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El creciente entusiasmo por los chips de memoria
estd impulsando una histérica subida bursatil, llevando a
las acciones tecnoldgicas a niveles que evocan la burbuja
de las puntocom. Las companias de semiconductores han
sido el principal motor de este movimiento, impulsando
al S&P 500 un 16% entre abril y mayo, un avance en dos

meses que solo se ha registrado en otras cuatro ocasiones
desde 1950.

Algunos analistas  consideran que  este
comportamiento estarfa respaldado por los clevados
beneficios registrados recientemente por los fabricantes
de chips, y anticipan que el fuerte ciclo de inversion en
semiconductores continuard intensificindose a medida
que avance el desarrollo de la inteligencia artificial.

El entusiasmo por la IA ha sido uno de los
principales impulsores del mercado desde el lanzamiento
de ChatGPT a finales de 2022, pero en el tltimo ano esta
tendencia se ha intensificado. LLos avances en la capacidad
de los modelos de inteligencia artificial para generar
cddigo han sorprendido incluso a los propios ingenieros,
reforzando la conviccion de empresas ¢ inversores
de que esta tecnologia tendra un impacto profundo y
transformador en maltiples sectores.

Fernando Gonzalez Cantero
Presidente
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de un vistazo

Elmeshaestadomarcado porlaexpectativa
de un posible acuerdo de paz en Oriente Medio.
Hacia finales de periodo, el mercado se mantenia
atento a una tregua entre Estados Unidos e Iran,
que incluiria la reapertura del estrecho de Ormuz y
mas margen para negociar el programa nuclear. Este
contexto favorecié un comportamiento positivo de
los mercados, apoyado tanto por el impulso de la
inteligencia artificial como por la moderacion de las
presiones inflacionistas, con el petréleo cayendo
hacialos 92 délares.

En el plano geopolitico, destacaba la
cumbre entre Trump y Xi Jinping, en la que se
abordaron temas clave como Oriente Medio,
comercio, tierras raras e inteligencia artificial.
Mientras Trumpsubrayabalosavancesecondmicos,
Xicentrabasumensaje enadvertenciasgeopoliticas,
especialmente sobre Taiwan.

En paralelo, Japén y EEUU reforzaban
su coordinacion para estabilizar el yen ante la
presion inflacionista. Este entorno elevaba las
expectativas de un Banco de Jap6én mas restrictivo,
con el mercado atento a posibles intervenciones
cambiarias.

En el plano empresarial, los resultados han
sido mixtos. NVIDIA superaba expectativas, pero
sin reaccion destacable en bolsa, mientras que
companias de consumo como Target y Walmart
reflejaban debilidad ante el deterioro de la renta
disponible. En contraste, el sector tecnoldgico
segufa liderando el mercado, con fuertes subidas
en companias como Snowflake, Dell y Micron,
impulsadas por el ciclo de inversion en IA.

En este contexto, SpaceX presentaba su

folleto para salir a bolsa, en una operacién que
podria alcanzar una valoracion de 1,75 billones de
délaresy convertirse en la mayor OPV de la historia.
De forma similar, Anthropic elevaba su valoracion
hasta los 965.000 millones de dolares, reflejando
la rapidez con la que evolucionan las valoraciones
en el ecosistema de [A.

En términos macro, la inflacién seguia
siendo un foco clave. En EEUU, el IPC repuntaba
hasta el 3,8%y el IPP alcanzaba el 6%, confirmando
lapersistenciade presionesinflacionistasvinculadas
a la energia. A su vez, el crecimiento econémico
comenzaba a moderarse, con un consumo mas
débil, menor ahorro y deterioro en la confianza del
consumidor. En este contexto, Trump anunciaba el
nombramiento de Kevin Warsh como presidente de
laReserva Federal.

En la Eurozona, el crecimiento continuaba
siendo débil, con un avance moderado del PIB
y senales de desaceleracion en los indicadores
adelantados. La inflacién repuntaba ligeramente,
mientras que las tensiones geopoliticas y el
encarecimiento energético seguian pesando sobre
la actividad.

En Japon, el crecimiento se mantuvo sélido
gracias al consumo vy al estimulo fiscal, aunque
los indicadores adelantados apuntaban a cierta
desaceleracién, especialmente en servicios. En
China, los datos mostraban un enfriamiento de
la actividad al inicio del segundo trimestre, con
debilidad en el consumo vy la inversion, aunque
con un repunte significativo en los beneficios
industriales, impulsados por sectores tecnoldgicos.
|
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Expectativas de acuer-
do de paz en Oriente

Medio.

