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LECTU RAS DE MERCADO viernes, 27 de junio de 2025

Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron relativamente estables durante la jornada de ayer con el 10 aflos aleman manteniéndose sin apenas
cambios en el 257%. Mientras en EEUU, los movimientos fueron mas pronunciados al registrarse compras de cierta intensidad, especialmente
concentradas en los tramos cortos, como consecuencia de unas publicaciones macro que sirvieron para incrementar las expectativas del mercado de que
la Reserva Federal recortara tipos al menos dos veces este afio, planteando una primera accién ya en septiembre. En este sentido, la Ultima revision del
dato de PIB del 1T.25, fue el principal catalizador del movimiento. De hecho, la referencia fue revisada a la baja en 3 décimas hasta el -0.5% t/t como
consecuencia fundamentalmente de la revisién a la baja del consumo personal que pasé del 1.2% al 0.5%. A este dato se le sumaron sefiales mixtas
procedentes del mercado laboral, con las demandas semanales de desempleo situdndose por debajo de lo esperado por el consenso mientras que los

reclamos continuos sorprendieron al alza.

Por otra parte, la presién politica de Trump sobre Powell sigue manteniéndose en el radar del mercado tras la noticia surgida ayer de que el Presidente
podria anunciar tan pronto como este septiembre-octubre al sucesor de Powell al frente de la Fed, lo que aumenta la presién para recortes mas rapidos e
importantes a partir de 2026. Asi, figuras como Waller y Bowman, que conforman la parte mas dovish del Consejo, ya se han mostrado abiertas a recortar

pronto, lo que ha contribuido a la compra de bonos de corto plazo.

Para hoy, el foco de atencion en cuanto a publicaciones macro se refiere estan en el deflactor subyacente del PCE de EEUU correspondiente al mes de
mayo y al que la Reserva Federal presta especial atencién al ser su referencia favorita en materia de precios. En este sentido, dado que, a dia de hoy los
aranceles implementados hasta la fecha, notablemente mas elevados de los existentes antes de comenzar esta crisis, aln no han provocado un aumento
sustancial en los precios al consumidor, esperamos que la referencia en cuestiéon se mantenga en linea con los registros del mes anterior, con un aumento
muy moderado (0,1% estimado). Dicho registro se puede ver beneficiado por el descenso contabilizado por las tasas aéreas y por los precios de los servicios
de gestidn de carteras que cayeron de forma importante en abril y en menor medida en mayo, tal y como quedé reflejado en los precios de produccion

