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LECTURAS DE MERCADO lunes, 22 de junio de 2026

La deuda publica europea afronta la sesion de hoy con un tono relativamente estable después de que las negociaciones entre EEUU e Irdn continden
avanzando, aunque sin ofrecer todavia garantias suficientes de que el acuerdo definitivo vaya a materializarse a corto plazo. De hecho, la decisién de mantener
temporalmente cerrado el Estrecho de Ormuz mientras no se consolide el alto el fuego en el Libano pone de manifiesto que la situaciéon geopolitica sigue
siendo extremadamente fragil. En este contexto, las rentabilidades en los tramos largos de las curvas soberanas repuntaron de forma importante durante la
jornada del viernes, con la TIR alemana a diez afios volviendo a situarse en las inmediaciones del 3%, lo que pone de manifiesto que los inversores contintan
considerando el 3% como un nivel de equilibrio razonable mientras persista la incertidumbre geopolitica.

A esta cautela se suma la incertidumbre politica en el Reino Unido, con la posible dimision hoy de Keir Starmer y la eventual llegada al poder de Andy
Burnham. Los mercados temen que un cambio de liderazgo pueda traducirse en una politica fiscal mas expansiva y en un mayor volumen de emisiones de
deuda publica britanica, ejerciendo presion sobre las TIRes de los gilts. Sin embargo, el contagio hacia la deuda publica de la Eurozona continla siendo muy

limitado por el momento, como refleja el reducido aumento registrado en los diferenciales entre ambas curvas durante los ultimos dias.

A lo largo de esta semana la atencién de los inversores se desplazara progresivamente hacia los indicadores macroeconémicos europeos, que permitiran
evaluar hasta qué punto la mejora del contexto geopolitico comienza a trasladarse a la economia real. En particular, los PMIs preliminares que se publicaran
mafiana podrian recoger los primeros indicios de mejora tras el principio de acuerdo entre EEUU e Irdn, aunque previsiblemente de forma todavia muy limitada,
mientras que el indice IFO aleman, previsto para el miércoles, probablemente todavia reflejara sélo de forma parcial esta mejora, al haberse elaborado antes de
que el cambio de escenario quedase plenamente consolidado.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, las comparecencias de Lagarde hoy y, especialmente, de Philip Lane mafana serdn especialmente
relevantes. Lane ha reiterado en las uUltimas semanas que las presiones sobre los costes contindan siendo suficientemente intensas como para mantener la
inflacion por encima del 3% durante el resto del afio, dejando abierta la puerta a una nueva subida de tipos. En consecuencia, el tramo corto de la curva europea
continla descontando plenamente una nueva subida de 25 puntos basicos para la reunion de octubre y resulta poco probable que estas expectativas se
reduzcan de forma significativa mientras persista la incertidumbre geopolitica y no se confirme una moderacién mas clara de las presiones inflacionistas.

