MARKET REPORT

29 de junio

Strat

La tregua en Oriente Medio suaviza el shock energético y centra el debate en la
politica monetaria

El mercado ha transitado en pocas semanas desde un foco claramente centrado en el impacto
del conflicto en Oriente Medio sobre la economia global, a través de menor crecimiento y
mayor inflacién, hacia un nuevo marco en el que la tregua abre la puerta a una reactivaciéon
econdmica. La normalizaciéon parcial del shock energético reduce los riesgos de
desaceleraciéon, pero al mismo tiempo refuerza la expectativa de un ciclo de tipos mas
restrictivo, especialmente en EE.UU. En este contexto, el mercado comienza a incorporar
escenarios de tipos mas altos durante mas tiempo

Tipo de Interés IPC (Yov) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,40% 3.2% 6,3% 0,3%
EE.UU. 3,75% 4.2% 4.3% 2,1%
China 3,00% 1,2% 51% 5,0%

Correccion de los precios de la energia pese a los riesgos persistentes

Tras la tregua, los precios energéticos han corregido con fuerza, aliviando parte de las
presiones inflacionarias. El Brent cotiza hoy alrededor de los 72$ por barril, un 25% por debajo
del maximo registrado en junio. Los precios reflejan niveles parecidos a los de antes del
conflicto. Sin embargo, la normalizacion sigue siendo incompleta: el trafico por Ormuz
permanece en torno al 50% de niveles previos y los recientes ataques en Oriente Medio
evidencian la fragilidad del acuerdo, manteniendo riesgos alcistas en los precios de la energia.

El impacto es divergente. Estados Unidos estd menos expuesto a energia y mantiene el foco
en crecimiento e inflacién. Europa, dependiente de las importaciones energéticas, se ve
claramente favorecida por la caida de los costes, lo que podria impulsar una reactivacion del
ciclo econémico.

La divergencia entre bancos centrales impulsa al délar

El cambio en el entorno macro y energético se ha traducido en una divergencia creciente
entre la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. En el caso de la Fed, el mensaje sigue
siendo inequivocamente restrictivo. Las proyecciones mas recientes muestran un comité
dividido, pero con un sesgo claro hacia la necesidad de mantener o incluso endurecer las
condiciones monetarias. El mercado ha reaccionado incorporando plenamente una subida de
tipos antes del otono, reflejando la preocupacion por una inflacion que sigue lejos del objetivo
Yy una economia que continda mostrando signos de fortaleza.

Por el contrario, el BCE ha adoptado una postura mas prudente tras la subida de junio. La caida
de los precios energéticos ha reducido significativamente las expectativas de inflacién a medio
plazo, lo que ha permitido al mercado recortar de forma sustancial las probabilidades de
nuevas subidas. Las declaraciones recientes de miembros del Consejo de Gobierno reflejan un
equilibrio entre la preocupacion por los riesgos inflacionarios persistentes y la voluntad de
evaluar el impacto de los datos antes de actuar. En este contexto, la politica monetaria europea
se sitUa en una fase de espera, mas dependiente de la evolucidn del ciclo y de los shocks
externos. La consecuencia de esta divergencia es clara, el diferencial de tipos entre Estados
Unidosy la Eurozona continda ampliandose, reforzando el atractivo relativo del délar.

Consumo resiliente e inflacién elevada reavivan el riesgo de estanflacion en
Estados Unidos

Los ultimos datos publicados en Estados Unidos confirman la resiliencia del ciclo econdmico,
aunque con ciertos desequilibrios subyacentes. El indice PCE de mayo, referencia clave para
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la Fed, se situd en el 4,1% interanual, con una inflacion subyacente del 3,4%. En términos
mensuales, el crecimiento de los precios en torno al 0,3% implica una tasa anualizada
significativamente superior al objetivo del 2%, lo que refuerza el argumento a favor de
mantener una politica monetaria restrictiva.

Al mismo tiempo, el consumo privado sigue mostrando fortaleza, con avances superiores a lo
esperado tanto en el gasto como en la renta disponible. Sin embargo, esta resiliencia se
produce en un contexto de tasa de ahorro histéricamente baja, en torno al 3%, lo que sugiere
que los hogares estan utilizando colchones acumulados para sostener el gasto. A ello se suma
un entorno de elevado déficit fiscal y un fuerte impulso inversor en sectores vinculados a la
inteligencia artificial, que estd generando presiones adicionales en determinadas cadenas de
suministro.

En conjunto, la economia estadounidense continda creciendo a un ritmo cercano al 2%,
apoyada en la inversidn y el consumo, pero con senales incipientes de vulnerabilidad en el
balance del consumidor.

