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DESTACADOS:

. Europa muestra un claro deterioro ciclico frente a la resiliencia de EE. UU. en un entorno de presiones y politica monetaria incierta.
. El dolar extiende su fortaleza por las expectativas de tipos en EE. UU., presionando al euro, la libra y el yen en niveles clave.
. El petréleo cae hacia minimos de cuatro meses por la mejora de flujos en Ormuz y el oro retrocede ante el impulso del délar.

Global Macro

El flujo macro reflejé un deterioro del ciclo global, especialmente en Europa, donde los PMI situaron la actividad en Alemania en minimos de
18 meses y apuntaron a una contraccion del sector servicios en la zona euro pese a cierta estabilizacion del conjunto. En Reino Unido, la
debilidad se acentué con pedidos manufactureros en su peor nivel desde 2020, en un entorno de incertidumbre politica y bajo crecimiento
tras el Brexit, presionando a la libra (-0,2% frente al USD hasta 1,3222, cerca de minimos recientes de 1,3163) y con el PMI compuesto en
49,4 (vs. 49,7) y servicios en 48,7, ambos en zona contractiva (<50). En EE. UU., los datos continuaron mostrando resiliencia relativa: la
actividad manufacturera repunté por adelanto de pedidos, aunque el empleo del sector cayé a minimos de 6 afios, mientras la Fed de Dallas
sefialé que el shock energético resto crecimiento al PIB sin comprometer el conjunto de la economia. En paralelo, las presiones inflacionistas
siguieron muy concentradas en energia, con impacto relevante del petréleo, mientras los comentarios de Bessent incidieron en la necesidad
de reforzar la resiliencia de las cadenas de suministro ante shocks externos. En politica monetaria, el tono se mantuvo mixto. En Europa, la
deuda registré descensos de rentabilidad ante una reduccion de expectativas de nuevas subidas del BCE, pese a que Lane advirtio de que la
inflacion podria mantenerse elevada incluso con una mejora del contexto geopolitico. En Asia, algunos miembros del BoJ defendieron
acelerar subidas de tipos, mientras Japon estudia reforzar su capacidad de intervencion cambiaria. En paralelo, Australia mostré una caida
en el IPC general, aunque la inflacién subyacente se mantuvo firme, sosteniendo el riesgo de nuevas subidas.

Festividades:
. 4 de julio: EE.UU.
. 20 de julio: Japon
. 3 de agosto: Canada
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Datos Macroecon Periodo Anterior Esperado Importancia
Confianza Consumidor 2j
PMI Compuesto 23 junio Japén Junio 51,1 - 52,5 Alta
PMI Servicios 23 junio Eurozona Junio 47,7 485 489 Alta
PMI Manufactura 23 junio Eurozona Junio 51,6 51,6 51,3 Alta
PMI Compuesto 23 junio EE.UU. Junio 51,5 491 49,5 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 1,1366 -0,14% -0,76% 1,1392 1,1750 CNY/EUR 7,7324 0,04% -0,45% 7,7303 8,2262
JPY/EUR 183,76  -0,05% -0,63% 184,02 184,09 RUB/EUR 84,819  0,03% 1,27% N/A 92,5926
GBPEUR  0,8616 -0,07% -0,48% 0,8620 0,8726 MXN/EUR 19,950 -0,07% 0,35% 19,920 21,1180
CHFEUR 09222  0,05% 0,41% 09225  0,9314 BRL/EUR 58915  -0,07% -0,20% 5,8925 6,4364
AUD/EUR 1,6452 -0,04% 0,59% 1,6423 1,17581 INR/EUR 107,630 -0,18% -0,33% 107,9280 105,5965

Los avances del délar han continuado en las Ultimas horas especialmente frente a las
divisas europeas y el yen ante las crecientes expectativas de subidas de tipos de interés
por parte de la Reserva Federal. Aunque no se espera una préxima subida de los fondos
federales hasta septiembre, el mercado anticipa un tono mas restrictivo de la Fed en la
reunion que mantendra la semana que viene.

