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DESTACADOS:

Fuentes del BCE sefialaron que la caida de los precios energéticos resta urgencia a una nueva subida de tipos en julio
EI' USD lleg6 a cotizar frente al EUR minimos de una semana en 1,1425
Los futuros del Brent, bajaron un 0,9%, hasta 72,51 $/Barril, el WT| para entrega en agosto cayo un 0,6%, hasta 70,36 $/Barril

Global Macro

El foco macro sigue centrado en la evolucion del acuerdo entre EE. UU. e Iran, después de que ambas delegaciones se desplazaran a Doha
sin que Teheran confirmara reuniones directas con el equipo estadounidense. La incertidumbre sobre la implementacion del acuerdo y el
control del estrecho de Ormuz mantiene la tension sobre los precios energéticos, aunque la rapida correccion del petréleo en los ultimos dias
ha reducido parte de la presion sobre las expectativas de inflacion. En este contexto, fuentes del BCE sefialaron que la caida de los precios
energeéticos resta urgencia a una nueva subida de tipos en julio, aunque una subida posterior, probablemente en septiembre, sigue siendo el
escenario mas probable si la inflacion no muestra una moderacion suficiente. El dato preliminar de inflacion de junio en la eurozona sera
clave para calibrar el ritmo de actuacion del banco central, especialmente después de que la inflacién se mantuviera en el 3,2% en mayo y la
subyacente siguiera por encima del objetivo. En Japon, la produccion industrial de mayo aumenté un 0,5% mensual, por debajo del 1,1%
esperado, aunque encadené su segundo mes de crecimiento, mientras que el yen volvio a situarse bajo presion al superar los 162 yenes por
dalar, manteniendo elevado el riesgo de intervencion por parte de las autoridades. La debilidad de la divisa sigue alimentando las presiones
importadas, en un momento en el que el Banco de Japdn continta evaluando el impacto de los costes energéticos y del diferencial de tipos
con EE. UU. En India, la produccion industrial sorprendié al alza en mayo, con un crecimiento del 5,1% frente al 4,5% esperado, apuntando a
una mayor resiliencia de la actividad.

Festividades:
4 de julio: EE.UU.
20 de julio: Japon
3 de agosto: Canada
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Datos Macroecon Periodo Anterior Esperado
Produccién Industrial 29 junio India Mayo 49% 4,5% 51% Alta
Tasa de desempleo 30 junio Japon Mayo 2,5% 2,5% 2,5% Alta
PIB Final 30 junio Reino Unido Q1 1,1% 1,1% o Alta
IPC Preliminar 30 junio Francia Jun 24% 21% - Alta
PMI Manufacturero 1 julio Alemania Jun 50,7 50,7 o Alta
IPC armonizado 1 julio Eurozona Jun 3.2% 3,0% - Alta
Nominas no agricolas 2 julio EE.UU. Jun 172k 110k = Alta
Tasa de desempleo 2 julio Eurozona Mayo 6,3% 6,3% - Alta
Peticiones Iniciales Desempleo 2julio EE.UU. 27 Jun, wle 215k 220k - Alta
Produccién Industrial 3 julio Brasil Mayo 2,7% 1,3% - Alta
Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 3112/2025 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2025
USD/EUR 1,1355 -0,16% -0,21% 1,1340 1,1750 CNY/EUR 7,7273 -0,28% 0,50% 7,7236 8,2262
JPY/EUR 183,82 0,02% -0,05% 183,35 184,09 RUB/EUR 85,046 0,60% 0,33% N/A 92,5926
GBP/EUR  0,8621 0,01% 0,06% 0,8617 0,8726 MXN/EUR 20,000 -0,04% 0,06% 19,981 21,1180
CHFEUR  0,9221 -0,07% 0,11% 0,9216 0,9314 BRL/EUR 5,8916 -0,17% 0,09% 5,8963 6,4364
AUD/EUR 1,6479 -0,04% 0,04% 1,6436 1,17581 INR/EUR 107,241 -0,09% -0,28% 107,3605 105,5965

