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La Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios en el rango del 3.50%-3.75%, en
una decisién unanime que marcé el estreno de Kevin Warsh al frente del banco central. Sin
embargo, el principal cambio de la reunién fue de caracter estratégico mas que monetario.
Warsh confirmé su intencion de reducir de forma significativa la comunicacion de la Fed,
eliminando cualquier orientaciéon explicita sobre la trayectoria futura de los tipos y

lunes, 22 de junio de 2026

Mediana de los Dots aumenta en todo el horizonte
temporal de estimacién
Fuente: Bloomberg e Inverseguros

suprimiendo del comunicado el sesgo que apuntaba a posibles bajadas de tipos. Asimismo, el 45

nuevo presidente decidié no participar en la elaboracién del tradicional dot plot, al considerar L] o

que estas proyecciones condicionan innecesariamente las expectativas del mercado. Pese a Py o6

que nueve de los dieciocho miembros del FOMC contemplan al menos una subida de tipos 4,0 /

este ano, el mensaje transmitido fue menos comprometido con cualquier escenario futuro. G ) ) > £ :

Mas alld de la reunion del FOMC también fue especialmente relevante la publicacion de las C—ea_ " [)

ventas al por menor de mayo que sorprendieron positivamente al registrar un crecimiento del 3.5 — L)

0,9% mensual, muy por encima del 0.4% esperado por el consenso, encadenando asi cuatro \\ o00 \\ .:

meses consecutivos de avances. Aungue una parte relevante de esta fortaleza volvié a estar e ——)

explicada por el encarecimiento de la energia, con las ventas en estaciones de servicio =9 ° o m::oo

aumentando un 3,4% mensual debido al repunte del precio de la gasolina tras el conflicto con

Iran, el comportamiento del consumo fue ampliamente generalizado. De hecho, excluyendo 2026 2027 2028 Long Term |

las gasolineras las ventas aumentaron un sélido 0.7%, mientras que once de las trece = Mediana == Mediana — @B
Dots jun-26  Dots Mar-26

categorias registraron avances.

Especialmente relevante, la evolucién del denominado "grupo de control", referencia utilizada
para estimar el consumo privado dentro del PIB, que también sorprendié favorablemente al
crecer un 0,7% mensual, lo que refuerza la idea de que el consumo estadounidense continta
mostrando una capacidad de resistencia superior a la prevista pese al reciente shock
energético. No obstante, conviene interpretar estas cifras con cierta cautela, ya que parte del
avance sigue respondiendo a factores nominales —como el aumento de los precios de la
gasolina y el efecto de unas devoluciones fiscales mas elevadas de lo habitual—, mientras que
diversos indicadores siguen apuntando a una pérdida gradual de poder adquisitivo de los
hogares 'y a una reduccién de la tasa de ahorro, especialmente entre los segmentos de menor
renta.

Europa

El indice ZEW de Alemania sorprendié positivamente en junio al registrar una recuperaciéon
mucho mas intensa de lo esperado. En concreto, el componente de expectativas aumento
desde -10.2 hasta 10.5 puntos, muy por encima del consenso (-5.5), reflejando una mejora
significativa del sentimiento tras las noticias sobre el principio de acuerdo entre EEUU e Irdn

Las expectativas mejoran aunque todavia
manteniéndose en niveles inferiores a la media de los
ultimos afios

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

para la reapertura del Estrecho de Ormuz. Sin embargo, el componente de situacién actual
continué deteriordndose, descendiendo hasta -81 puntos, lo que pone de manifiesto que,
aungue las perspectivas a futuro han mejorado, la economia alemana sigue atravesando una
coyuntura muy débil.

