,40% 13.649,00 13.654,81 incluyendo las amenazas del presidente estadounidense Donald Trump de reanudar la
Zinc ($/Ton) 3.613,3 1,68% 3.608,50 3.547,50 guerra si Iran interrumpia el tréfico maritimo a través del estrecho de Ormuz después
Aluminio ($/Ton) 3.360,5 1,17% 3.364,00 3.257,75 de que Teheran declarara cerrada la via maritima estratégica.
Niquel ($/Ton) 17.557,5 0,93% 17.754,00 18.273,44 Los futuros del oro estadounidense cayeron un 1,5% hasta los 4.137,10 $/Oz,
Hierro Fe ($/Ton) 100,78 - 98,17 95,62 presionados por la fortaleza del délar estadounidense ante expectativas de subidas de
Acero ($/Ton) 1.120,0 0,93% 1.195,00 1.055,00 23 E50 22 DER B Ee:
AzUcar ($/Ton) 440,40 -0,09% 440,40* 444,70 R pmm— e
Café ($1Lb) 277,0 5 277,00* -
Co2 (€/Ton) 80,51 1,24% 81,10 277,00 "
Baltic Dry Index 2.684,0 -1,40% - o WWTKLM
WMWMMW
Brent, evoluc.ibn semanal: Reuters . *) l;-uturd 2 meses .
Renta variable
. - . 9 . : . ierm
Cierre Cierre anterior A ~ Indice e ©
anterior
NYSE COMPOSITE 23.596,22 23.499,74 0,41% 7,24% || XETRA DAX 25.139,69 25.026,80 0,45% 2,65%
S&P500 7.472,79 7.500,58 -0,37% 9,16% IBEX 35 19.542,30 19.404,10 0,71% 12,91%
NASDAQ 26.166,60 26.517,93 -1,32%  12,58% | EUROSTOXX50 6.311,32 6.323,27 -0,19% 8,98%
NIKKEI 225 72.353,96 71.053,49 1,83% 43,73% || MERC. CONT. 1.926,20 1.911,00 0,80% 12,82%
FTSE 100 10.437,85 10.399,70 0,37% 510% | CAC-40 8.400,11 8.467,98 -0,80% 3,08%
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. -0CDE
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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