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CLAVES SEMANA PASADA

lunes, 20 de julio de 2026
EEUU J

El IPC de junio sorprendié favorablemente al mostrar una moderacién mucho mas Las presiones inflacionistas subyacentes se moderan
intensa de lo esperado de las presiones inflacionistas. En concreto, el indice general en el mes de julio

descendié un -0,4% mensual (3,5% a/a vs 4,2% del mes anterior). Mas relevante aun fue Fuente: Bloomberg e Inverseguros

el comportamiento de la inflacién subyacente, que permanecié estable en términos
mensuales (0,0%), muy por debajo del 0,2% esperado por el consenso, lo que permitié
reducir la tasa interanual en 3 décimas hasta el 2,6%.

La moderacion de la inflacion respondié, en primer lugar, a la fuerte correccién
experimentada por los precios de la energia tras la relajacion temporal de las
tensiones en Oriente Préoximo, con un descenso cercano al 10% mensual en los precios
de la gasolina. Sin embargo, el aspecto mas positivo del informe fue la ausencia de
presiones inflacionistas generalizadas sobre el resto de componentes del IPC. De
hecho, los servicios excluyendo energia permanecieron estables durante el mes (0.0%),
el componente de vivienda registré su menor avance desde comienzos de 2021 (0.1%) y
los bienes excluyendo alimentos y energia volvieron a mostrar una ligera caida
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mensual (-0.1%), poniendo de manifiesto que el shock energético apenas se ha NN N MMM WDWmWn O o
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trasladado, por el momento, al conjunto de la inflacién subyacente. OO0 0000000000 Oo o

N A S N A S A A I S A A A N

il =IO =0 = SO & =00

En este contexto, el dato reduce significativamente la probabilidad de que la Reserva Q0090000 8 8 9 0090

Federal se vea obligada a reanudar las subidas de los tipos de interés, una posibilidad o g g o g g g g g o 8 g o g
que habia comenzado a ganar peso en el mercado tras el repunte de la inflacidon

= |PC Core m/m a (MM3)

registrado en los meses de abril y mayo. No obstante, pensamos que el banco central
seguira manteniendo un tono prudente, especialmente en un contexto en el que se e |PC Core m/m a (M M'|2)
han reactivado las tensiones entre EEUU e Iran, lo que aconseja evitar una

interpretacion excesivamente optimista de un Unico dato, aunque la lectura de junio

una sefial positiva de la evolucién de las presiones inflacionistas subyacentes.

Europa

La atencién de los mercados durante la semana pasada estuvo condicionada por el El momentum de los servicios se mantiene persistente
recrudecimiento de las tensiones en Oriente Préximo. Los nuevos ataques entre EEUU  Fyente: Bloomberg e Inverseguros
e Iran y la respuesta de Teheran volvieron a situar el foco sobre el estrecho de Ormuz,

impulsando el precio del Brent por encima de los 85 ddlares por barril y reavivando las 8,0
expectativas de inflacién a ambos lados del Atlantico. 70
6,0

En este contexto, el dato final de inflacién correspondiente al mes de junio en la Zona

Euro confirmé la moderaciéon de las presiones inflacionistas ya anticipada por la 5,0

estimacion preliminar. La inflacidon general se situd en el 2,8% interanual, frente al 32% 4,0

registrado en mayo, mientras que la inflacion subyacente descendié desde el 2,6% 30

hasta el 2,4% y la inflacion de servicios desde el 3,5% hasta el 32%. La mayor parte de la 2,0

desaceleracion de la inflacién general respondié al descenso de los precios de la 10

energia, especialmente de los carburantes, favorecido por la caida del petréleo durante 0,0

el periodo de referencia, mientras que la moderacidn de las tarifas aéreas contribuyé a N NN Q Q m = g (\\Tl § ﬁ ﬁ LNO

reducir tanto la inflacién subyacente como la de servicios. Q 8 Q9 QIYLYILLLLRQ
S8 S588S9§SS

No obstante, la composicion del dato continda ofreciendo argumentos para que el g g = QO = QO Qo (e} =90 9090

BCE mantenga un enfoque prudente. Aunque la moderacién de la inflacién elimina la ©0°505555°555

necesidad de adoptar nuevas medidas de forma inmediata, el Consejo de Gobierno
seguird muy atento al posible traslado del reciente shock energético hacia la inflacion
subyacente. En este sentido, aunque la tasa interanual de los servicios se moderd en e | DC Servicios a/a
junio, distintas métricas de corto plazo contindan apuntando a una dindmica

relativamente resistente de este componente, lo que sugiere que las presiones

subyacentes todavia no se han disipado completamente.

