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DESTACADOS:

Europa pierde traccion frente a EE. UU. ante el deterioro de la actividad y la revision a la baja del crecimiento.
El dolar se mantiene firme y en rango estrecho, con el mercado atento a la Fed y a la evolucion del conflicto en Oriente Medio.
El petréleo se desploma ante expectativas de acuerdo con Iran, mientras el oro repunta como refugio pese al alivio inflacionista.

Global Macro

La semana pasada se publicaron bastantes datos macroeconémicos que pasaron desapercibidos para los mercados. Los PMI de la Zona
Euro decepcionaron a los analistas situdndose la media al mes de mayo en el 47,5 desde el 48,8 del mes anterior. Destacar el fuerte
descenso del sector manufacturero en Francia bajando del 46,5 al 42,9. En EEUU el dato fue positivo al mantenerse en el 51,7. De estos
datos se desprenden unas perspectivas econémicas mas complicadas en la Zona Euro frente a EEUU.

En relacion al Reino Unido, los Ultimos datos confirman no solo sus problemas politicos, sino también los econdmicos. EL PMI compuesto
descendi¢ a 48,5. El PIB 1Q 26 fue solo del 0,5% y la tasa de paro ha aumentado al 5,0%. Estos datos deberian descartar cualquier subida
de tipos de interés en la proxima reunion del BOE prevista para el 18 de junio.

Por dltimo, la Comisién Europea ha revisado sus previsiones macroeconémicas para los afios 2026 y 2027. El conflicto de Oriente Medio
unido a las presiones inflacionarias existentes les ha obligado a revisar a la baja las perspectivas de crecimiento para este afio, situando la
Zona Euro en el 0,9% frente al 2,2% en EEUU. Para el 2027 la Zona Euro mejoraria al 1,2% frente al 2,1% de EEUU. La inflacion podria
alcanzar el 3,0% este afio en Europa frente al 3,5% en EEUU. Estas previsiones marcan un mayor enfriamiento econémico que deberia de
limitar temporalmente la posibilidad de aplicar politicas monetarias de caracter restrictivo.

Festividades:
25 de mayo: Estados Unidos y
Reino Unido
1 de junio: Nueva Zelanda
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado
Confianza del consumidor 26 mayo EEUU Mayo 928 - - Alta
Beneficio Industrial acumulado 27 mayo China Abril 0,7% - - Alta
IPC final 27 mayo Australia Abril 4,6% 4,4% - Alta
Precios produccion interanual 28 mayo Francia Abril 0,2% - - Alta
Confianza del consumidor 28 mayo Eurozona Mayo -19.0 -19.0 - Alta
Peticiones iniciales desempleo 28 mayo EEUU 18 May, wie 209k - - Alta
IPC preliminar 29 mayo Francia Mayo 2,2% - - Alta
Tasa de desempleo 29 mayo Japon Abril 2,7% 2,7% - Alta
PIB cuatrimestral 29 mayo Francia Q1 0% 0% - Alta
Tasa de desempleo 29 mayo Alemania Mayo 6,4% 6,4% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USDEEUR  1,1638 0,29% -0,14% 1,1595 1,1750 CNY/EUR  7,8921 0,13% 0,03% 7,8791 8,2262
JPY/EUR 184,99 0,15% 0,02% 184,53 184,09 RUB/EUR 83,025 0,37% 0,37% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8635 -0,02% -0,17% 0,8642 0,8726 MXN/EUR 20,113 0,19% -0,03% 20,105 21,1180
CHF/EUR  0,9099 -0,08% -0,35% 0,9119 0,9314 BRL/EUR 5,8658 0,29% 0,53% 5,8165 6,4364
AUDEUR  1,6250 -0,17% 0,17% 1,6283 1,17581 INR/EUR 110,930 -0,11% -0,64% 110,9585  105,5965

Durante el transcurso de la pasada semana la ausencia de novedades permitié rangos de
fluctuacion en las cotizaciones muy limitados, asi la paridad USD/EUR oscil6 entre 1,1577
- 1,1661, dentro de la parte superior del canal técnico 1,1520 - 1,1820 que viene
respetando los dltimos meses. Destacar que 1,1577 es maximo del USD de seis semanas
frente al EUR, beneficidndose de los mejores datos publicados de la economia
norteamericana y de los comentarios de algunos miembros de la FED que se van
posicionando para una subida de tipos si la elevada inflacion actual se transforma en
permanente. Destacar que Kevin Warsh juré su cargo como presidente de la Reserva
Federal el pasado viernes y se enfrentara a su primera reunién del Consejo Monetario de
la FED el préximo 17 de junio.