Durante el trascurso de la pasada jornada el USD lleg6 a cotizar frente al EUR minimos de
una semana en 1,1425 tras cotizar la pasada semana nuevos maximos anuales en 1,1325.
Los factores que han favorecido la demanda de USD han sido: a) condicién de divisa
refugio ante los factores geopoliticos existentes; b) optimismo sobre la evolucion de su
economia; y ¢) las mayores presiones inflacionarias que estan registrando y que aumentan
las probabilidades para nuevos ascensos en sus tipos de interés. Sin embargo, durante los
Ultimos dos dias, los inversores han visto como las posiciones largas en USD han
superado los 36.400 millones de USD alcanzando niveles no vistos desde el 2019. Esta
situacion es muy arriesgada y lo mas normal es que se siga ajustando la situacion hacia
una normalizacién de los riesgos. El RSI ha pasado del 80% al 62% en estos dos dias.

Hasta el proximo jueves no esperamos grandes cambios en el comportamiento del USD.
Ese dia se publicara un dato sensible para la FED como es la tasa de paro. Técnicamente
se mantiene el rango 1,1275 — 1,1550 USD/EUR.La GBP sigue beneficiandose de las
expectativas del préximo discurso que dara el candidato a nuevo Primer Ministro Andy
Burnham. En el dia de ayer llegé a cotizar 0,8620 por EUR. Los analistas no confian
mucho en las expectativas de esta divisa.El JPY cotiza nuevo minimo histérico frente al
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USD en 162 equivalente a 185 por EUR. Préxima reunion del BOJ el 31 de julio. No se
descartan nuevos minimos.
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USD/EUR, evolucién semanal: Reuters
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Pais Fecha Evento —
Estados Unidos 29/07/2026 Decision de tipos de interés
Suiza 24/09/2026 Decisién de tipos de interés ::; :'::gz 2; :’:f:g MM 60 1: 1629
Canada 15/07/2026 Decisién de tipos de interés = 1,1685 = 1’0890 MM 200 11657
Japon 31/07/2026 Decisién de tipos de interés 2 J
Volatilidad ™M | 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1418 1,420 0,8621 0,8625 184,75 184,76
EUR/USD 5,66% 570% 621%  536% 583%  6,34% 3 meses 11447 1,449 08643 08646 184,32 184,33
EUR/JPY 649% 7.22% 7.82% 577% 693% 7,70% 6 meses 1,1493  1,1496  0,8677 0,8680 183,59 183,61
EUR/GBP 3,72%  424% 493% 4,04% 4,43%  490% 12 meses 1,582  1,1588  0,8743  0,8746 182,34 182,42
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo

estadounidense a corto plazo cayeron el interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN
‘é':'[‘oe:pf'e%‘;”g‘; 'i) e‘frgl";"c'(fe:pl'fésbaé: 1 Mes 2,1790 36301 3,7354  0,8240 -0,0401 14260  9,9610 14,156
que los envios de crudo Ya e o 3 Meses 2,3240 3,6358 3,7469 0,7608  -0,0425 1,4380 9,8460 14,047
estrecho de Ormuz alcanzaran su nivel 6 Meses 2,6380 3,6774 3,7623 0,7452 -0,0484 1,4500 9,6820 14,032
mas alto desde que comenzé la guerra 12 meses 2,8170 - 3,9476  0,6173 -0,0448 1,4800 9,3450 14,117
entre Estados Unidos e Israel con Iran, lo

que alimenté las esperanzas de que lo . .

peor del reciente shock inflacionario pueda Bonos 2 5 10 Diferencial

estar pasando. La rentabilidad de los anos  afnos anos Bund 10y =

bonos estadounidenses a 10 afios cayd = GER 2532 2,588 2,802 - E=FED 375% 0pb 17/06/26  29/07
2,15 pb, hasta el 4,371%. El rendimiento EE.UU 4100 4430 4363 147 I BCE 2,25% +25pb 11/06/26 23/07
del bono aleméan a 10 afios subié 1 pb = : ’ ’ == UK 3,75% 0 pb 18/06/26  30/07
hasta el 2,86%, ante la cautela de los UK G 2 72 183 (@] JAP 1,00% +25 pb 16/06/26 31/07
mercados antes del foro de Sintra del BCE JAP 1,358 1,888 2,677 -22 ERAUS  435% +25 pb P P
y una posible revision al alza de las ESP 2,608 2,794 3,331