En la primera semana,
aumentaban las expectativas de
acuerdo de paz en Oriente Me-
dio, después de que Iran confir-
mase que estaria evaluando una
propuesta de paz enviada por
EEUU y de que ambas partes rei-
terasen su intencion de evitar una
escalada del conflicto. ElI' IBEX
subia un 0,61% y el Euro Stoxx su-
bia un 0,51%. El S&P 500 subia
un 2,33%, el NASDAQ subfa un
4,51%. La rentabilidad del bono
americano a 10 afos bajaba 2pb
enlasemana, a 4,3541%. Larenta-
bilidad del bono aleman a 10 anos
bajaba 4,3pb, a 3,0019%. El mejor
comportamiento lo tenia la refe-
rencia britanica a diez afos, experi-
mentando un fuerte rally de -15pb,
a4,90% tras haber rebasado el 5%
la semana anterior. En Europa, el
mejor comportamiento lo tenia
la periferia, especialmente Italia,
donde la rentabilidad cafa 12pb
en la semana, llevando al bono
italiano a 10 afos al 3,74%. El mer-
cado primario europeo cerraba la
semana con un volumen superior
a €70 millardos, mas de 3 veces
el volumen de la semana anterior.
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En divisas, el euro se apreciaba un
0,57% frente al ddlar, a $1,1784.
El precio del oro se apreciaba un
2,54%, a $4.724,8. El Brent fina-
lizaba la semana con una bajada,
de 9,57%, a $100,25, debido a los
avances en las negociaciones en-
tre Iran y EEUU. Por otra parte, la
OPEP+ anunciaba un incremento
de produccién de 188 mil b/d para
junio, en linea con lo esperado y
repitiendo el incremento de los
altimos dos meses (ajustado por la
salida de EAU).

Con el 70-80% de los
resultados ya publicados, se apre-
ciaba un comportamiento espec-
tacular y claramente mejor de lo
esperado en EEUU con un creci-
miento anual del 23%, 19pp por
encima del consenso. En Europa
la superacion de expectativas era
menos llamativa, con 2pp hasta el
3%. El magnifico comportamiento
de EEUU se explicaria principal-
mente por las companias ligadas
a la IA, con las 7 Magnificas vol-
viendo a ampliar su brecha frente
al resto de mercado. Los analistas
del Deutsche Bank afirmaban que



los beneficios de la renta variable esta-
dounidense del primer trimestre eran,
probablemente, los mas sélidos en dos
décadas e inusualmente sélidos paraun
periodo que no es posterior a una rece-
sion. En Europa, energia, tecnologia y
utilities mostraban crecimiento de do-
ble digito mientras en el lado negativo
destacaban consumo ciclico y también
enmenor medida Farma. Fuerte mejora
enelconsenso para elano en EEUU, es-
perandose ahora crecimientos del 21%
vs 15% anterior, y también en menor
medida en Europa, 13% vs 11% anterior.

LLa expectativa de un posible
acuerdo de paz en Oriente Medio ha-
bia seguido impulsando a los mercados
durantelasemana. Elmiércoles, Trump
comunicaba que suspenderia tempo-
ralmente la operacion de escolta de
buques a través del estrecho de Ormuz,
alegando avances hacia un acuerdo
global con Iran. Asimismo, Iran admitia
estar evaluando la nueva propuesta de
paz enviada por EEUU, que contempla-
ria una apertura paulatina del estrecho
de Ormuz y del trifico en los puertos
iranies, con el objetivo de alcanzar una
tregua permanente y avanzar hacia un
acuerdo final, aunque desde Teheran
consideraban que las condiciones se-
guian siendo excesivas y poco realistas.

Trump volvia a amenazar con
elevar los aranceles a la automocion
(coches y camiones) al 25%, acusando
a Europa de no cumplir con el acuer-
do comercial, mientras desde Bruselas
defendian que si estan respetando los
compromisos adoptados y reiteraban
su voluntad de mantener una relacion
mutuamente beneficiosa con Washin-
gton. Asimismo, Europa presionaba
para avanzar en la implementacion del
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acuerdo y evitar nuevos aranceles, reto-
mando las negociaciones para rebajar
aranceles a bienes estadounidenses.
Finalmente, Trump fijaba el 4 de julio
como fecha limite para que Europa
formalice todos los compromisos del
acuerdo comercial antes de materiali-
zar la subida de aranceles a la automo-
cion al 25%, tras mantener una conver-
sacion con Ursula Von der Leyen.