La bajada de los costes energéticos impulsa la confianza econémica en la
Eurozona

En la eurozona, los indicadores mas recientes apuntan a una mejora gradual del sentimiento
econdmico, apoyada fundamentalmente en la caida de los precios energéticos. La confianza
econdmica ha superado las expectativas, con avances tanto en el componente de servicios
como en el de consumo, mientras que los indicadores empresariales, como el IFO aleman,
reflejan una mejora moderada en las perspectivas. No obstante, el crecimiento sigue siendo
débil en términos absolutos. Las previsiones apuntan a una expansion limitada para 2026, si
bien con potencial de mejora en el tercer trimestre en caso de que la estabilidad geopolitica
se consolide. En este sentido, Europa se encuentra en una fase de estabilizacion, mas que de
expansion robusta, con una elevada dependencia de la evoluciéon del entorno externo.

El délar se fortalece frente al euro por divergencias en las expectativas de tipos

El mercado de divisas ha reflejado en la udltima semana la divergencia entre EE.UU. y Europa,
con un EUR/USD debilitdndose pese a un balance semanal moderado (-0,39%, de 11429 a
11384). La ruptura del soporte en 1,14 el 24 de junioy la caida hasta minimos de doce meses en
11325 marcaron un deterioro relevante del sentimiento hacia el euro. Este movimiento estuvo
impulsado por el tono hawkish de la Fed bajo la presidencia de Warsh, que reforzé las
expectativas de subidas de tipos, frente a un BCE percibido como mas dovish, agravado por
datos débiles de actividad en la Eurozona.

En el resto del G10, la dindmica ha sido coherente con este entorno, con debilidad generalizada
en divisas ligadas a materias primas, destacando negativamente la corona noruega por la
caida del crudo. En la apertura de esta semana, el EUR/USD recupera ligeramente hacia 1,1420,
en un movimiento técnico ligado a flujos de fin de trimestre y menor liquidez, sin alterar el
sesgo bajista de fondo.

Semana clave: Foro de Sintra, NFPs e IPC de la Eurozona

Esta semana presenta varios eventos clave que podrian definir la direccion de los mercados en
el corto plazo. Tendrd lugar el Foro de Sintra, un encuentro organizado por el BCE que reunird
a los principales banqueros centrales, con especial atencién a la intervencidon del presidente
de la Fed, Kevin Warsh, cuyo tono sera determinante para calibrar las expectativas de tipos. En
paralelo, la reanudacion de las negociaciones entre Estados Unidos e Iran en Doha sera un
factor critico para la evolucidn de los precios energéticos y de la inflacion global.
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El informe de empleo de junio en Estados Unidos sera el principal dato macro. Un resultado
solido reforzaria el escenario de subidas de tipos adicionales por parte de la Fed, mientras que
una sorpresa a la baja podria generar cierta correccion en el délar y en los tramos largos de la
curva. Adicionalmente, el mercado seguird de cerca los datos de inflacidn en Europa, en busca
de confirmacidon de la tendencia de moderacion.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora

Lunes 29 de junio

B EUR Comparecencia Lagarde, Presidenta del BCE - - 19:30
Martes 30 de junio
E= USD PMI de Chicago (Jun.) 55,0 62,7 1545
E= USD Encuesta JOLTs de Ofertas de Empleo (May.) 730M  7,62M 16:00
E= USD Confianza del Consumidor, The Conference Board (Jun.) 94,4 93,1 16:00
Miércoles O1 de julio
B EUR PMI Manufacturero de la Eurozona (Jun.) 51,3 51,3 10:00
B EUR |IPC de la Eurozona YoY (Jun.) P 3,0% 32% 11:.00
B EUR |IPC Subyacente de la Eurozona YoY (Jun.) P 2,5% 2,6% 11:.00
B EUR IPC de la Eurozona MoM (Jun.) P 0,1% 0,1% 11:00
E= USD Cambio de Empleo No Agricola ADP (Jun.) 120K 122K 1415
E= USD PMI Manufacturero (Jun.) 55,7 557 1545
E= USD PMI del ISM (Jun.) 539 54,0 16:.00
B= USD Gasto en Construcciéon MoM (May.) 0,2% 0,4% 16:00
Jueves 02 de julio
B EUR Tasa de Desempleo de la Eurozona (May.) 6,3% 6,3% 11:.00
E= USD N6éminas No Agricolas (Jun.) 13K 172K 14:30
E= USD Tasa de Desempleo (Jun.) 4.3% 43% 14:30
E= USD Ingresos Medios por Hora MoM (Jun.) 0,3% 0,3% 1430
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 219K 215K 14:30
E= USD Renovaciones de Subsidio por Desempleo 1,82M  1,82M  14:30
E= USD Pedidos de Fabrica MoM (May.) -2,0% 48% 16:00
B= USD Ordenes de Bienes Duraderos MoM (May.) P -4.5% -45% 16:00

Viernes 03 de julio
B= USD Festivo Estados Unidos — Dia de la Independencia -
B EUR PMI de Servicios de la Eurozona (Jun.) 489 48,9 10:00
B EUR PMI Compuesto de la Eurozona (Jun.) 495 49,5 10:00
*Dato efectivo publicado.
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