expectativas de tipos.
Tlpo IRS EURIBOR3M EURIBOR 6M CDS 5 ainos _
3 Afos 2,5885 2,7200 4,1393 4,2339 1,6369 Portugal 14 (3 4%) 1x4 2,3990
5 Afios 2,6256 2,7419 4,1159 4,2749 1,9359 Espaiia 15 (1,5%) 3x6 2,5410
7 Ahos 2,6975 2,8009 4,1458 4,3639 2,1789 México 86 (-1,7%) 6x9 2,6460
10 Ahos 2,8290 2,9130 4,2169 4,5329 2,5029 Egipto 276 (-1,7%) 9x12 2,6760
Commodities

c . tp 5 Fwd Fwd " ‘ "
ommodity Ultimo o6Var. Los precios del petroleo cayeron el martes y se encaminaban a un descenso mensual,
3meses 12meses

mientras los inversores observaban las posibles conversaciones entre Estados Unidos
Brent ($/Baril) 72,40 -1,03% 73,46 71,07 e Iran en Doha en medio de un tenso alto el fuego provisional en la guerra que ya dura
cuatro meses. Los futuros del crudo Brent de agosto, bajaron un 0,9%, hasta los 72,51

WTI (§/Barri) 70,19 -0,79% 69,89 66,82 $/Barril. El crudo West Texas Intermediate para entrega en agosto cay6 un 0,6%, hasta
Oro ($/0z) 4.026,1 0,25% 4.060,00 4.194,20 los 70,36 $/Barril, ante la esperanza de un resultado positivo de las conversaciones
B o, entre Estados Unidos e Iran y la persistente preocupacion por la demanda procedente
Cobre (§/Ton) 13.029,7 2,05% 13.086,50 13.102,75 de China. En cuanto a los metales, el oro se encaminaba a su mayor descenso
Zinc ($/Ton) 3.428,0 -1,88% 3.421,50 3.365,73 mensual desde octubre de 2008, a medida que la incertidumbre en Oriente Medio daba
Aluminio ($/Ton) 3.105.8 -3.82% 3.122.50 3.064,93 paso a las expectativas de subidas de los tipos de interés en Estados Unidos para
- : o : : controlar la elevada inflacion. El oro al contado bajé un 0,8% hasta los 3.985,57 $/0z,
Niquel ($/Ton) 16.635,6 -2,05% 16.818,00 17.367,69 en un contexto de menor incertidumbre geopolitica en Oriente Medio y mayores
Hiemo Fe ($/Ton) 100,52 -0,01% 98,46 96,18 expectativas de endurecimiento monetario por parte de la Reserva Federal.
Acero ($/Ton) 1.157,0 -2,05% 1.203,00 1.063,00
AzUcar ($/Ton) 444,80 0,84% 444,80* 450,70 o
Café ($1Lb) 291,6 1,25% 291,55* -
Co2 (€/Ton) 79,74 0,10% 80,34 291,55 e
Baltic Dry Index 2.634,0 -1,24% - - -
=
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
o ’ =
Cierre Cierre anterior " - Indice Clen_'e
anterior
NYSE COMPOSITE 23.802,71 23.689,23 0,48% 8,17% | XETRA DAX 24.626,89 24.671,22 -0,18% 0,56%
S&P500 7.440,43 7.354,02 1,18% 8,69% IBEX 35 19.387,40 19.425,30 -0,20% 12,02%
NASDAQ 25.820,14 25.297,62 2,07%  11,09% | EUROSTOXX50 6.231,63 6.221,55 0,16% 7,60%
NIKKEI 225 69.468,11 69.360,88 0,15% 38,00% | MERC. CONT. 1.915,60 1.916,30 -0,04% 12,20%
FTSE 100 10.484,22 10.508,02 -0,23% 5,57% | CAC-40 8.367,33 8.384,87 -0,21% 2,67%
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