== |PC Servicios t/t anualizado

CLAVES PARA ESTA SEMANA

Datos Macro mas importantes Emisiones Comparecencias

Lunes 20 16:00 EEUU: Indicador adelantado

11:00 Alemania: Zew . .
Martes 21 1415 EEUU: Creacién de empleo ADP N:30 Alemania emite un oct-31 (6,000 Mn €)

11:30 Alemania emite un may-17 (1,000 Mn €)

Miércoles 22 CSCOERIRC 19:00 EEUU emite un 20 afios (13.000 Mn $)

Jueves 23 14:15 UME: Anuncio de tipos BCE 19:00 EEUU emite TIPS a 10 afios (21.000 Mn $) 14:45 BCE: Habla Lagarde

01:30 Japon: IPC

10:00 UME: Encuesta a profesionales del BCE, PMI
Viernes 24 manufacturero, servicios, composite y Expectativas de

IPC aly 3 afos del BCE

16:00 EEUU: Ventas de viviendas nuevas
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DATOS PARA LA SEMANA

Jueves 23/ 14:15h. Anuncio de tipos BCE. UME (Jul)

Consenso:  2.25% Ultimo:  2.25% o 225% Esperamos que el Consejo de Gobierno del BCE mantenga sin cambios los tres
tipos de interés oficiales en la reunién de julio, dejando la facilidad de depdsito en
el 2,25%. Tras la subida de 25 puntos basicos aprobada en junio, la institucion

28 25 dispone todavia de escasa informacion adicional para evaluar el impacto del

endurecimiento monetario y de la evolucion reciente del shock energético, por lo

26 2,0 que previsiblemente optara por mantener una estrategia de espera, reiterando su
)

enfoque plenamente dependiente de los datos y reunioén a reunion.

24 No obstante, el contexto en el que se celebra esta reuniéon es menos favorable que
10 el existente hace apenas unas semanas. El recrudecimiento de las tensiones entre

22 05 EEUU e Irdn ha vuelto a impulsar el precio del Brent por encima de los 85 ddélares
! por barril, reduciendo significativamente la probabilidad de que se materialice el

2 0,0 escenario mas benigno contemplado por el BCE en sus proyecciones de junio. En

este sentido, la institucién probablemente insistira en que la persistencia de unos
precios energéticos elevados continla representando el principal riesgo al alza
para la inflacion.
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Especialmente relevante serd comprobar si el BCE endurece nuevamente su
discurso sobre la transmision del shock energético hacia la inflacion subyacente.
En junio, la institucién ya reconocié que el encarecimiento de la energia estaba

10/09/2026 N
29/10/2026

23/07/2026 |
29/04/2027

comenzando a trasladarse parcialmente a los precios de alimentos, bienes y
servicios. Si las tensiones geopoliticas persisten, es previsible que Lagarde vuelva a
incidir en el riesgo de que estos efectos indirectos y de segunda ronda terminen
consolidandose, dificultando el retorno sostenido de la inflacion al objetivo del 2%.

mmm #Hikes/Cuts (ed) ==|mplied Rate

En este contexto, aunque no esperamos modificaciones en los tipos de interés, la
reunién podria reforzar las expectativas de nuevas actuaciones en los préximos
meses. Actualmente, los mercados descuentan con una probabilidad superior al
90% una nueva subida de 25 puntos basicos en septiembre, mientras que también
ha aumentado la probabilidad de un movimiento adicional en diciembre, aunque
esta continda siendo sensiblemente inferior. A nuestro juicio, el escenario de una
subida en septiembre resulta coherente con la evolucién reciente del mercado
energético y con el sesgo claramente alcista que siguen presentando los riesgos
para la inflacién, mientras que una segunda subida antes de final de afo
dependerd en mayor medida de la persistencia del shock energético y de su
traslacion efectiva a la inflacion subyacente.

