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LECTURAS DE MERCADO lunes, 26 de mayo de 2025

Cerramos la semana pasada con el incremento de las tensiones comerciales entre EEUU y la UE, con la amenaza de Trump de
imponer aranceles del 50% a la Unidn a partir del 1 de junio lo que generd compras en las curvas de gobierno europeas. Asi, la TIR a 10
aflos alemana se relajé en mas de 7 puntos basicos hasta cerrar en el 257%. Sin embargo, dicha inquietud en los mercados ya ha
empezado a disiparse, gracias al anuncio por parte del Presidente estadounidense de un aplazamiento en la entrada en vigor de
dicha medida hasta el 9 de julio. De esta forma, la prérroga ha generado optimismo en los mercados, con la expectativa de que se
alcance un acuerdo comercial razonable entre ambas partes, si bien es cierto que es de esperar que los aranceles que se acaben
fijando sigan siendo mucho mas elevados de los existentes antes del comienzo de esta crisis comercial. Por su parte, el extremo
corto de la curva alemana estd mas respaldado ante la inminente decision del BCE, donde se espera una bajada de tipos que
actualmente esta totalmente descontada.

Por su parte, en EEUU los bonos a largo plazo siguen mostrando vulnerabilidad. De hecho, el diferencial entre los bonos del Tesoro
a 30 anos y el tipo SOFR se amplié hasta volver a situarse en los 92 puntos bésicos (grafico en Anexo), aunque se estabilizé hacia el
final de la sesidn del viernes tras declaraciones del secretario del Tesoro. En este sentido, Bessent asegurd que los reguladores
estadounidenses estan cerca de modificar la ratio de apalancamiento SLR, lo cual podria reducir significativamente las rentabilidades
a largo plazo.

De cara a los préximos dias, la atencion se centrara en los datos de inflacion, tanto en EEUU como en Europa. En este sentidg se
espera que la inflacién espafiola y alemana se desaceleren en el mes de mayo, lo que indicaria que el repunte del mes pasado,
impulsado por el efecto calendario de Semana Santa, fue transitorio. No obstante, en Francia si podria registrarse un ligero aumento
en las lecturas de IPC. En este contexto, las declaraciones de Lagarde y Nagel del BCE pueden ser relevantes para calibrar el tono
futuro de la politica monetaria.

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var e Moody's mejora el Outlook de Italia desde Estable a Positivo,
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CALENDARIO durante el verano y que el mismo podria reducir las rentabilidades de
HORA PAIS INDICADOR » PREV. ULT. gobierno.
900 Espana Preciosde produccion 3'9/"m/r/“ e Segun FT, Masayoshi Son, fundador de SoftBank, ha propuesto la
- 49% a/a L. ) .
creacion de un fondo soberano conjunto entre EEUU y Japdn,
destinado a invertir en grandes proyectos de tecnologia e
COMPARECENCIAS infraestructura en territorio estadounidense. Este fondo se presenta
HORA INTERVENCION como una alternativa para generar ingresos gubernamentales sin
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aumentar impuestos.
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UCRANIA/RUSIA
e Trump dice que estd considerando nuevas sanciones contra Moscu,
ya que Putin se ha vuelto "absolutamente loco".

ORIENTE MEDIO

e El ejército israeli (IDF, por sus siglas en inglés) tiene como objetivo
controlar el 75% de la Franja de Gaza en un plazo de dos meses, lo
gue supone una intensificacion de su operacion militar en el territorio
palestino. Por su parte, Trump dijo que tuvo un "progreso real y serio"
en las conversaciones nucleares con Iran.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA

Lunes 26
9:00

Martes 27
8:00
845

8:45

9:00
n:00
11:00
1430
1430
1430
1430
16:00

Miércoles 28
8:00

845

8:45

955
10:00
10:00
13:00
16:00

Jueves 29
9:00

10:00
14:30
14:30
14:30
14:30
1430
16:00

18:.00

Viernes 30
130
130
130
150

150
8:00

9:00

9:00
9:00

10:00
10:00

10:00
.00

12:00

1200

12.00

12:00

14:00

14:00

14:30

14:30

14:30

14:30

14:30

1430
15:45

PAIis

Espana

Alemania
Francia

Francia

Espana
UME
UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Alemania
Francia
Francia
Francia
Alemania
UME
UME
EEUU