Después de que el Tribunal Su-
premo anulara los aranceles impuestos
en virtud de la Ley de Poderes Econo-
micos de Emergencia Internacional,
la administracion Trump imponia un
arancel global del 10% en virtud de la
seccion 122 de la Ley de Comercio. El
jueves, el Tribunal de Comercio Inter-
nacional de EEUU dictaminaba por 2
a 1 que estos nuevos aranceles, con un
plazo de seis meses hasta julio, no cum-
plen con los criterios especificados en
la Ley de Comercio para los casos en
que se permiten recargos a la importa-
cion.

Isabel Schnabel reforzaba las
expectativas de que el BCE podria su-
bir los tipos de interés de referencia en
junio. «Si la crisis de los precios de la
energia se extiende, la politica mone-
taria tendra que endurecerse para con-
tener el riesgo de efectos de segunda
ronda que amenacen la estabilidad de
precios a medio plazo. (...) «Este ries-
go ha aumentado en las tltimas sema-
nas». Schnabel llegd incluso a afirmar
que el alza de los precios del combus-
tible podria repercutir en la economia
mas rapidamente que durante el ulti-
mo repunte inflacionario de 2021-22,
porque «¢l recuerdo de aquel doloroso
episodio inflacionario atn estd fresco».
Las expectativas de inflacion de los ho-
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garesya han aumentado, aligual que los
planes de precios de venta de las em-
presas, y esperar a ver si se materializan
salarios mas altos serfa «demasiado tar-
de».

China ordenaba a sus com-
panias energéticas sancionadas por
EEUU por sus vinculos con Irdn que ig-
norasen las represalias de Washington
y continuasen operando con normali-
dad, en un gesto de desafio previo a la
reunion entre Trump y Xi Jinping pre-
vista para la siguiente semana, en la que
iban a tratar temas clave como el con-
flicto con Iran o la situacion de Taiwan.
LLas autoridades japonesas, tras su in-
tervencion la semana anterior, seguian
indicando su disposicion para seguir
interviniendo en el mercado de divisas,
mostrando que no tienen ninguna limi-
tacion y que siguen en contacto con las
autoridades americanas.

En EEUU, el PMI compuesto
de S&P Global subia a 51,7 (vs. 52,0
esperado y 50,3 anterior) y el PMI
de servicios a 51,0 (vs. 51,3 y 49,8). El
indice ISM de servicios resultaba de-
cepcionante en 53,6, por debajo de
54,0, pero un componente de precios
estable en 70,7 brindaba cierto alivio
de que el shock del precio del petro-
leo no se traduciria rapidamente en
inflacion de servicios. La demanda
retrocedia a medida que el indice de
nuevos pedidos disminuia a 53,5 desde
60,6, mientras que el empleo mejoraba
ligeramente a 48,0 desde 45,2. Los co-
mentarios del informe revelaban que,
en el sector de la atencion médicay la
asistencia social, la actividad del primer
trimestre superaba las expectativas, ya
que el volumen de pacientes se mante-
nia solido y las cadenas de suministro



demostraban resiliencia, lo que respal-
daba una perspectiva favorable a corto
plazo a pesar de los persistentes riesgos
geopoliticos.  En vivienda, las ventas
de viviendas nuevas repuntaban hasta
682K frente a 652K esperados y 635K
anteriores a pesar de los tipos de inte-
rés elevados y la inflacion.

