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La incertidumbre en materia comercial volvié a resurgir al cierre de la semana pasada cuando Trump reanudd el conflicto con China, a través de las
redes sociales, acusandola de violar el reciente acuerdo de Ginebra que habia reducido los aranceles y traido algo de alivio a los mercados. Y es que parece
que China ha seguido restringiendo exportaciones de tierras raras a EEUU vy, por lo tanto, incumpliendo el mencionado acuerdo desencadenando asi
nuevas tensiones.

Ademas, por si fuera poco, el Presidente estadounidense anuncié que duplicara los aranceles al acero y al aluminio hasta el 50% (desde el 25% actual),
lo que generd una dura respuesta por parte de la UE, que amenazd con represalias. De esta forma, aunque la UE habia demorado la aplicacion de sus
aranceles para dar tiempo a las negociaciones, este nuevo incremento reduce las probabilidades de alcanzar un acuerdo. En este sentido, la falta de
|6gica en la aplicacién de las politicas comerciales por parte de EEUU, genera desconfianza y podria llevar a que otros paises se alejen de EEUU,
generando repuntes en las rentabilidades.

En Europa, esta semana destacara el anuncio de tipos del BCE y la publicacion de sus proyecciones macro. En este sentido, dado que la inflacion de la
Zona Euro parece estar convergiendo al objetivo del 2% es de esperar que la Autoridad Monetaria siga recortando tipos, con una accion de 25 puntos
basicos totalmente descontada por el mercado de cara a esta semana. Asi, la atencion se centrara en las nuevas proyecciones de inflacion del staff técnico
del BCE y en las declaraciones de Lagarde que, probablemente, adopte un sesgo dovish dada la desaceleracion de los precios.

Ademas, la volatilidad generada por las noticias de aranceles y el reciente aumento de la produccién de petréleo acordado por la OPEP también

podrian respaldar a los Bunds.
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zi:v i9;27 ']O('m:’) fiscales especiales que permitirdn a las empresas deducir de manera mas
;) -1(p.
sP1oY 309 2 (pb) rdpida el coste de sus inversiones, reduciendo asi su carga fiscal. Ademas, el
if. A X -, b)) . . " . .
IE:A;S““ g;i ;éi‘;b; plan incluye rebajas fiscales que comenzarian a aplicarse en 2028. En total, este
ITATOY 348 -09 (pb) paquete busca aliviar la economia en el medio plazo en unos 17.000 millones de
Dif. Italia 0,980 -0 (p.b) . . egs v
ALEM2Y 1776 07 (pb) euros anuales, fomentando el crecimiento y la competitividad de las empresas
ALEMIOY 250 -08 (pb) alemanas en un contexto econémico dificil.
UsAzy 390 -4 (p.b)
UsAloY 4,40 -176 (pb) . . . . . . .
Iboxx 2381 002% ° En Polonia, el nacionalista Nawrocki gana las elecciones presidenciales por un
Itraxx Europe 57,7 033% eStreChO margen‘
Itraxx Crossover 300] 036%
Itraxx Fin (senior) 619 026% . .
Itraxx Fin (sub) 1072 024% ® Segun fuentes de Bloomberg, los responsables de la politica monetaria
:f:\'t/mm 1;;7 gi:i del BCE han declarado que estan dispuestos a seguir trabajando con Kazimir,
Oro 328925 -100% gobernador del Banco Nacional de Eslovaquia y miembro del Consejo de
VIX (Volat. S&P500) 186 -318% . s 2
MOVE (Volat TY) 5 50 Gobierno del BCE, hasta que se resuelva su apelacién a una condena penal por
soborno durante su etapa como ministro de Finanzas.
CALENDARIO
= EEUU
HORA PAIS INDICADOR g} PREV. ULT.
s/h ltalia  Saldo Fiscal (MM) - -205 ® Trump dice que aumentard los aranceles sobre el acero y el aluminio al 50%
915 Espafia  PMImanufacturero 484 48] (desde el 25% actual) a partir del 4 de junio. Por su parte, China dice que EEUU
9:45 Italia PMI manufacturero 49,6 493 . L .
sigue provocando nuevas fricciones comerciales.
9:50 Francia PMI manufacturero (F) 49,5 495
9555 Alemania PMImanufacturero (F) 488 488 ® Bessent dice que EEUU "nunca va a caer en suspension de pagos" y confia en
1000 UME  PMImanufacturero (F) 494 494 que el Ultimo choque comercial entre Trump y Xi "se resolverad" con una llamada
10:30 UK  Crédito al consumo - 61% a/a P "
telefénica "muy pronto".
10:30 UK PMI manufacturero (F) 45] 451
1545 EEUU  PMImanufacturero (F) 523 523 ® Daly (Fed hawkish) dijo que "dos recortes de tipos parecen una buena
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16:00 EEUU  Gasto en construccién 0,4% m/m -05% m/m L . . k
alcanza el objetivo de inflacion del 2%. Por su parte, Waller (Fed dovish) se
muestra optimista sobre la posibilidad de recortar tipos este afio. Cree que si la
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EUROPA que las expectativas de inflacién a largo plazo estén descontroladas.
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COMPARECENCIAS diarios en julio, igual que en junio. Este aumento busca ajustar la oferta de
HORA INTERVENCION crudo al mercado, a pesar de las reservas por parte de Rusia que prefiere
1615 Fed: Habla Logan mantener la produccién mas contenida para sostener los precios .
18:45 Fed: Habla Goolsbee
19:00 Fed: Habla Powell