Viernes 24 /10:00. PMI composite. UME (Jul)

Consenso: 50.3 Ultimo:  50.0 500 Tras la estabilizacion observada en junio, de cara a los PMIs preliminares de julio
esperamos un ligero deterioro de la actividad econdémica como consecuencia del
recrudecimiento de las tensiones en Oriente Préximo y del reciente repunte del

70 precio del petréleo. No obstante, consideramos que dicho deterioro serd
65 previsiblemente moderado y compatible con una economia que continla
60 mostrando un crecimiento practicamente estancado. En este sentido, aunque el
55 aumento de la incertidumbre geopolitica deberia seguir lastrando la confianza
50 empresarial y la evolucién de los nuevos pedidos, el impacto sobre la actividad
45 podria ser inferior al observado tras el estallido inicial del conflicto, dado que los
40 precios de la energia permanecen todavia por debajo de los maximos alcanzados
35 en las primeras semanas de la guerra y las empresas parecen haber mostrado una
30 mayor capacidad de adaptacion al nuevo entorno.
O 000 5T K A MMY ¢ 1 W
o § 8 8 8 § 8 8 S 8 8 S 8 Asimismo, el principal foco de atencidon volvera a situarse en los componentes de
g o) % Q ‘,_,Q) N g % g g g % g precios. El reciente encarecimiento del petréleo podria traducirse en un nuevo
g o Q 8 Q = Qo o Q o= Q Q aumento de los costes soportados por las empresas, especialmente en la industria,
© o g5 o © © 355 o g © 5 0O aunque previsiblemente de menor intensidad que en los meses anteriores. En
este sentido, serad especialmente relevante comprobar si la moderacién observada
e P M| Manufacturero UME

en junio en los precios de venta, particularmente en el sector servicios, se

e P M| Servicios UME mantiene o, por el contrang vuelve a intensificarse, ya que ello proporcionard una
) sefal temprana sobre el riesgo de que reaparezcan efectos de segunda ronda
Neutralidad sobre la inflacion subyacente.

En conjunto, esperamos que el PMI composite permanezca en niveles préximos al
umbral de 50 puntos, reflejando una economia practicamente estancada y todavia
muy condicionada por la evolucién del conflicto en Oriente Préximo. De hecho, la
capacidad de los indicadores para anticipar una recuperacion seguira
dependiendo en gran medida de la evolucién del mercado energético durante las
préximas semanas. Un deterioro moderado de los PMIs seria coherente con un
crecimiento débil, mientras que una mejora significativa, pese al nuevo repunte de
los precios de la energia, constituiria una sefial de que la demanda interna de la
Zona Euro esta mostrando una fortaleza superior a la prevista.
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Ultimo Periodo Anterior Ao anterior
DATOS
PIB 21% t/ta 2,7% ala 1T 2026 05% t/ta 2% a/a 05% t/ta 2% ala
PIB LEI 01% m/m -1,5% afa May-26 02% m/m -1,6% a/a -02% m/m -3,7% afa
Cfnai -0 May-26 019 -0,06% m/m
Consumo privado 0,5% t/t 2% a/a 1T 2026 19% t/ta 21% a/a 19% t/ta 2% a/a
Confianza consumidor Universidad Michigan 54,4 July-26 495 529
Consumo Confianza consumidor Conference Board 912 June-26 90,6 912
privado Ventas al por menor 02% m/m 6,7% ala June-26 1% m/m 73% ala 0% m/m 2,4% afa
Tasa de ahorro 3% May-26 3% 36%
Tasa de paro 42% June-26 43% 4.4%
Creacion de empleo 57 June-26 129 -17
Deuda sobre PIB 1 1T 2026 88% 86,6%
Sector publico Déficit sobre PIB -5,663% 2T 2026 -5285% -536%
Gasto publico 4,4% t/t 0,16% a/a 1T 2026 -56% t/t -117% a/a -56% t/t -117% afa
Inversion 79% t/t -121% afa 1T 2026 23% t/t 2]5% ala 23%t/t 215% ala
ISM Manufacturero 533 June-26 54 479
ISM de servicios 54 June-26 54,5 538
Formacién bruta o .