EEUU
EEUU

Espana
Italia
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

EEUU

Japon
Japén
Japén

Japén

Japén
Alemania

Espana

Espana
Espana

Espana

Italia

UME
Italia

Portugal
Portugal
Portugal
Italia
Alemania
Alemania
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

EEUU
EEUU

INDICADOR

Precios de produccion

Confianza consumidor
IPC armonizado (P)

IPC (P)

Concesion de hipotecas
Confianza consumidor (F)
Confianza econdmica

Pedidos de bienes duraderos (P)

Pedidos de bienes duraderos ex transport. (P)
Pedidos de bienes de capital ex defensay aire (P)
Envios de bienes de capital ex defensay aire (P)

Confianza del consumidor

Precios de importacion

Gasto del consumidor

PIB (F)

Precios de produccion

Cambio nimero desempleados (m)

Expectativas de IPC a 1afio del BCE
Expectativas de IPC a 3 afios del BCE

Peticiones de hipotecas MBA
Indice manufacturero Richmond
Actas del FOMC

Ventas al por menor

Sentimiento econémicos

PIB (F)

Consumo privado

D del Yy
D de

Reclamos continuos
Ventas de viviendas pendientes

Inventarios semanales de crudo

Tasa de paro
IPC Tokio
IPC subyacente Tokio

Produccién industrial (P)

Ventas al por menor
Ventas al por menor

IPC (P)

IPC subyacente (P)
IPC armonizado (P)

Balanza cuenta corriente (MM)
PIB (F)

M3

IPC armonizado (P)

IPC (P)

IPC armonizado (P)

PIB (F)

Precios de produccion

1PC (P)

IPC armonizado (P)

Ingreso personal

Gasto personal
Deflactor del gasto

Defl del gasto Y

Balanza comercial adelantada de bienes (MM)

Inventarios al por mayor (P)
PMI Chicago

En negrita los datos mas importantes de la semana.

MES

Abr

Jun
May

Abr

Abr

25

May

Abr
May
May
Abr

Abr
Abr

May
May

Mar
1T25

Abr
May

May
May
Abr
Abr
Abr
Abr
Abr

Abr
May

) PREV.

01% m/m
09% ala
0% m/m
09% a/a

-7,80%
0,00%
-010%
87 87

4% m/m
2,0% a/a
08% m/m

0,1% t/t
0,8% a/a

-0,3% t/t
1,70%
3,5% t/t
230

1888

1,0% m/m

250%
3,4%
3,20%
-1,4% m/m
0,1% a/a
0,5% m/m
0,2% m/m
-1,8% a/a
0% m/m
2,0% afa
22%a/a
01% m/m
2,0% a/a
0,3% t/t
06% a/a
3,7% a/a
0% m/m
19% a/a

-0,5% t/t

16% ala

0,1% m/m

2% a/a

0,30% 0,30%
0,20% 0,20%
0,1% m/m

2,2% afa

0,1% m/m

2,5% a/a

143

0/4% m/m

451

ULTIMO

-39% m/m
49% afa

206

0,7% m/m
09% ala
0,6% m/m
08%a/a
93% ala
152

936

7,50%
0,00%
-0,40%
-020%

86

-1% m/m
21% a/a
-1% m/m
5% a/a
0,1% t/t
0,8% a/a
-06% m/m
-0,6% a/a
4

2,50%
2,90%
-510%
13

37% m/m
36% a/a
915
-0,3% t/t
1,80%
3,5% t/t
227

1903

61% m/m
-0)% a/a
1328

250%
3,4%
3,10%
0,2% m/m
1,0% a/a
-12% m/m
0,4% m/m
0,9% a/a
0,6% m/m
22% ala
24% ala
0,6% m/m
22% ala
23

0,3% t/t
06% ala
3,6% a/a
0,4% m/m
2,0% a/a
0,7% m/m
2)% ala
1,3% m/m
21% a/a
-0,5% t/t
16% a/a
-33% m/m
54% ala
0,4% m/m
2% a/a
0,5% m/m
2,2% a/a
0,50%
0,70%

0% m/m
23%ala
0% m/m
2,6% a/a
1632

0/4% m/m
446

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a: trimestral

anualizado; s/h: sin hora determinada.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, SA, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