ASIA PACIFICO

® En China, el PMI manufacturero sube de 49.0 a 495 en linea con las
expectativas, mientras que el PMI de servicios cae en una décima hasta los 50.3
puntos (50.5 estimado).
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HORA

Lunes 2
s/h
230
10:00
10:30
10:30
15:45
16:00
16:00
16:00

Martes 3
s/h
345
8:45
9:00
T:00

1:00
11:00
16:00
16:00
16:00
16:00
16:00
16:00
16:00

Miércoles 4
2:30
2:30

10:00
10:00
10:30
10:30
13:00
1415

15:45

15:45

16:00
16:00
16:30
20:00

Jueves 5
3:45
3:45
8:00

10:00

11:00

14:15
14:15
14:30
14:30
1430
1430

Viernes 6
8:00

8.00
T:00

T:00

14:30
14:30
14:30
14:30
14:30
14:30

14:30
21:00

PAIiS

Italia
Japon
UME
UK
UK
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

EEUU
China

Francia

Espafia
UME

UME

UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Japon
Japon
UME
UME
UK
UK
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

China
China
Alemania

Italia

UME

UME
UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Alemania

Alemania
UME

UME

EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

EEUU
EEUU

INDICADOR

Saldo Fiscal (MM)

PMI manufacturero (F)
PMI manufacturero (F)
Crédito al consumo

PMI manufacturero (F)
PMI manufacturero (F)
ISM manufactuero
ISM precios pagados
Gasto en construccion

Ventas totales de vehiculos (M)

PMI manufacturero

Saldo Fiscal (MM)

Cambio nimero desempleados (m)
IPC (P)

IPC subyacente (P)

Tasa de paro

Pedidos de fabrica

Pedidos de fabrica ex transporte

Pedidos de bienes duraderos (F)

Pedidos de bienes duraderos ex transp. (F)
Pedidos de bienes de capital ex defensay aire (F)
Envios de bienes de capital ex defensa y aire (F)
indice JOLTS

PMI composite (F)

PMI servicios (F)

PMI servicios (F)

PMI composite (F)

PMI composite (F)

PMI servicios (F)

Peticiones de hipotecas MBA
Creacion de empleo ADP (m)
PMI servicios (F)

PMI composite (F)

ISM servicios

ISM precios pagados
Inventarios semanales de crudo (Mb)
Libro Beige

PMI composite Caixin
PMI servicios Caixin
Pedidos de fabrida

Ventas al por menor

Precios de producciéon

Anuncio de tipos BCE

Facilidad de depésito

Balanza comercial (MM$)

Costes laborales unitarios (F)

Demandas semanales de desempleo (m)
Reclamos continuos (m)

Produccién industrial

Balanza comercial (MM)
Ventas al por menor

PIB

Creacién de empleo (m)
Creacién de empleo privado (m)
Tasa de paro

Ratios de participacién laboral
Tasa de desempleo

Ganancias medias por hora

Horas medias trabajadas

Crédito al consumo (MM)

En negrita los datos mas importantes de la semana.

MES

May
May
May
Abr

May
May
May
May
Abr

May
May
Abr
May
May

May
Abr
Apr
Apr
Abr
Abr
Abr
Abr
Abr

May
May
May
May
May
May
May
May
May
May
May
May
May

May
May
Abr

Abr

Abr

Abr

Abr
Abr

m2s

May
May
May
May
May
May

May
Abr

[7q) PREV.

45]
523

49,5

69

0,4% m/m

16,4
50,7

2,0% a/a
0,0% m/m
2,5% a/a
620%
-3,20%

2,0% a/a

2,5% a/a

-6,30%
0,10%

523

51

-15% m/m
2/4% ala
-1,8% m/m
12% a/a
2,00%
2,40%
66,3
570%

235

1910

-0,90% m/m

-1,0% a/a

20

0,2% m/m

1,5% a/a

0,4% t/t

1,2% a/a

155 125
s

4,2% 4,2%
62,60%

0,3% m/m

3,7% a/a

34,3

10.850

ULTIMO

-205

49

49,4

6,1% a/a
45]

523

48,7

69,8

-0,5% m/m

17,27
504

-47

674

2,2% a/a
0,6% m/m
2,7% a/a
6,20%
3,40%
-0,40%
-6,30%
020%
1,30%
-0,10%
4,30%

498
50,8
48,9
49,5
494
502
120%
62
523
52,
51,6
65,1
2795

51,1
50,7

3,6% m/m
38%ala
-0,5% m/m
-28% a/a
-1,6% m/m
19% a/a
2,25%
2,65%
11405
570%

240

1919

3% m/m
-0,2% a/a
212

-0,1% m/m
1,5% a/a
0,3% t/t
1,2% a/a
177

167

4,2%
62,60%
7,80%
0,2% m/m
3,8% ala
34,3
10172

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.