La mejora del indicador estuvo impulsada principalmente por la expectativa de que una
rapida resolucion del conflicto en Oriente Proximo permita aliviar las tensiones sobre los
mercados energéticos. Segun destacd el propio presidente del instituto ZEW, una
moderacion del precio del petréleo contribuiria a reducir las presiones inflacionistas, mejoraria
la competitividad de las industrias intensivas en consumo energético y favoreceria una
recuperacion gradual de la demanda interna. En este sentido, el fuerte rebote del
componente de expectativas parece reflejar mas un cambio en el escenario geopolitico que
una mejora de los fundamentales econémicos, que contindan siendo fragiles.

No obstante, el informe también pone de manifiesto que la recuperacion econémica seguira
siendo gradual. La persistencia de unos costes de financiacién mas altos que en el pasado
reciente y la incertidumbre sobre la rapidez con la que puedan normalizarse los flujos de
petrdleo a través del Estrecho de Ormuz contintian limitando las perspectivas de crecimiento.
En este contexto, seguimos esperando un crecimiento modesto de la economia alemana
durante 2026, apoyado fundamentalmente en el aumento del gasto publico en
infraestructuras y defensa.

CLAVES PARA ESTA SEMANA

Datos Macro mas importantes Emisiones

Lunes 22 11:30 UME emite un dic-28, dic-36 y feb-43 (7,000 Mn €)
10:00 UME: PMI manufacturero, PMI servicios y PMI
composite
14:30 EEUU: Fed de Filadelfi facts

Martes 23 ed de Filadetlia no manutacturero 10:00 Pafses Bajos emite un ene-56 (2,000 MN €)

14:45 EEUU: PMI manufacturero, servicios y
composite
16:00 EEUU: Indice manufacturero Richmond

s/h EEUU: Permisos de construccion
10:00 Alemania: IFO

14:30 EEUU: Balanza cuenta corriente
16:00 EEUU: Ventas de viviendas nuevas

Miércoles 24 11:30 Alemania emite un jun-28 (5,000 Mn €)

09:00 Espania: PIB

Jueves 25 10:00 UME: Boletin econémico 11:30 Alemania emite un ene-37 y may47 (2,000 Mn €)
14:30 EEUU: Informe de ingresos y gastos y PIB
s/h China: Balanza cuenta corriente

Viernes 26 01:30 Japon: IPC Tokio

10:00 UME: Expectativas de IPC a1y 3 afios
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Comparecencias

09:30 BCE: Habal Panetta

1:00 BCE: Habla Kocher
14:30 y 17115 BCE: Habla Lagarde
15:00 Fed. Habla Waller

10:30 BCE: Habla Lane
15:55 BCE: Habla Vujcic

11:00 BCE: Habla Nagel
15:35 BCE: Habla Cipollone

11:00 BCE: Habla Moulin
12:00 BCE: Habla Lane
14:00 BCE: Habla Cipollone
21:40 Fed: Habla Williams

00:30 Fed: Habla Goolsbee
10:30 BCE: Habla Nagel
17:30 Fed: Habla Kashkari
18:00 BCE: Habla Vujcic
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DATOS PARA LA SEMANA
Martes 23 /10:00h. PMI composite. UME (Jun)

Los PMIs preliminares de la Zona Euro correspondientes al mes de mayo

Consenso: 492 Ultimo: 485 > 490 ) A o . .
confirmaron un deterioro de la actividad econémica mucho mas intenso de lo
7 4 esperado, con el indice composite descendiendo desde 48.8 hasta 48.5 puntos,
minimos desde finales de 2024 y compatibles con una contraccion de la actividad
€5 3 durante el segundo trimestre del afo. La debilidad volvié a concentrarse
60 2 principalmente en el sector servicios, cuyo indicador se mantuvo estable en los
55 1 47.7 puntos, reflejando el fuerte impacto que el encarecimiento de la energia y el
50 . . 0 deterioro de la confianza empresarial derivado del conflicto en Oriente Proximo
tuvieron sobre la demanda. Por su parte, el sector manufacturero mostré una
%3 4 mayor capacidad de resistencia, aunque también perdié dinamismo, con el PMI
40 2 descendiendo hasta 51.6 puntos como consecuencia de la progresiva moderacion
35 -3 del efecto positivo asociado a la acumulacién preventiva de inventarios y al