Estas expectativas contrastan con la mayor complacencia del BCE, donde Christine
Lagarde descartaba un efecto inflacionista de segunda vuelta por la reciente subida de los
precios del petréleo. La actitud de espera del BCE tras la reciente subida de tipos
contrasta con las presiones bajistas del euro. A pesar de estas presiones, Lagarde dirigio
sus criticas a la infravaloracion del yuan chino (en torno al 15-16% segun el FMI).

La presion continia sobre los niveles técnicos relevantes que han prevalecido en los
Ultimos afios. En el EUR/USD, la cesion del minimo anual de 1,1410 USD/EUR abriria
espacio hacia caidas mas profundas del euro, siendo la zona de soporte més relevante en
torno a 1,1110 USD/EUR, 50% de correccion de la subida del euro entre el minimo de
2025 (1,0156) y el méaximo de 2026 (1,2078).

La presion sigue siendo intensa en los importantes soportes técnicos de medio plazo de la
libra (1,3176 USD/GBP) y del yen (161,92 JPY/USD).

] [ " W

USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

|

Pais Fecha Evento —
Estados Unidos 29/07/2026 Decision de tipos de interés
Suiza 24/09/2026 Decision de tipos de interés ::; :': '6{:2 2; :':::g MM 60 1: 1367
Canada 15/07/2026 Decision de tipos de interés R3 . ’1 = 3 - ’1 e MM 200 1,1365
Japon 31/07/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad ™ | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1380  1,1382 0,8625 0,8628 18354 183,55
EUR/USD 6.29% 6,13% 650% 573% 6,04% 6,48% 3 meses 11411 11412 08648 0,8651 183,08 183,11
EURMWPY 710%  7,55%  8,04%  6,10% 7,08%  7,75% 6meses 11455 11457 0,8680 08684 18239 182,43
EUR/GBP 3.57% 4.27% 4,93% 415% 4,53% 4,96% 12meses 11548 11551 08747 08752 181,07 181,16
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo

estadounidense cayeron el martes, interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN

;";g‘;';:g°§ueplfefvé'z lc‘)’:’i‘;ﬁ‘ler’s";:’ahag: 1 Mes 2,2790 36278 37355 0,7789 -0,0405 14300  9,9630 14,157

la seguridad de la deuda publica. Trump 3 Meses 2,3130 3,6361 3,7467 0,7441 -0,0430 1,4360 9,8510 14,110

afirmé el martes que Iran habia accedido a 6 Meses 2,6310 3,6776 3,7627 0,7370  -0,0484 1,4540 9,6970 14,172

inspecciones nucleares indefinidamente, 12 meses 2,8090 - 3,9520 0,6086 -0,0448 1,4840 9,3820 14,444

pese a las negaciones de Teheran, y que

los activos descongelados se utilizarian . -

para comprar suministros humanitarios a Bonos 2 5 10 Diferencial

Estados Unidos. La rentabilidad de los anos  afnos anos Bund 10y =

bonos estadounidenses a 10 afios cay6 GER 2,576 2,645 2,914 - %SEED :Zsj’ (;pb :::gszz 2::27
ah % +

1,41 pb, hasta el 4,493%. La rgntabllllt!ad EE.UU. 4199 4,261 4,489 157 bl ,25 Spb 6 7

de los bonos alemanes a 10 afios bajo 4 Ei= UK 3,75% 0 pb 18/06/26 30/07

pbdhasta el 2,912% ya que IOIS) inversores jfp ‘:'::; :':: :';:: 1:; [(®]JAP  1,00% +25 pb 16/06/26 31/07

redujeron sus apuestas sobre nuevas ) ) ) - o

subidas de tipos por parte del Banco ESP 2,668 2,851 3,387 47 T M 50 sl 100678 11e

Central Europeo.

