D [nverseguros

jueves, 12 de junio de 2025

LECTURAS DE MERCADO

Nueva jornada de estabilidad la vivida ayer en Europa, incluso a pesar de un dato de IPC en EEUU mas bajo de lo esperado que generd compras
relevantes de Treasuries, especialmente concentradas en los tramos cortos que, sin embargo apenas se trasladd a Europa. De hecho, la TIR alemana a
10 afios se mantuvo por encima del 2.50% que sigue siendo un soporte dificil de romper a la baja.

Asi, la inflacion en EEUU se moderd en mayo mas de lo previsto, con un aumento mensual de tan sdélo el 0,1% tanto en la referencia general como
en la subyacente, cuando las estimaciones apuntaban a un mantenimiento de la primera en el 0.2% y aceleracion de una décima de la segunda hasta
el 0.3%. En términos interanuales, se observd una ligera aceleracion de la inflacién general que subié en una décima hasta el 2.4%, mientras que la
subyacente se mantuvo estable en el 2,8%. La composicién del dato puso de manifiesto que, aungue algunos bienes importados como
electrodomésticos y juguetes registraron subidas de precios debido a los aranceles, otros productos como los coches (tanto nuevos como usados)
bajaron de precio, lo que contribuyd a contener el incremento general de los precios de bienes. En los servicios, también se observaron aumentos
moderados, reflejo posiblemente de una menor presidn salarial y una reduccién en la demanda de servicios como vuelos y alojamiento, cuyos precios
bajaron. De esta forma, se observé que, en general, las presiones inflacionistas se mantuvieron bajas.

Sin embargo, se espera que los aranceles tengan un mayor impacto en los proximos meses, en parte por el agotamiento de inventarios previos. En
cualquier caso, el dato sirvié para afianzar la idea de que la Fed se mantendra en su postura de “esperar y ver” al menos durante las préximas
reuniones de junio y julio. En este sentido, a dia de hoy el escenario de un recorte de 25 puntos basicos en septiembre se mantiene como el mas
probable.

En Europa, el “wage trucker” del 1T.25 publicado por el BCE apunté a una nueva moderacion de las presiones inflacionistas en la Zona Euro. De
hecho, el crecimiento salarial bajé desde el 5.4% del 4T.24 al 4,6% en el 1T.25, y se espera que esa tendencia continle en la segunda mitad del afio. En
cualquier caso, cabe recordar que se trata de cifras que podrian revisarse al alza en la medida en que el tracker solo refleja lo que ya se ha firmado en
convenios colectivos vigentes hasta la fecha, es decir, informaciéon ya conocida, y no incluye estimaciones de lo que pueda pasar en convenios futuros
0 nuevas negociaciones. Por ello, el BCE remite también a sus proyecciones macro. En esas previsiones, se espera que la compensacién por
empleado crezca un 32% en 2025, lo que es coherente con una moderacién gradual, aunque todavia significativa, del crecimiento de los costes
laborales en la Zona Euro.

Para hoy, en Europa, la atencién volverd a centrarse en las declaraciones de los miembros del BCE, especialmente de Schnabel, con el fin de
intentar tener algo mas de claridad en cuanto a la trayectoria de la politica monetaria. Por la tarde, lo mas relevante estard en EEUU con la
publicaciéon de los precios de produccion ademas de las demandas semanales de desempleo.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var
Ibex35 16341 061% ® Villeroy (BCE dovish) dijo que aunque el BCE esté en una situacion favorable,
E:’:s‘“xs“ Zf;i g;‘;: eso no significa que su politica sea estatica. ARladié que no espera deflacion,
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MOVE (Volat Tv) 04 504% ® Trump dijo que impondra aranceles unilaterales a los socios comerciales en
una o dos semanas. Afadid que esta dispuesto a extender este plazo con el fin
CALENDARIO . .
de completar las conversaciones comerciales, aunque no cree que sea
HORA PAIS INDICADOR & PREV. ULT. necesario. Por su parte, el Secretario de Comercio, Lutnick dijo que EEUU esta
s/h  Alemania Balanza cuenta corriente (MM) - 341 en una “sUper posicién con China". Ahadié que acordd implementar el
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02%ala  -07%ala acuerdo comercial con el Reino Unido lo antes posible, mientras que el
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recios de produceion suby Z2n) 0% m/m 2‘;;"/7 e  Bessent dijo que la eliminacion del Supplementary Leverage Ratio (SLR) en el
- 9% a/a
1430 EEUU  Demandas de desempleo (m) 241 247 pasado tuvo un efecto sustancial en las rentabilidades. Y es que durante la
1430 EEUU  Recl iti 1910 1904 . .z -
eclamos continuos (m) pandemia (2020-2021), la Fed suspendié temporalmente partes del calculo del
EMISIONES SLR para facilitar el flujo de crédito.
PAlS PLAZO EMISION (Mn)  DIVISA ® El senador Cruz reitera la urgencia de poner fin a los pagos de intereses de la
EUROPA
jun-28 Fed sobre las reservas de las entidades bancarias, afirmando que ahorraria 1,1
Italia jul-32 6.750 € billones de ddlares en 10 afios. Y es que, desde la crisis financiera de 2008, la
o oct-54 Reserva Federal paga intereses a los bancos por las reservas que mantienen
EEUU 30 afos 22000 $ depositadas en ella, por lo que en un contexto de tipos mas altos como el
actual los pagos son muy elevados.
COMPARECENCIAS
HORA INTERVENCION
9:00 BCE: Hablan Escriva y Muller
915 BCE: Habla Knot
11:00 y 1420 BCE: Habla Schnabel
14:00 BCE: Habla De Guindos
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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.



