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LECTURAS DE MERCADO miércoles, 15 de julio de 2026

La sesidn de ayer estuvo marcada por dos factores contrapuestos que condicionaron la evoluciéon de los mercados de renta fija. Durante la manana, el precio del
petréleo prolongd el fuerte avance de los Ultimos dias, llevando al barril de Brent a superar momentaneamente los 87 ddlares y ejerciendo una nueva presion al alza
sobre las rentabilidades de la deuda publica, especialmente en Europa, donde el mercado volvidé a mostrar preocupacion por el posible impacto del encarecimiento de
la energia sobre la inflacién y la politica monetaria del BCE. Sin embargo, el tono cambié tras la publicacién del IPC de junio en EEUU, que sorprendid a la baja y
desencadend un importante movimiento comprador en la deuda publica estadounidense.

La inflacion estadounidense cayé un 0,4% mensual, frente al descenso del 0,1% esperado por el consenso, favorecida en parte por la fuerte caida del precio de la
gasolina. No obstante, la principal sorpresa volvié a encontrarse en la inflacién subyacente, que permanecié sin cambios respecto al mes anterior (0,0% mensual),
cuando el mercado esperaba un avance del 0,2%. En términos interanuales, la inflacion general se moderé desde el 4,2% hasta el 3,5%, mientras que la subyacente
descendié desde el 2,9% hasta el 2,6%, confirmando que las presiones inflacionistas contindan perdiendo intensidad de forma mas rapida de lo previsto. Ademas, el dato
mostré una moderacién generalizada de los precios, ya que ni el incremento de los costes de transporte derivado del conflicto con Iran ni el fuerte aumento del precio
de los semiconductores se trasladaron de forma apreciable al resto de bienes y servicios.

La reaccién fue especialmente intensa en Estados Unidos. La rentabilidad del Treasury acabd la jornada con una caida de casi 9 puntos basicos, al reducirse de
forma importante las expectativas de una nueva subida de tipos por parte de la Reserva Federal en la reunién de julio. El mercado pasé a considerar muy improbable
un nuevo endurecimiento monetario en el corto plazo, reforzando la idea de que la inflacion podria haber alcanzado ya su maximo y de que la Fed dispone de mayor
margen para mantener los tipos sin cambios durante los préximos trimestres.

En Europa, sin embargo, el comportamiento fue mucho mas contenido. Aunque la favorable sorpresa del IPC estadounidense permitié moderar temporalmente
las ventas registradas durante la mafana, el repunte del petréleo continud siendo el principal condicionante de la sesidon. La curva alemana volvié a registrar un
movimiento de bear flattening, con un mayor incremento de las rentabilidades en los vencimientos mas cortos que en los largos, reflejando que el mercado sigue
considerando que un encarecimiento persistente de la energia podria volver a alimentar las presiones inflacionistas y obligar al BCE a retomar las subidas de tipos de
interés. En este contexto, los diferenciales asset swap del tramo largo volvieron a estrecharse, lo que podria atribuirse al riesgo de que unos mayores precios de la
energia terminen aumentando las necesidades de financiacién de los gobiernos europeos.

De cara a la jornada de hoy, la atencién se centrara en la subasta de deuda alemana a treinta afos, que servird para evaluar si la demanda por duracién continda
siendo sdlida en un entorno marcado por la elevada volatilidad del mercado energético. Asimismo, el mercado seguira pendiente de la comparecencia del presidente
de la Reserva Federal, Kevin Warsh, ante el Comité Bancario del Senado. No obstante, tras el inesperadamente favorable dato de inflacién conocido ayer, parece poco
probable que un discurso de firmeza frente a la inflacién altere de forma significativa las expectativas de tipos, después de que el mercado redujera notablemente la
probabilidad de una nueva subida por parte de la Fed en el corto plazo.
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Eurostoxx 50 628019 0]15% consecutivo de ataques sobre objetivos iranies. Ademas, Trump advirtié de que la
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- - Goolsbee (Fed neutral), calificé el dato de inflacién como "sorprendentemente benigno".
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PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA especifico para este tipo de instalaciones. La medida responde a la creciente
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COMPARECENCIAS
HORA INTERVENCION ® | a economia china crecié un 4,3% interanual durante el segundo trimestre, por debajo
10:00 BCE: Habla Panetta del 4,5% esperado por el consenso. Sin embargo, los datos correspondientes al mes de
14:45 Fed: Habla Williams Jjunio ofrecieron un tono mas favorable, ya que tanto la produccion industrial como las
16:00 Fed: Habla Warsh ventas al por menor superaron las previsiones del mercado, sugiriendo una mejora
1800 BCE: Habla Nagel parcial al cierre del trimestre.
19:00 Fed: Habla Cook
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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.