En EEUU, el mercado labo-
ral desafiaba las expectativas en abril
con la creacion de 115 mil puestos de
trabajo. La cifra de marzo también se
revisaba ligeramente al alza, de 178 mil
a 185 mil empleos. Como en meses
anteriores, el mayor crecimiento del
empleo se producia en sectores con
menor probabilidad de verse afectados
por la IA a corto plazo, como la sani-
dad, el comercio y el transporte. Los
servicios de informacion y financieros,
asi como la industria manufacturera,
experimentaban algunos descensos.
LLatasa de desempleo se manteniaen el
4,3%, mientras que la tasa de participa-
cion disminuia ligeramente, del 61,9% al
61,8%. Estas cifras respaldaban la idea
de una demanda algo mayor. Aunque el
crecimiento salarial se mantenia mode-
rado en un 0,2% intermensual, 1a tasa
interanual del 3,8% ofrecia a los consu-
midores cierto margen de maniobra en
medio de una inflacién elevada. Abril
marcaba el segundo mes consecutivo
de fuertes aumentos en la contratacion
tras datos altamente volatiles. Para la
Reserva Federal, es probable que el
informe no cambie su postura a corto
plazo de mantener los tipos sin cam-
bios. Sin embargo, alivia la disyuntiva,
ya que persisten los riesgos de inflacion
al alza, mientras que los riesgos a la baja
en el mercado laboral disminuyen en
ciertamedida.
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En EEUU, la produccién industrial au-
mentaba en abril un 0,7%, después de
una caida del 0,3% en marzo. La ex-
pansion era generalizada, con la manu-
factura con un crecimiento del 0,6%,
liderada por los vehiculos de motor y
las piezas, que aumentaban un 3,7%,
después de caer un 2,4% en marzo. El
sector de la informatica y la electréni-
ca también se mostraba sélido, con un
crecimiento del 1,5% tras un descenso
del 0,6%. El sector de los servicios pu-
blicosiniciaba el segundo trimestre con
un aumento del 1,9%, después de resul-
tados mayoritariamente negativos en lo
que va de 2026. Los datos del PMI de
abril sugieren que las empresas estan
adelantando la actividad debido a los
mayores costes previstos derivados del
conlflicto conIran.

Enla Eurozona, la semana ma-
cro dejaba un tono mixto, aunque con
cierto sesgo de mejora en la actividad
frente a un entorno industrial todavia
débil. Los PMIs manufactureros de
abril sorprendian positivamente en
Espana (51,7), ltalia (52,1) y Alemania
(51,4), mientras en Francia y la Eurozo-
na se mantenian estables en 52,8y 52,2
respectivamente, reforzando la idea
de estabilizacion del sector industrial.
En servicios, el panorama era més des-
igual: Espana decepcionaba con una
caida hasta 47,9, mientras Italia aguan-
taba mejor (49,8) y Alemania mostraba
cierta mejora en el compuesto (48,4),
aunque el conjunto de la Eurozona
continuaba en zona contractiva tanto
enservicios (47,6) como en el PMI com-
puesto (48,8). En paralelo, las ventas
minoristas italianas sorprendian al alza
y lainflacién de precios de produccion
de la Eurozona repuntaba mas de lo
esperado tanto en tasa mensual como
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anual, apuntando a presiones de costes
algo més persistentes. El jueves des-
tacaba el fuerte rebote de los pedidos
de fabrica alemanes (5,0% mensual),
aunque acompanado de PMIs de cons-
trucciéon todavia muy débiles en toda
Europa. Las ventas minoristas de la Eu-
rozona mostraban un consumo todavia
fragil, con caida mensual (-0,1%) pese a
una ligera mejora anual. Finalmente, el
viernes Alemania volvia a evidenciar de-
bilidad industrial: la produccién indus-
trial caiaun 0,7% mensual y el superavit
comercial se reducia mas de lo espera-
do, pese ala mejora de importacionesy
exportaciones, mientras Espana regis-
traba una moderada recuperacion de
su produccién industrial (1,8% anual).

En Alemania, los pedidos in-
dustriales aumentaban un 5% en marzo
con respecto al mes anterior y un 6,3%
con respecto al mismo mes del afio an-
terior. Cabe destacar que los pedidos,
excluyendo los articulos de alto valor,
también aumentaban un 5,1% en mar-
zo y un 4,5% en tasa anual. Ademds, a
diferencia de los meses anteriores, los
pedidos no se concentraban en equi-
pos militares, sino que eran fuertes en
general. Los pedidos nacionales, de
la UE y de fuera de la UE aumentaban,
siendo los pedidos de la UE particular-
mente fuertes con un aumento del 10%
en el mes y un 13,4% en tasa anual. Sin
embargo, estas cifras de pedidos aun
no se traducian en una mayor actividad
productiva. En marzo, la produccion
industrial disminufa un 0,7% con res-
pecto al mes anterior o un 3,0% con
respecto al aio anterior, con una debi-
lidad generalizada. En la mayoria de las
industrias, la producciéon ha caido ya
sea mensualmente, interanualmente o
enambos aspectos.