3 X Produccién industrial 0,08% m/m 114% afa June-26 014% m/m 158% a/a 0,46% m/m 116% a/a

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) 14% m/m 101% a/a May-26 -0,6% m/m N1% a/a 0,8% m/m 8% a/a
Gasto en construcciéon 0% m/m -1,5% a/a May-26 03% m/m -25% a/a -02% m/m -1,9% a/a
Inventarios al por mayor 0% m/m 4% ala May-26 0,7% m/m 3,6% ala -0,1% m/m 25% ala
Saldo neto exterior (Contribucién al PIB) -037% 1T 2026 -0,22% -0,22%

saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -77,585 May-26 -55,881 -76,078

exterior Exportaciones -32% m/m 126% a/a May-26 3% m/m 129% a/a -15% m/m 54% a/a
Importaciones 33% m/m 133% a/a May-26 2% m/m 9,1% ala 23% m/m -1,7% a/a
Precios de importacién 03% m/m 71% afa June-26 1,7% m/m 6,6% afa 0% m/m 0% a/a
Inflacién -0,4% m/m 35% a/a June-26 05% m/m 42% ala 03% m/m 27% ala

precios Inflacién subyacente 0% m/m 2,6% afa June-26 02% m/m 29% a/a 02% m/m 2,6% ala
Precios de produccién -1,4% m/m 6,7% afa June-26 2,4% m/m 8,8% ala -0,1% m/m 22% ala
Precios de produccién subyacente 02% m/m 3,6% ala June-26 03% m/m 37% ala 03% m/m 3,4% afa
Tipo de intervencion 375% 17-Jul-26 375% 0,75%

R TIR a2 afios 4177% 312 pb.7d 17-Jul-26 4,092% 8,46 p.b. mtd 1188% 70,37 p.b.
Vanab.les TIR a10 afios 4,547% -138 pb. 7d 17-Jul-26 4,369% 17,88 p.b. mtd 2444% 38,04 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 6,610% S5pb.7d 17-Jul-26 6,570% 4 p.b. mtd 3,680% 36 pb.