En relacién al conflicto de Oriente Medio, parece ser que Estados Unidos ha logrado
algunos avances hacia un acuerdo con Iran, pero aln queda mucho trabajo por hacer,
declard el secretario de Estado Marco Rubio. Por su parte, el portavoz del Ministerio de
Relaciones Exteriores irani afirmé que las diferencias entre ambas partes eran profundas e
importantes. Sin embargo, ayer mismo parece que segun New York Times se podria haber
alcanzado un acuerdo. Esta por confirmar. En este entorno, no esperamos una semana
complicada en los mercados de divisas. Se deberian de mantener los rangos vigentes con
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una volatilidad a seis meses del 6%.

"

Pais Fecha Evento . . _ o
Estados Unidos 17/06/2026 Decision de tipos de interés —
MM 20 1,1640
Suiza 18/06/2026 Decision de tipos de interés i 1.1790 21 1,1630 MM 60 1.1639
Canada 10/06/2026 Decision de tipos de interés 22 :’;950 2 :': 575 MM 200 1’ 1631
Japén 16/06/2026 Decision de tipos de interés 2 ,2080 S 1505 .
Volatilidad 1M 6M 12M ™M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX ATM ATM ATM D-30 ‘ D-30 1 mes 1,654 1,656  0,8644  0,8648 184,74 184,76
0, 0, 0, 0, 0, 0,
EUR/USD 581% 6,10% 653% 590% 6,18%  6,56% 3 meses 11683 1,685 0,8667 0,8671 184,32 184,33
EURMRY  Beh  whlD e sty | ool gl 6meses 1,724  1,1726 087038 08708 18358 183,66
EUR/GBP 417% 4,54% 4,96% 3,84% 4,52% 510% 12 meses 1,804  1,1813 08778  0,8787 182,26 182,29
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos soberanos en EE. UU.

Tipo

repuntaron con fuerza en las Ultimas interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN
e o o ey 3 10 atos 1 Mes 19530  3,6081 3,7352 07274 -0,0441  1,3920  9,9580 14,384
marcado por ely alj,mento B [ES 3 Meses 2,2040 3,6492 3,7455 0,7280  -0,0481 1,4065 9,8430 14,340
expectativas de tipos mas altos tras los 6 Meses 2,5470 3,7205 3,7991 0,6907 -0,0484 1,4300 9,6890 14,223
Ultimos datos de inflacion. El movimiento 12 meses 2,7800 - 3,9971  0,5824 -0,0247 1,4675 9,3630 14,115
se vio amplificado por ventas técnicas

ligadas a coberturas de convexidad en el . .

mercado hipgtzcario, Ic;) quT inc_lr_ementc'a la Bonos ‘ ~5 '!0 [;ferzqi;;l

presion vendedora sobre los Treasuries. anos  anos anos un

En Europa, los rendimientos corrigieron a GER 2,568 2,685 2,983 - E=FED Si5% Olpb 29/04/26 (i7/00
la baja ante la caida del petrdleo y las  £g |y 4123 4,256 4,558 157 B BCE  2,00% 0 pb 30/04/26  11/06
expectativas de un posible acuerdo entre . == UK 3,75% 0 pb 30/04/26 18/06
EE. UU. e Iran. El bono aleman a 2 afios UK 4,336 4,471 4,889 191 El JAP 0,75% 0pb 28/04/26 16/06
cayo 6,5 pbs hasta 2,58%, reflejando una JAP 1,411 1,963 2,699 -28 SRAUS  4.35% +0.25 pb e e
moderacion en las expectativas de nuevas ESP 2,652 2,885 3,408 43 2 2

subidas de tipos por parte del BCE.