30 4 adelantamiento de pedidos observado en los meses anteriores.
N OO OO ==oao M-~ En materia de inflacién, el informe volvid a reflejar un importante deterioro de las
8 8 8 8 o2 200050 dindmicas de costes. Tanto los precios de los inputs como los precios de venta
f:‘ fl‘ fl’ fl‘ E E e E E E E continuaron acelerandose, alcanzando ritmos de crecimiento no observados
N =% "M desde hace mas de tres afos, mientras que los retrasos en las cadenas de
Crecimiento> Media suministro volvieron a intensificarse, reflejando las dificultades logisticas derivadas
Crecimiento < Media del conflicto en Oriente Préximo. Asimismo, se observé un deterioro adicional de
los nuevos pedidos, especialmente de la demanda externa, y una aceleracion de la
destruccion de empleo, poniendo de manifiesto que el debilitamiento de la
= DB t/t (ed) = . ) :
. actividad comenzaba a extenderse de forma mas generalizada al conjunto de la
e P M| Composite economia.

De cara a los PMIs preliminares de junio, esperamos una ligera mejora de la
actividad respecto a los minimos registrados el mes anterior, favorecida por la
Fncuesta realizada g :f:v‘i:;‘;zso‘f (;Z"”;V’Z:f;‘l’;csg o 5;2;“; l“g::z;“’eu’;’ay/e‘i‘;;Z’é’:";g notable correccién del precio del petréleo y la mejora del sentimiento empresarial
indica expansion de la actividad con respecto al mes anterior. tras el principio de acuerdo alcanzado entre EEUU e Irdn. No obstante,

consideramos que dicha recuperacion sera previsiblemente limitada, ya que el
deterioro acumulado de la demanda y el impacto del shock energético seguiran
condicionando la evolucién de la economia durante los préximos meses. En este
contexto, el principal foco de atencién volverd a situarse en los componentes de
precios, con el objetivo de evaluar hasta qué punto la reciente moderacién de los
costes energéticos comienza a trasladarse a las presiones inflacionistas y reduce el
riesgo de efectos de segunda ronda sobre la inflacién subyacente, un aspecto que
continuara siendo determinante para las préximas decisiones del BCE.

Jueves 25/ 14:30. Informe de ingresos y gastos. EEUU (May)

El informe de ingresos y gastos personales de abril volvido a reflejar una
economia estadounidense que continda mostrando una notable capacidad de
resistencia, aunque con sefales crecientes de deterioro en la capacidad
8 adquisitiva de los hogares. En este sentido, el gasto personal nominal avanzé un
0.5% mensual, en linea con lo esperado, mientras que el consumo real volvié a
moderarse hasta el 0.1%, confirmando la pérdida gradual de dinamismo
4 observada durante los Ultimos meses. Por su parte, los ingresos personales

Consenso:  0.4%;0.6%  Ultimo:  0.0%; 0.5% ;‘: 0.4%; 0.5%

o

5 permanecieron estancados en el periodo, si bien esta debilidad respondié en

gran medida al descenso de las ayudas extraordinarias al sector agricola, ya que

0 las rentas laborales continuaron creciendo a un ritmo moderado (+0.2%). No

2 J obstante, el deterioro de la renta disponible real y la caida de la tasa de ahorro

8 5 B85S o o 3 LS SN N hasta el 2.6% ponen de manifiesto que los hogares contindan sosteniendo el

5 z 6 % g O %'_8 3 g >4 S5 consumo recurriendo, cada vez en mayor medida, al ahorro acumulado durante
LEQRLL2RELCRESED los Ultimos afios.

