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LECTURAS DE MERCADO lunes, 21 de julio de 2025

Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron relativamente estables durante la semana pasada, mientras que las bolsas europeas cerraron
el viernes con ligeras ventas ante los rumores de aranceles mas elevados por parte de Trump a la Unién Europea (ver “;Qué ha pasado?” abajo). En
este sentido, parece que la UE se prepara para una posible ruptura en las negociaciones comerciales con EEUU, y es que los intentos por alcanzar
un acuerdo han avanzado poco, y la Unidén teme que se impongan aranceles generales con pocas excepciones (aviacion, dispositivos médicos,
ciertos medicamentos y maquinaria especifica). Aunque Bruselas mantiene la esperanza de un pacto, ya trabaja en un plan de represalias en caso
de un escenario sin acuerdo, el cual requeriria el visto bueno politico de los lideres del bloque. Dichas contramedidas supondrian la aplicacién de
aranceles a sectores sensibles de EEUU por hasta 93.000 millones de euros, ademas de posibles medidas no arancelarias, como controles a la
exportacion, restricciones a contratos publicos y la activacion del instrumento anti-coercién, que permitiria sancionar tecnoldgicas
estadounidenses o limitar su acceso al mercado europeo.

En cuanto a publicaciones macro se refiere, esta semana traerd pocos datos relevantes en los primeros dias, siendo lo mas destacado los PMIs
de la Zona Euro y el IFO aleman que conoceremos el jueves y viernes respectivamente. En cuanto a la primera referencia esperamos que los PMIs
de julio no muestren grandes variaciones respecto al dato anterior, manteniéndose en las proximidades de los 50 puntos, donde aunque los planes
de gasto publico en Alemania pesaran en el lado positivo si bien es cierto que se veran compensados en buena parte por la incertidumbre
comercial, ante los nuevos aranceles que pueda plantear Trump en los préximos dias ademas de la fortaleza del euro.

También importante esta semana la reuniéon del BCE de este jueves, donde un recorte de tipos parece poco probable aunque el mercad se
mantiene indeciso en si llegard una accion adicional en septiembre. En este sentido, los riesgos de que no haya un recorte en septiembre han
aumentado, ya que los ultimos comentarios del BCE han sido de sesgo mas hawkish. Sin embargo, unas cifras de inflacion mas bajas en los
préximos meses y una revision a la baja de las previsiones de actividad por parte del BCE, en un contexto en el que los aranceles de Trump parecen
superar el escenario base del banco central, deberian inclinar la balanza a favor de un recorte adicional en septiembre hasta el 1.75%.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
uttimo var ® Durante el G20 de la semana pasada en el que se reunieron ministros de
Ibex 35 13989,0 -0,04% .
Eurostoxx 50 53592 033% Finanzas y gobernadores de bancos centrales, los representantes de
zi:v 6?;)'8 1:’[‘:?) Alemania, Paises Bajos y Suecia rechazaron nuevas emisiones de deuda
SP10Y 331 2(pb) conjunta en la UE, con Dinamarca también mostrando escepticismo.
Dif. Espafa 062 0 (pb)
ITA2Y 207 0 (pb) . L . . .
ITAOY e 16 (pb) ® Segun prensa alemana, la UE planea prohibir la matriculacion de vehiculos
Dif. Italia 0855 04 (pb) con motor de combustién interna para flotas de empresa y coches de
ALEM2Y 1870 08 (pb)
ALEMIOY 270 2 (pb) alquiler a partir de 2030. La medida afectaria a alrededor del 60% de los
USA2Y 387 -354 (pb) h
USAIOY 442 358 (pb) cocnes nuevos.
Iboxx 2395 -0,06%
Itraxx Europe 537 -1,00% ® FEl Reino Unido se sumara a la UE en la reduccién del tope al precio del
Itraxx Crossover 2774 -057% B B . ) .
Itraxx Fin (senior) 574 058% petréleo ruso a 47,6 ddélares por barril a partir del 2 de septiembre. Por otro
ftraxcFin (sub) 220 “0e8% lado, la Bolsa de Londres (LSE) estad evaluando la posibilidad de operar 24
Délar/Euro 11626 0,35%
Brent 6928 -035% horas al dia, en un intento por atraer mas inversores internacionales.
Oro 334994 033%
VIX (Volat. S&P500) 164 -0,67% E E U U
MOVE (Volat TY) 833 -2,66%
® Seguln el Financial Times, Donald Trump estaria preparando una nueva
CALENDARIO ofensiva comercial contra la Unidén Europea proponiendo aranceles
o .
HORA PAIS INDICADOR o PREV. ULT. generales del 15-20% sobre bienes europeos. Por su parte, Bloomberg
1600 EEUU Indicador adelantado 030% 010% plantea que también se planean tarifas especificas por sectores. Todo ello
pone en alerta a Bruselas, que ya se estd preparando para un posible
escenario de “no acuerdo”. Aun asi, Lutnick, Secretario de comercio de EEUU,
EMISIONES se muestra optimista sobre un pacto eventual entre ambas partes.
PAIS PLAZO EMISION (Mn)  DIVISA UCRANIA/RUSIA
EUROPA
No hay emisiones ® El Kremlin afirmdé que el presidente Putin estd dispuesto a entablar