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

3 Afos 2,6595 2,8360 4,2280 4,4619 1,6982 Indonesia 93 (3 2%) 1x4 2,3630
5 Afos 2,7200 2,8738 4,2399 4,4798 2,0219 Austria 11 (1,4%) 3x6 2,5260
7 Ahos 2,8063 2,9438 4,3025 4,5579 2,2682 Francia 27 (-4,6%) 6x9 2,7010
10 Afios 2,9485 3,0628 4,4089 4,7159 2,5882 Egipto 324 (-4,7%) 9x12 2,7860
Commodities
; i o Fwd Fwd ! : . : ; o
Commodity Ultimo o%Var. Los precios del petréleo registraron fuertes caidas el lunes ante el creciente optimismo
3meses 12meses sobre un posible acuerdo de paz entre EE. UU. e Iran que permitiria reabrir el estrecho
Brent ($/Banil) 98,42 -4,94% 95,37 79,40 de Ormuz, reduciendo el riesgo sobre el suministro energético global. EI Brent
. retrocedio un 5,7% hasta los 97,69 $/barril y el WTI cay6 un 6% hasta los 90,85 $/barril,
WTI (§/Barri) 91,39 -5,39% 88,48 0,00 ambos en minimos de dos semanas, en un movimiento impulsado por la expectativa de
Oro ($/0z) 4.561,2 1,16% 4.595,90 4.713,40 una normalizacién de los flujos de crudo y gas natural licuado a través de una de las
rutas energéticas mas relevantes del mundo. Aun asi, persisten dudas sobre el cierre
Cobre ($Ton) 13.614,8 1,18% 13.667,50 13.683,50 definitivo del acuerdo, ya que ambas partes continan mostrando diferencias en
Zinc ($/Ton) 3.530,3 0,60% 3.543,00 3.490,89 cuestiones estratégicas clave.
Aluminio ($/Ton) 3.720.3 0.37% 3.649.50 3.410.85 En paralelo, el oro avanzé mas de un 1%, con el spot y los futuros situdndose en torno
- : e : : alos 4.558 $/oz, favorecido por la debilidad del dolar y el descenso de las expectativas
Niquel ($/Ton) 18.718,6 0,99% 18.913,00 19.355,90 de inflacién derivadas de la caida del petréleo. EI mercado continta utilizando el metal
Hiemo Fe ($/Ton) 109,67 -0,11% 106,07 101,86 precioso como cobertura ante la incertidumbre geopolitica y la evolucion de las
Acero ($/Ton) 1.080,0 0,99% 1.155,00 1.029,00 negociaciones entre Washington y Teheran.
Az(icar ($/Ton) 442,40 -0,58% 442,40* 463,00 —_rere =
Café ($/Lb) 272,4 -0,38% 272,35* 254,20
Co2 (€Ton) 75,96 2,63% 76,22 272,35 = f }l I M T
Baltic Dry Index 2.991,0 0,91% - - M M HJ | m{l
e [J“N
Brént, évolucic’)n ;emanal: l""euters ‘ ( ) Futuro 2 meses
Renta variable
Cierre Cierre anterior indice Cierre Clen_'e
anterior
NYSE COMPOSITE 23.225,75 23.127,69 0,42% 5,55% | XETRA DAX 24.888,56 24.606,77 1,15% 1,63%
S&P500 7.473,47 7.445,72 0,37% 9,17% IBEX 35 17.985,30 17.975,20 0,06% 3,91%
NASDAQ 26.343,97 26.293,10 0,19%  13,35% | EUROSTOXX50 6.019,45 5.960,32 0,99% 3,94%
NIKKEI 225 63.339,07 61.684,14 2,68% 25,82% || MERC. CONT. 1.773,50 1.774,00 -0,03% 3,88%
FTSE 100 10.466,26 10.443,47 0,22% 5,39% CAC-40 8.115,75 8.086,00 0,37% -0,41%
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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,
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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