Deflactor del gasto a/a En materia de inflacion, el deflactor del consumo (PCE) moderé su avance

——Promedio mensual hasta el 0.4%, aunqgue la tasa interanual repuntd hasta el 3.8% como

——PCE Corea/a consecuencia del fuerte incremento registrado en los precios energéticos desde

el inicio del conflicto entre Irdn y EEUU. No obstante, la referencia subyacente

El ingreso personal es el ingreso de todas las fuentes recibido por las personas, esto es, por su volvié a ofrecer una lectura relativamente favorable, desacelerandose hasta el

participacién en la produccién, por las trasferencias del gobierno y de las empresas y por los
intereses del gobierno. £l gasto personal es el gasto realizado por las personas, en funcion de cada 0.2% mensual, lo que sugiere que, por el momento, las presiones inflacionistas
tipo de producto. contindan concentrandose principalmente en la energia y todavia no se aprecia

un traslado generalizado hacia el resto de componentes de la cesta. En
conjunto, la referencia sigue siendo compatible con una Reserva Federal que
mantendrd un enfoque prudente y claramente dependiente de la evolucién de
los datos.

De cara al dato de mayo, esperamos una recuperacion de los ingresos
personales hasta el 0.4% mensual, favorecida por la desaparicion de los factores
transitorios que penalizaron la referencia anterior y por la fortaleza que continda
mostrando el mercado laboral estadounidense. Por su parte, el gasto personal
probablemente mantendra un ritmo de crecimiento préximo al 0.5%, reflejando
que el consumo continlda apoyandose en unas condiciones laborales todavia
favorables, aunque en un contexto de progresiva reduccién del ahorro de los
hogares. En cuanto a los precios, prevemos un nuevo repunte de la inflacion
general hasta el 4,1% interanual como consecuencia del impacto acumulado del
encarecimiento de la energia y de sus efectos indirectos sobre otras partidas del
consumo. Sin embargo, esperamos que el PCE subyacente permanezca
relativamente estable en el 3.4%, lo que reforzaria la idea de que, pese al
deterioro de la inflacién general, las presiones inflacionistas de segunda ronda
siguen siendo, por el momento, relativamente contenidas. 2



SEMANAL MACRO

'/

TABLAS DE COYUNTURA

EEUU

——

Ultimo Periodo Anterior Ao anterior
DATOS
PIB 16% t/ta 26% ala 1T 2026 05% t/ta 2% a/a 05% t/ta 2% a/a
PIB LEI 01% m/m -1,5% a/a May-26 02% m/m -16% a/a -02% m/m -3,7% afa
Cfnai 014 April-26 -0,5 -0,04% m/m
Consumo privado 1,4% t/t 23%ala 1T 2026 19% t/ta 21% a/a 19% t/ta 2% a/a
Confianza consumidor Universidad Michigan 489 June-26 448 529
Consumo Confianza consumidor Conference Board 931 May-26 938 922
privado Ventas al por menor 09% m/m 69% a/a May-26 0,4% m/m 48% ala 0% m/m 2/4% ala
Tasa de ahorro 26% April-26 32% 36%
Tasa de paro 43% May-26 43% 4.4%
Creacion de empleo 172 May-26 179 -17
Deuda sobre PIB 1 1T 2026 88% 86,6%
Sector publico Déficit sobre PIB -5208% 2T 2026 -5274% -536%
Gasto publico 4.4% t/t 0,14% a/a 1T 2026 -56% t/t -117% a/a -56% t/t -117% afa
Inversion 7% t/t -142% a/a 1T 2026 23%t/t 215% a/a 23% t/t 215% a/a
ISM Manufacturero 54 May-26 527 479
ISM de servicios 545 May-26 536 538
Formacién bruta o .