S&P 500 74577 -155% 7d 17-Jul-26 7354,0 141% mtd 22388 894%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afo anterior
DATOS
PIB PIB 0% t/t 05% a/a 1T 2026 0,2% t/t 11% a/a 0,2% t/t 11% a/a
Confianza econémica 95 June-26 93,7 96,8
Consumo privado 03% t/t 11% a/a 1T 2026 0% t/t 01% a/a 0,4% t/t 13% ala
Consumo Confianza consumidor -17,7 June-26 -19 -133
privado Ventas al por menor 02% m/m 1,6% a/a May-26 -03% m/m 09% a/a 02% m/m 2% ala
Tasa de paro 6,.2% May-26 6,.2% 6,3%
Deuda sobre PIB 87,8% 2025 86,6% 86,6%
Sector publico Déficit sobre PIB -29% 2025 3% -3%
Gasto publico 0,6% t/t 23% a/a 1T 2026 0,6% t/t 15% a/a 0,6% t/t 15% a/a
Inversion -0,3% t/t 03% ala 1T 2026 0,8% t/t 31% a/a 0,8% t/t 3% a/a
Confianza industrial -77 June-26 -79 -86
Formacién bruta ; .
Clima de negocio -0,38 June-26 -0,27 -0,47
capital fijo o .
Produccién industrial -02% m/m -12% a/a May-26 03% m/m 0,4% afa -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) -7776,2 May-26 -12478 10523,6
Saldo neto
exterior Exportaciones -458% m/m  0,05% a/a May-26 -4,36% m/m 494% ala -2,65% m/m 351% a/a
Importaciones -201% m/m  10,04% a/a May-26 -2,41% m/m 9,36% ala -456% m/m 4,87% ala
Inflacion -01% m/m 2,8% ala June-26 01% m/m 32% ala 02% m/m 2% ala
Precios Inflacién subyacente 0% m/m 2,4% ala June-26 0.2% m/m 2,6% ala -0,1% m/m 23% ala
Precios de produccion 0.2% m/m 59% a/a May-26 0,7% m/m 5% a/a -03% m/m -2% ala
Tipo de intervencion 24% 17-Jul-26 24% 215%
Variables TIR a2 aflos 2,79% 139 pb.7d 17-Jul-26 2,52% 269 pb. mtd 212% 66,5 pb.
financieras TIR a10 afios 313% 6,1 p.b. 7d 17-Jul-26 2,85% 275 pb. mtd 2,86% 27) pb.
Eurostoxx 50 623087 -0,62% 7d 17-Jul-26 6221,55 0,15% mtd 5796,22 7.5%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,6% t/t 27% ala 1T 2026 0,8% t/t 26%ala 0,8% t/t 26%ala
Consumo privado 06196% t/t  32548% a/a 1T 2026 0,8937% t/t 3139% a/a 0,8937% t/t 3139% a/a
Consumo Ventas al por menor 3,6% m/m 5% a/a May-26 -02% m/m 6,3% ala 16,9% m/m 6,1% ala
privado Variacion nimero desempleados -28,739 June-26 -36,323 -16,291
Tasa de paro 10,83% 1T 2026 9,93% 9,93%
Deuda sobre PIB 100,7% 2025 101,6% 101,6%
Sector publico Déficit sobre PIB -2,4% 2025 -32% -32%
Gasto publico 3,2548% t/t 23831% a/a 1T 2026 3139% t/t 23831% a/a 3139% t/t 2/4661% a/a
Formacién Inversion 03799% t/t 5,5536% a/a 1T 2026 2121% t/t 6,1868% a/a 2121% t/t 6,1868% a/a
bruta capital fijo Gasto en construccién -9.2% m/m -44,8% afa May-26 -11% m/m -321% a/a -33% m/m -14% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 1,877 April-26 4157 2,584
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -5172,2 April-26 -43719 -5573,6
exterior Exportaciones -41% m/m 577% ala April-26 13,05% m/m 51% a/a -6,21% m/m 142% a/a
Importaciones -1,67% m/m 8,7% ala April-26 14,9% m/m 1,59% a/a -557% m/m 554% a/a
Inflacion 0,6% m/m 32% ala June-26 0% m/m 32% ala 03% m/m 29% a/a
Precios Inflacién armonizada 0,6% m/m 3,6% a/a June-26 0]1% m/m 36%ala 03% m/m 3% ala
Inflacién subyacente 0,4% m/m 29% ala June-26 02% m/m 3% ala 0,4% m/m 2,6% ala
Precios de produccion 1% m/m 10,5% a/a May-26 2% m/m 85% ala 0,4% m/m -3% ala
Variables TIR a2 afios 2,85% 13,6 p.b. 7d 17-Jul-26 2,59% 259 p.b. mtd 227% 583 p.b.
financieras TIR a10 afios 359% 8 pb.7d 17-Jul-26 334% 24,6 p.b.mtd 329% 302 pb.
IBEX 19216,90 -087% 7d 17-Jul-26 194253 -1,07% mtd 173549 10,73%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
Crudo 84,60 14,01% 7 d 17-Jul-26 70,67 19,72% mtd 62,45 3548%
Cobre 626,50 -027% 7 d 17-Jul-26 620,70 0,93% mtd 584,05 727%
Materias primas Aluminio 315813 0,65% 7d 17-Jul-26 3172,80 -0,46% mtd 2968,00 6,41%
Oro 401739 249% 7d 17-Jul-26 4088,74 -1,75% mtd 4322,02 -7,05%
Plata 5591 -6,61% 7d 17-Jul-26 59,15 -548% mtd 71,30 -21,58%
Délar/Euro 11439 02%7d 17-Jul-26 114 0,48% mtd 117 -2,53%
Yen/Délar 162,400 0,45% 7 d 17-Jul-26 161,74 0,41% mtd 156,83 355%
Divisas Yen/Euro 185,810 068% 7d 17-Jul-26 184,14 091% mtd 184,06 095%
Libra/Euro 0,8503 -021%7d 17-Jul-26 086 1,44% mtd 087 -254%
Libra/Dolar 13452 036% 7d 17-Jul-26 132 191% mtd 135 0%
Franco suizo/Ddlar 0,8073 -0,16% 7 d 17-Jul-26 0,81 -0,3% mtd 0,79 1,75%
PIB Japén 0,5% t/t 0,4% ala 1T 2026 0,5% t/t 03% ala 0,2% t/t 03% ala
PIB China 43% ala 2T 2026 5% ala 45% 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 2752,00 -6,52% 7 d 17-Jul-26 2524,00 9,03% mtd 1877,00 46,62%
VIX 18,77 24,88% 7d 17-Jul-26 18,41 1,96% mtd 14,95 2555
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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