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

3 Afos 2,6450 2,7619 4,2740 4,2909 1,6789 Suecia 8 (6 6%) 1x4 2,4060
5 Afos 2,6862 2,7929 4,2469 4,3259 1,9769 Espafa 16 (2,9%) 3x6 2,5460
7 Ahos 2,7614 2,8579 4,2695 4,4139 2,2179 Dinamarca 8 (-3,5%) 6x9 2,6510
10 Afios 2,8960 2,9719 4,3475 4,5769 2,5349 Indonesia 87 (-4,0%) 9x12 2,6860
Commodities
; i o Fwd Fwd ' . ; 9 " ; -
Commodity Ultimo o6Var. Los precios del petréleo cayeron mas del 1% el miércoles, extendiendo las pérdidas de
3meses 12meses

esta semana y cotizando cerca de minimos de cuatro meses, ante las sefiales de que
Brent ($/Banil) 76,27 -1,05% 76,09 72,68 mas petroleros varados en el Golfo estan a punto de abandonar el Estrecho de Ormuz.
Los futuros del crudo Brent cay6 un 1,0%, hasta los 76,30 $/Barril. EI crudo WTI bajo

WTI ($/Barri) 72,49 -0.98% 71,89 68,26 un 1,1%, hasta los 72,43 $/Barril. Las sefiales de aumento de los flujos de petréleo a
Oro ($/0z) 4.090,8 -0,43% 4.120,00 4.309,70 través del Estrecho de Ormuz presionaron los precios a la baja. Ademas, las
expectativas de relajacion de las tensiones entre Estados Unidos e Iran contribuyeron
Cobre ($/Ton) 13.302,8 -2,04% 13.371,00 13.396,17 e ——
Zinc ($/Ton) 3.493,7 -3,31% 3.492,00 3.435,50
Aluminio ($/Ton) 3.229.0 -3.91% 3.232.50 3.143.00 En cuanto a los metales, el oro al contado cay6 un 0,5% hasta los 4.088,97 $/0z. Los
5 ! ! o : : futuros del oro estadounidense para entrega en agosto bajaron un 1% hasta los
Niquel ($/Ton) 16.984,1 -3,27% 17.172,00 17.708,03 4.106,30 $/0z. Esto se debe al alza del dolar ante las crecientes expectativas de
Hierro Fe ($/Ton) 100,53 -0,25% 97,67 95,78 subidas de tipos de interés en Estados Unidos, mientras los inversores evaluaban
Acero ($/Ton) 1.123.0 3.27% 1.194.00 1.055.00 sefiales contradictorias sobre las conversaciones de paz entre Estados Unidos e Iran.
AzUcar ($/Ton) 441,10 0,16% 441,10* 445,90 B S i gt
Café ($/Lb) 288,0 3,95% 287,95* - \u\“
Co2 (€/Ton) 79,66 -1,06% 80,25 287,95 W .

Baltic Dry Index 2.667,0 -0,63% - - "’%

Brent, evolucion semanal Reuters ( ) Futuro 2 meses
Renta variable
. - q %Var. A (T - Cierre
Cierre Cierre anterior e - Indice Cierre ]
Dia anterior

NYSE COMPOSITE 23.463,63 23.596,22 -0,56% 6,63% | XETRA DAX 24.893,58 25.139,69 -0,98% 1,65%
S&P500 7.365,46 7.472,79 -1,44% 7,60% IBEX 35 19.476,50 19.542,30 -0,34% 12,53%
NASDAQ 25.587,04 26.166,60 -2,21%  10,09% | EUROSTOXX50 6.230,55 6.311,32 -1,28% 7,58%
NIKKEI 225 69.788,38 72.353,96 -3,55% 38,64% | MERC. CONT. 1.920,30 1.926,20 -0,31% 12,48%
FTSE 100 10.428,85 10.437,85 -0,09% 5,01% CAC-40 8.340,71 8.400,11 -0,71% 2,35%
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