Por ultimo, el foco también estard puesto en EEUU, donde la publicacién del PCE, medida de inflacién preferida por la Reserva Federal, servird para
comprobar si las presiones inflacionistas contindian extendiéndose mas allad del repunte energético observado en los uUltimos meses. Aunque el IPC subyacente
sorprendié positivamente en mayo (0.2% m/m), la composicion del IPC sugiere que el PCE podria mostrar una evolucién algo menos favorable, reforzando la
percepcion de que la inflacion sigue siendo demasiado elevada para que la Reserva Federal pueda relajar su politica monetaria. En este contexto, el mercado
mantiene un posicionamiento claramente hawkish y ya descuenta una subida de tipos totalmente incorporada para finales de afio, junto con una probabilidad
cercana al 70% de un segundo incremento, lo que equivale a unos 42 puntos basicos de endurecimiento monetario adicional hasta diciembre y refleja que los
inversores contintian considerando que el riesgo predominante para la Reserva Federal sigue siendo la persistencia de las presiones inflacionistas.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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L] Diversos medios britanicos sefialan que Starmer podria anunciar hoy el calendario
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préstamo (Loan Prime Rates), en linea con lo esperado por el mercado. Aunque el
crecimiento sigue mostrando cierta debilidad, el banco central parece considerar
que, por el momento, no resulta necesario introducir nuevos estimulos monetarios
adicionales.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIiS INDICADOR MES v:/\ PREV. ULTIMO
Lunes 22
9:00 Espana Concesion de hipotecas Abr - 19,6% a/a
16:00 UME Confianza consumidor (P) Jun -17,8 -19
Martes 23
s/h Francia Ventas al por menor May - 03% a/a
230 Japon PMI composite (P) Jun - 51,1
230 Japoén PMI manufacturero (P) Jun - 545
230 Japon PMI servicios (P) Jun - 50
915 Francia PMI manufacturero (P) Jun 50,1 497
915 Francia PMI servicios (P) Jun 458 443
915 Francia PMI composite (P) Jun 46 449
930 Alemania PMI manufacturero (P) Jun 503 50,1
9:30 Alemania PMl servicios (P) Jun 49 48,1
9:30 Alemania PMI composite (P) Jun 49,8 48,8
10:.00 Espaina Balanza comercial (M) Abr - -4372
10:00 UME PMI manufacturero (P) Jun 51,6 51,6
10:00 UME PMI servicios (P) Jun 48,6 47,7
10:00 UME PMI composite (P) Jun 49 49,2 48,5
10:30 UK PMI servicios (P) Jun 501 493
10:30 UK PMI manufacturero (P) Jun 535 539
1030 UK PMI composite (P) Jun 505 497
14:30 EEUU Fed de Filadelfia no manufacturero Jun - -23,6
15:45 EEUU PMI manufacturero (P) Jun 54,5 55,1
15:45 EEUU PMI servicios (P) Jun 51 50,7
15:45 EEUU PMI composite (P) Jun 52,1 51,5
16:00 EEUU Indice manufacturero Richmond Jun 8 13
Miércoles 24
s/h EEUU Permisos de construccién (m) (F) May 1418 1413
10:00 Alemania IFO Jun 85,5 84,9
13:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Jun - -3,80%
14:30 EEUU Balanza cuenta corriente (MM$) 1T26 -208,8 -190,7
16:00 EEUU Ventas de viviendas nuevas (m) May 640 622
1630 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Jun - -8263
Jueves 25
8.00 Alemania Confianza consumidor (P) Jul -27,7 -29.8
8:45 Francia Confianza consumidor Jun 83 82
9:00 Espafia PIB(F) 126 0,6% t/t 0,6% t/t
2,7% a/a 2,7% ala
9:00 Espafna Precios de produccion May - 1,7% m/m
- 83% a/a
10:00 UME Boletin econémico
14:30 EEUU Ingreso personal May 0,40% 0,40% 0,00%
14:30 EEUU Gasto personal May 0,50% 0,60% 0,50%
14:30 EEUU Deflactor del gasto May 0,50% 0,40%
4,10% 3,80%
14:30 EEUU Deflactor del gasto subyacente May 0,30% 0,20%
3,40% 3,30%
14:30 EEUU  PIB 1m26 1,6% t/ta 1,6% t/ta
14:30 EEUU Deflactor de PIB T26 3,50% 3,50%
14:30 EEUU Consumo privado 1T26 1,40% 1,40%
14:30 EEUU Deflactor del consumo subyacente 1T26 4,4% tft 4,4% tft
1430 EEUU CFENAI May - 014
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleo (m) Jun 225 226
1430 EEUU Reclamos continuos (m) Jun 1805 1810
1430 EEUU Pedidos de bienes duraderos (P) May -490% 8,00%
14:30 EEUU Pedidos de bienes duraderos ex-transporte (P) May 0,50% 110%
1430 EEUU Pedidos de bienes de capital exdef y aires (P) May 0,60% -1,00%
1430 EEUU Envios de bienes de capital exdef y aires (P) May 0,50% 0,40%
Viernes 26
s/h China Balanza cuenta corriente (MM$) (F) 1T26 - 184,1
130 Japén IPC Tokio Jun 1,6% afa 1,4% ala
130 Japén  IPC subyacente Tokio Jun 1,6% ala 1,3% a/a
10:00 UME Expectativas de IPC a 1afio del BCE May 3,90% 4,00%
10:00 UME Expectativas de IPC a 3 afios del BCE May 2,80% 2,90%
11:00 Italia Sentimiento econémico Jun - 94,1
1430 EEUU Balanza comercial adelantada de bienes (MM$) May -85 -83
1430 EEUU Inventarios al por menor May 0,4% m/m 0,7% m/m
14:30 EEUU Inventarios al por mayor (P) May 0,3% m/m 0,6% m/m
16:00 EEUU Confianza consumidor Univ. Michigan (F) Jun 50 489
En negrita los datos mas importantes de la semana.
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: 2

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.