conversaciones de paz sobre Ucrania, pero dejando claro que solo se dara si
puede lograr los objetivos marcados por Moscu. Esto sugiere una apertura
negociadora, pero con condiciones inasumibles para Kyiv, manteniendo el
estancamiento diplomatico actual.

ORIENTE MEDIO

o Irdn ha aceptado reanudar las conversaciones nucleares con Reino Unido,
Francia y Alemania, esta misma semana.

ASIA PACIFICO

® El primer ministro japonés Shigeru Ishiba ha declarado que seguird en el
cargo a pesar de haber perdido la mayoria en la Camara Alta en las recientes
elecciones. Aunque este revés complica su agenda legislativa, Ishiba parece
contar aun con respaldo suficiente en la Camara Baja como para
mantenerse al frente del gobierno.

® E| Banco Popular de China mantuvo sin cambios sus tipos preferenciales de
préstamo: el de un afio en el 3% y el de cinco afios en 3,5%, en linea con lo
esperado.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA

Lunes 21

16:00

Martes 22
14:30
16:00

Miércoles 23
13:00
16:00
16:00
16:30

Jueves 24
2:30
2:30
2:30
8:00
9:00

10:30
10:30

1415

1415
14:30
14:30
1430
15:45
15:45
15:45
16:00

Viernes 25

10:00
10.00
1430
1430
1430
14:30

PAIS

EEUU

EEUU
EEUU

EEUU

UME
EEUU
EEUU

Japon

Japdén

Japoén
Alemania

Espafa

Espafa
Francia
Francia
Francia
Alemania
Alemania
Alemania

UME

UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

UK

Francia
Alermani
Ul
Italia
UM
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

INDICADOR

Indicador adelantado

Actividad No Manufacturera de la Reserva Federal de Filadelfia
indice manufacturero Richmond

Peticiones de hipotecas MBA

Confianza consumidor (P)

Ventas de viviendas

Inventarios semanales de crudo (Mb)

PMI composite (P)
PMI manufacturero (P)
PMI servicios (P)
Confianza consumidor

Precios de produccion

Tasa de paro

PMI manufacturero (P)
PMI servicios (P)

PMI composite (P)
PMI manufacturero (P)
PMI servicios (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)
PMl servicios (P)

PMI composite (P)
PMI manufacturero (P)
PMI servicios (P)

PMI composite (P)
Anuncio de tipos BCE
Facilidad de depdsito
CFNAI

Demandas semanales de desempleo (m

Reclamos continos (m)
PMI manufacturero (P)
PMI servicios

PMI composite (P)

Ventas de viviendas nuevas (m

Ventas al por menor

Ventas al por menor ex autos

Confianza consumidor

Sentimiento econémicos
M3

Pedidos de bienes duraderos (P)

Pedidos de bienes duraderos ex transp. (P)

Pedidos de bienes de capitales ex defensay aire (P)
Envios de bienes de capitales ex defensay aire (P)

En negrita los datos mas importantes de la semana.

e segunda mano (M)

MES

Jun

Jul
Jur
Jun
Jun
Jun
Jun

49,8
50,8
51,0

2,15%
2,00%

PREV.

12% m/m
2,0% a/a
11% m/m
18% a/a
89

-10,5%
0,10%
0,20%
0,30%

ULTIMO

0,10%

-10%
153
4,03

-3859

50,1

51,7

-203

-0,7% m/m
0,0% a/a
11,36%

481

49,6

49,2

49

-2,8% m/m
-13% a/a
-2,7% m/m
-13% a/a
88

939

16,4%
0,50%
1,70%
0,40%

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.