3 X Produccién industrial 0]4% m/m 167% ala May-26 0,87% m/m 137% afa 0,46% m/m 116% a/a

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) -1% m/m 109% a/a April-26 3,8% m/m 10,8% a/a 08% m/m 8% a/a
Gasto en construccion 0,4% m/m 09% afa April-26 02% m/m 0,6% ala 1,8% m/m 2% ala
Inventarios al por mayor 0,6% m/m 3,6% ala April-26 15% m/m 3% a/a -01% m/m 25% a/a
Saldo neto exterior (Contribucion al PIB) -1,25% 1T 2026 -0,22% -0,22%

saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -55,881 April-26 -56,585 -76,078

exterior Exportaciones 2,6% m/m 12,6% a/a April-26 22% m/m 125% ala -1,5% m/m 54% ala
Importaciones 2% m/m 9,1% a/a April-26 23% m/m -9,8% a/a 23% m/m -17% a/a
Precios de importacion 19% m/m 6,7% a/a May-26 2% m/m 42% afa 0% m/m 0% a/a
Inflacién 0,5% m/m 42% afa May-26 0,6% m/m 38% ala 03% m/m 27% ala

precios Inflacién subyacente 02% m/m 29% afa May-26 0,4% m/m 28% ala 02% m/m 2,6% ala
Precios de produccién 2,6% m/m 91% a/a May-26 1,6% m/m 6,5% ala -01% m/m 22% ala
Precios de produccién subyacente 03% m/m 37% ala May-26 0,4% m/m 37% ala 03% m/m 3,4% afa
Tipo de intervencion 375% 19-Jun-26 375% 0,75%

R TIR a2 anos 4177% 9,58 p.b. 7d 19-Jun-26 4,004% 17,26 pb. mtd 1,188% 70,37 p.b.
Vanabhles TIR 210 afios 4,453% -2,56 pb.7d 19-Jun-26 4,436% 1,78 pb. mtd 2444% 28,63 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 6,560% 0 pb.7d 19-Jun-26 6,630% -7 p.b. mtd 3,680% 3l pb.