HORA PAIS
Lunes 20
8:00 Alemania
9:00 Espana
11:00 UME
16:00 EEUU
Martes 21
10:00 Espafna
1:00 Alemania
1415 EEUU
1430 EEUU
Miércoles 22
1.50 Japén
8:00 UK
8:00 UK
8:00 UK
13:00 EEUU
16:30 EEUU
Jueves 23
14:15 UME
14:15 UME
14:15 UME
14:30 EEUU
1430 EEUU
1430 EEUU
16:00 UME
Viernes 24
130 Japoén
130 Japén
2:30 Japén
230 Japén
230 Japon
800 Alemania
800 UK
8:00 UK
9:.00 Espafa
915 Francia
915 Francia
915 Francia
9:30 Alemania
9:30 Alemania
930 Alemania
10:00 UME
10:00 UME
10:00 UME
10:00 UME
10:00 UME
10:00 UME
10:30 UK
10:30 UK
1030 UK
15:45 EEUU
1545 EEUU
1545 EEUU
16:00 EEUU

INDICADOR

Precios de produccién

Concesién de hipotecas

Gasto en construccion

Indicador adelantado

Balanza comercial (M)
Zew
Creacién de empleo ADP

Fed de Filadelfia no manufacturero

Balanza comercial ajustada (MM¥)
IPC

IPC subyacente
IPC armonizado
Peticiones de hipotecas MBA

Inventarios semanales de crudo (Mb)

Facilidad de depésito

Anuncio de tipos BCE

Facilidad de crédito

Demandas semanales de desempleo (m)
Reclamos continuos (m)

CFNAI

Confianza consumidor (P)

IPC

IPC subyacente

PMI composite (P)

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

Ventas al por menor

Ventas al por menor ex autos

Precios de produccién

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

Encuesta a profesionales del BCE
PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

Expectativas de IPC a 1afio del BCE
Expectativas de IPC a 3 afios del BCE
PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

Ventas de viviendas nuevas (m)

En negrita los datos mas importantes de la semana.

MES

Jun

May
May

May
Jul
Jul
Jul

Jun
Jun

Jun
Jun
Jul
Jul

Jul
Jul
Jul
Jul
Jul
Jun

Jul

Jun

Jun

Jun

Julp
Jul P
Jul P
Jul P
Jul P
JulP

Julp
JulP
JulP

Jun
Julp
Jul P
Jul P
Jul P
Jul P
Jul P
Jun

& PREV.

-0,3% m/m
18% a/a

-5753
0,1% m/m
2,7% ala
2,5% ala
3,5% a/a

2,25% 2,25%
2,40% 2,40%
2,65% 2,65%

1,7% a/a
1,6% a/a

-285

-0,4% m/m
25% ala
-0,4% m/m
33% ala

498

51,5
49,9
50 50,3
3,30%
2,80%
52
494
497
545
515
52
606k
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ULTIMO

0,3% m/m
22% ala
22,7% ala
0,6% m/m
09% a/a
0,10%

5172
10,5
19750
258

-904
0,2% m/m
2,8% ala
2,6% afa
3% ala
270%
-1692

2,25%
2,40%
2,65%

-0
77

1,5% a/a
1,4% ala
52,8

54,8

52,2

-29,2

12% m/m
32% ala
1,2% m/m
46% ala
1% m/m
105% a/a
512

46,8

472

503

486

49,5

51,4
49,4
50
3,50%
2,90%
525
488
493
539
512
519
580k

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.



—

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

Calle Dr. Fleming, 1112 CD

Silvia Verde (Directora de Analisis) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) % 28036 (Madrid)

+34 91 312 48 Ol

sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es - .
analisis@inverseguros.es

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.