gue conocimos hace unas semanas.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Uttimo Var . Knot (BCE hawkish) comentd al FT que los riesgos inflacionistas pueden
{bex 35 136155 00%% inclinarse tanto al alza como a la baja. Se mostré “positivamente sorprendido”
Eurostoxx 50 5244,0 -0,15%
s&p 61410 080% por la limitada repercusién negativa que las subidas de tipos han tenido sobre
sP2y 197 -28 (pb) .. P . z .
SsPiov in 35 0h) la economia, ya que esta ha resistido mejor de lo esperado. Ademas, aunque sin
Dif. Espafia 064 -22(pb) comprometerse, sefalé que “seria dificil excluir” la posibilidad de un recorte
ITA2Y 2,05 22 (pb) L
ITAIOY 345 25 (pb) adicional durante 2025.
Dif. Italia 0884 29 (pb) . PR N L
ALEM2Y 1825 28 (pb) ® \on der Leyen dice que la UE estd "lista para un acuerdo", aunque también
ALEMIOY 257 04 (p) preparada en caso de que las conversaciones comerciales con EEUU fracasen.
UsA2y 372 -6,14 (p.b.)
USATOY 424 489 (pb) Por su parte, Merz dijo que ha instado a los lideres europeos a alcanzar un
o =88 o0e% acuerdo "rapido y sencillo". De la misma forma, Macron también prefiere un
Itraxx Europe 56,1 -036% p y N ’ p
Itraxx Crossover 2907 -036% acuerdo rapido, pero solo si es "equilibrado", insiste en que la UE tendria que
Itraxx Fin (senior) 604 -036% . .
Itraxx Fin (sub) 1042 -010% responder si EEUU decide mantener el 10%.
Délar/Euro 11729 0,84% .
Brent 6773 007% ® Encuanto ala cumbre de la OTAN, Tusk se mostré "un poco frustrado porque
Ore 35144 “010% no todo el mundo estaba entusiasmado" con el compromiso del 5%. En este
VIX (Volat. S&P500) 166 -1,01%
MOVE (Volat TY) 895 194% sentido, segun fuentes de Bloomberg, habia una sensacién general en la
cumbre de que Espafa no estaba haciendo el esfuerzo necesario en defensa.
CALENDARIO
® En Reino Unido, el primer ministro Keir Starmer ha dado un paso atras en su
HORA PAIS INDICADOR . PREW. ULT. . ) ) . . . .
controvertida medida de reducir el gasto en asistencia social en 5.000 millones
9:00 Espafia Ventas al por menor - 36%ala . . . . . .
900 Espana IPC (P) 04% m/m 0% m/m de libras con el fin de apaciguar a mas de 100 diputados de su partido que
21%ala 20%ala amenazaban con rechazar la propuesta en el Parlamento.
10:00 Italia Sentimiento econémico - 931
11:00 UME Confianza consumidor (F) -153 -153 EEUU
1:00 UME Confianza econdmica 948 948
121 Italia Preci io - 3% . . .. - .
00 Italia_Precios de produccisn 3°m/r/“ ® Collins (Fed hawkish) dijo que el mes de julio es probablemente demasiado
-  38%ala
1430 EEUU Ingreso personal 02% 03% 08% pronto para los recortes. El escenario base seria el de reanudar los recortes mas
1430 EEUU Gasto personal 02% 01% 02% adelante en el afo. En este sentido, dijo que "es demasiado pronto para decir si
1430 EEUU Deflactor del gasto 0% m/m _01% m/m podriamos ver una mayor persistencia en el impacto de los aranceles sobre la
23%ala  21%ala N e
1430 EEUU Deflactor del gasto subyacente 0% m/m 0% m/m inflacion”.
26%ala 25%a/a ®  Trump intensificé sus criticas hacia Powell, afirmando que “tenemos que luchar
16:00 EEUU Confianza consumidor Univ. Michigan (F) 605 605 . N - . . .
contra este tipo” y sugiriendo posibles sustitutos, a lo que Kevin Hassett, actual
asesor econdémico, declind confirmar si estd en carrera para sucederle.
EMISIONES '
PAIS PLAZO EMISION (Mn)  DIVISA El secretario de Comercio Lutnick, ha confirmado la firma del acuerdo
EUROPA alcanzado el mes pasado en Ginebra con China para reactivar los envios de
oct-30 1500 tierras raras a EEUU. Una vez se cumpla este compromiso, EEUU levantara sus
Itali jul-30 1500 € ’ ) .
ata M - 2500 contramedidas comerciales. Por otra parte, se estd a punto de cerrar un
oct- =
acuerdo comercial con India que, segun Lutnick, estd “cerca de cruzar la linea
de meta” y se suma a otros diez pactos comerciales que estarian “inminentes”.
COMPARECENCIAS Respecto al plazo del 9 de julio, Leavitt lo calific6 como “no critico”,
HORA INTERVENCION argumentando que Trump podria ofrecer acuerdos directamente si esos paises
930 BCE: Habla Villeroy no cumplen el calendario. Paralelamente, Bessent solicita al Congreso eliminar
13:00y 14:00 BCE: Habla Rehn la controvertida seccién 899 del proyecto fiscal —conocida como “impuesto de
1330 Fed. Habla Williams venganza'— que otorgaba poderes para gravar a inversores extranjeros hasta
1515 Fed: Hablan H Kk y Cook } . . )
ed: Hablan Hammack y €00 un 20% si se considera que discriminan fiscalmente a empresas
18:00 BCE: Habla Cipollone

estadounidenses.
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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.