S&P 500 7500,6 093% 7d 19-Jun-26 7580, -1,05% mtd 22388 9,57%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afo anterior
DATOS
PIB PIB -0.2% t/t 03% a/a 1T 2026 0,.2% t/t 12% a/a 0,2% t/t 12% a/a
Confianza econémica 935 May-26 932 96,8
Consumo privado 02% t/t 11% a/a 1T 2026 0% t/t 01% a/a 0,4% t/t 13% a/a
Consumo Confianza consumidor -19 May-26 -206 -133
privado Ventas al por menor -0,4% m/m 1% a/a April-26 0,8% m/m 2% a/a 02% m/m 2% ala
Tasa de paro 6,3% April-26 6,3% 6,3%
Deuda sobre PIB 87,8% 2025 86,6% 86,6%
Sector publico Déficit sobre PIB -29% 2025 -3% -3%
Gasto publico 0,5% t/t 23%ala 1T 2026 06% t/t 1,5% a/a 06% t/t 15% a/a
Inversiéon -03% t/t 03% ala 1T 2026 0,8% t/t 33%ala 0,8% t/t 33%ala
Confianza industrial -8 May-26 -7.7 -86
Formacién bruta ; .
Clima de negocio -0,26 May-26 -0,27 -0,47
capital fijo D . :
Produccién industrial 01% m/m 03% a/a April-26 0,4% m/m -2.8% ala -03% m/m 22% ala
Gasto en construccion 0,6% m/m 09% a/a April-26 1,7% m/m 02% a/a 03% m/m 0,8% a/a
Balanza comercial (Millones de euros) -1000 April-26 4924 107554
Saldo neto
exterior Exportaciones -412% m/m  498% a/a April-26 14,71% m/m -51% a/a -2,61% m/m 358% ala
Importaciones -193% m/m 9,33% a/a April-26 18,32% m/m 593% a/a -4,5% m/m 4,85% ala
Inflacion 0% m/m 32% ala May-26 1% m/m 3% a/a 02% m/m 2% ala
Precios Inflacién subyacente 0% m/m 2,6% ala May-26 03% m/m 22% ala -01% m/m 23% ala
Precios de produccion 0,6% m/m 49% ala April-26 3,4% m/m 2% ala -03% m/m -2% ala
Tipo de intervencion 2,4% 19-Jun-26 2,15% 215%
Variables TIR a2 afos 2,65% 29 pb.7d 19-Jun-26 2,53% 1,7 pb. mtd 212% 525pb.
financieras TIR a10 afos 299% -1pb.7d 19-Jun-26 294% 4,7 pb. mtd 2,86% 13 pb.
Eurostoxx 50 629313 1,71% 7d 19-Jun-26 6050,54 4,01% mtd 5796,22 857%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,6% t/t 2,7% ala 172026 0,8% t/t 26%ala 0,8% t/t 26% ala
Consumo privado 05899% t/t  32185% a/a 1T 2026 0901% t/t 3]079% a/a 0901% t/t 31079% a/a
Consumo Ventas al por menor -0,1% m/m 6,4% ala April-26 153% m/m 82% ala 16,9% m/m 6% a/a
privado Variacion nimero desempleados -36,323 May-26 -62,668 -16,291
Tasa de paro 10,83% 1T 2026 9,93% 9,93%
Deuda sobre PIB 100,7% 2025 101,6% 1016%
Sector publico Déficit sobre PIB 24% 2025 -32% -32%
Gasto publico 3,2185% t/t 2,0067% a/a 1T 2026 3,1079% t/t 2,0067% a/a 31079% t/t 2/4584% a/a
Formacién Inversién 03697% t/t  55524% a/a 1T 2026 2,1339% t/t 6,1964% a/a 21339% t/t 6,1964% a/a
bruta capital fijo Gasto en construccién -05% m/m -29,6% a/a April-26 -03% m/m -413% a/a -2,5% m/m -14% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 4,611 March-26 4,044 2,809
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -43719 March-26 -32955 -55736
exterior Exportaciones 13,05% m/m 51% a/a March-26 9,65% m/m -0,79% a/a -6,21% m/m 142% a/a
Importaciones 14,9% m/m 1,59% a/a March-26 631% m/m -1,08% a/a -557% m/m 554% a/a
Inflacion 0]1% m/m 32% ala May-26 0,4% m/m 32% ala 03% m/m 29% a/a
Precios Inflacién armonizada 0]1% m/m 36% ala May-26 0,7% m/m 35% a/a 03% m/m 3% ala
Inflacién subyacente 0.2% m/m 3% ala May-26 0,8% m/m 28% ala 0,4% m/m 2,6% a/a
Precios de produccién 1,7% m/m 83% ala April-26 62% m/m 31% a/a 0,4% m/m -3% ala
Variables TIR a2 afios 2,72% 32pb.7d 19-Jun-26 2,61% 1,4 pb. mtd 227% 454 pb.
financieras TIR a10 afios 3,46% 35pb.7d 19-Jun-26 335% 102 pb. mtd 329% 16,8 pb.
IBEX 1934740 31% 7d 19-Jun-26 183629 536% mtd 173549 1,48%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Ao anterior
DATOS
Crudo 80,34 915% 7d 19-Jun-26 9337 -13,95% mtd 62,45 28,66%
Cobre 64495 -0,88% 7d 19-Jun-26 644,85 0,02% mtd 584,05 10,43%
Materias primas Aluminio 3400,22 -3,75% 7 d 19-Jun-26 376768 -9,75% mtd 2968,00 14,56%
Oro 415571 -151% 7 d 19-Jun-26 4540,26 -8,47% mtd 4322,02 -3,85%
Plata 6490 -4,58% 7 d 19-Jun-26 75,30 -13,8% mtd 71,30 -897%
Délar/Euro 11471 -0,84%7d 19-Jun-26 117 -1,61% mtd 117 -226%
Yen/Délar 161,300 0,66% 7d 19-Jun-26 159,27 1,27% mtd 156,83 2,85%
Divisas Yen/Euro 185110 -013%7d 19-Jun-26 185,67 -03% mtd 184,06 057%
Libra/Euro 0,8667 0,46%7d 19-Jun-26 087 0,02% mtd 087 -0,66%
Libra/Délar 13232 -13%7d 19-Jun-26 135 -1,66% mtd 135 -164%
Franco suizo/Délar 0,8071 1,25% 7 d 19-Jun-26 0,78 3,34% mtd 0,79 1,73%
PIB Japén 0,5% t/t 0,4% ala 1T 2026 0,5% t/t 03% ala 0,2% t/t 0,3% a/a
PIB China 5% a/a 1T 2026 4,5% a/a 4,5% a/a
Otros PIB Brasil 11% t/t 1,84% a/a 1T 2026 11% t/t 1,84% a/a 03%t/t  184%ala
Baltic Dry 2722,00 -0,26% 7 d 19-Jun-26 3224,00 -1557% mtd 1877,00 45,02%
VIX 16,78 -509% 7 d 19-Jun-26 1532 9,53% mtd 14,95 12,24
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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

HORA PAIS INDICADOR MES ? PREV. ULTIMO
Lunes 22
9:00 Espaina 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 - 511
230 Japon PMI manufacturero (P) Jun - 545
230 Japdn 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 50,3 501
930 Alemania PMI servicios (P) Jun 49 48,1
930 Alemania PMI composite (P) Jun 49,8 48,8
10:00 Espafna 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 49,2 48,5
10:30 UK PMI servicios (P) Jun 50,1 493
10:30 UK PMI manufacturero (P) Jun 535 539
10330 UK PMI composite (P) Jun 50,5 49,7
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$) 1T26 -208,8 -190,7
16:00 EEUU Ventas de viviendas nuevas (m) May 640 622
1630 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Jun - -8263
Jueves 25
8:00 Alemania Confianza consumidor (P) Jul =277 -29.8
845 Francia  Confianza consumidor Jun 83 82
9:00 Espafa PIB (F) m26 0,6% t/t 0,6% t/t
2,7% ala 2,7% afa
9:00 Espafia Precios de produccion May -- 1,7% m/m
- 83% ala
10:00 UME Boletin econémico
14:30 EEUU  Ingreso personal May 0,40% 0,00%
14:30 EEUU Gasto personal May 0,60% 0,50%
14:30 EEUU Deflactor del gasto May 0,50% 0,40%
4,10% 3,80%
14:30 EEUU Deflactor del gasto subyacente May 0,30% 0,20%
3,40% 3,30%
14:30 EEUU PIB 1T26 1,6% t/ta 1,6% t/ta
14:30 EEUU Deflactor de PIB 1726 3,50% 3,50%
14:30 EEUU Consumo privado 1T26 1,40% 1,40%
14:30 EEUU Deflactor del consumo subyacente 126 4,4% tft 4,4% tft
14:30 EEUU CFNAI May - 014
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleo (m) Jun 225 226
14:30 EEUU Reclamos continuos (m) Jun 1805 1810
1430 EEUU Pedidos de bienes duraderos (P) May -490% 8,00%
1430 EEUU Pedidos de bienes duraderos ex-transporte (P) May 0,50% 1,10%
1430 EEUU Pedidos de bienes de capital exdef y aires (P) May 0,60% -1,00%
1430 EEUU Envios de bienes de capital exdefy aires (P) May 0,50% 0,40%
Viernes 26
s/h China Balanza cuenta corriente (MM$) (F) 1T26 - 184,1
130 Japén IPC Tokio Jun 1,6% a/a 1,4% ala
130 Japén  IPC subyacente Tokio Jun 1,6% a/a 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
14:30 EEUU Inventarios al por menor May 0,4% m/m 0,7% m/m
14:30 EEUU Inventarios al por mayor (P) May 03% 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: 5

trimestral anualizado; s/h: sin hora determinada.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. es una entidad inscrita en Espafia, 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién 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 evolucidon pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversidon 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibirad ingreso alguno por proporcionar una opinién especifica en la presente Nota.

La informacién 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 informacién no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., 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, colocacién,
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.AA. 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.