En China, el PMI de servicios
de RatingDog subia a 52,6 en abril
desde 52,1 en marzo, lo que indicaba
un crecimiento mas rapido del sector
servicios. El indice de nuevos negocios
alcanzaba 52,6, desde 50,6, lo que indi-
cabaun fuerte aumento de la actividad.
El empleo también mejoraba, con su
subindice subiendo a 49,7 desde 48,6.
Sin embargo, el indice de negocios pen-
dientes bajaba ligeramente a 50,3 en
comparacion con 50,4 anteriormente.
LLos nuevos pedidos de exportaciéon
aumentaban a 49,7 desde 49,1. Las em-
presas atribuian el repunte a mejores
condiciones de mercado, innovacion,
nuevos proyectos, lanzamientos de
productos y promociones. A pesar del
aumento de los precios de los insumos
(51,1 frente a 50,7), los precios de los
productos solo subian ligeramente a
49,7 desde 49,5, lo que mantenia los
margenes de beneficio ajustados. Los
mayores costes se debian principal-
mente alos aumentos de los precios del
petroleo y el combustible vinculados a
los conflictos en Oriente Medio, pero
los proveedores de servicios reducian
los precios de los productos ya que la
carga de costes se mantenia manejable.
En contraste, el PMI no manufacturero
oficial de China caia a 49,4 en abril des-
de 50,1 en marzo con los subindices de
construccion y servicios disminuyendo
enclmes. |
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SEGUNDA SEMANA

Preocupacion en los mercados por
una inflacion al alza.

En la segunda semana, se intensificaba la preocu-
pacion del mercado por la inflacion tras unos registros de
precios en EEUU que sorprendian por la fuerte alza, lo que
llevaba al mercado a descontar que el siguiente movimiento
de la Fed pudiera ser una subida. En geopolitica, la esperada
cumbre en Pekin entre Trump y Xi Jinmping robaba algo de
protagonismo a Oriente Medio. EIIBEX bajabaun 1,49%y el
Euro Stoxx bajaba un 1,42%. EI S&P 500 subia un 0,13%, el
NASDAQ bajaba un 0,08%. La rentabilidad del bono ameri-
cano a 10 afios subia 24,1pb, a 4,5953% batiendo maximos
y la de 30 anos rebasando el 5%. La rentabilidad del bono
aleman a 10 anos subia 15,1pb, a 3,1528%. En Europa, el peor
comportamiento lo tenia la referencia francesa a diez afnos,
donde ampliaba la rentabilidad en 27pb, a 3,90%. También
era muy destacado el mal comportamiento en el Reino Uni-
do, donde a las presiones inflacionistas se les sumaba el ries-
go politico, con la presion por la dimision del primer ministro
Starmer. En crédito, los diferenciales de crédito permanecian
contenidos en niveles de la semana anterior, todavia algo ale-
jados del minimo pre-conflicto en Irdn (279pb vs 240pb en
HY y 57pb vs 50 en IG). En divisas, el euro se depreciaba un
1,36% frente al dolar, a $1,16234. El precio del oro bajaba un
3,58%, a $4.555,8. En el petroleo, el barril Brent subia un
9,20%, a $109,47, tras las declaraciones de Trump de que es-
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taba perdiendo la paciencia con Iran. Parecia que la reunion
China-EE.UU. no iba a significar un cambio relevante en las
negociaciones con Iran.

En Inteligencia Arificial, Samsung se convertia en
foco de preocupacion ante el riesgo de huelgas en plena es-
calada de demanda de semiconductores. Por otra parte, los
buenos resultados de Ciscoyy el exitoso debut bursatil de Ce-
rebras Systems reforzaban el optimismo del sector. Ademds,
OpenAl dejaba entrever que seguird necesitando nuevas
rondas de financiacién para sostener la carrera por la capa-
cidad computacionaly el liderazgo en IA.

Las tensiones geopoliticas entre EEUU e Irdn con-
tinuaban escalando ante el estancamiento de las negocia-
ciones de paz y la falta de avances hacia la reapertura del
estrecho de Ormuz. Trump rechazaba reiteradamente las
propuestas iranies, calificindolas de “inaceptables”, mien-
tras Iran endurecia su tono y reforzaba su control estratégi-
co sobre el estrecho, elevando la presion sobre el mercado
energético. Paralelamente, EEUU buscaba implicar a China
enla resolucién del conflicto, advirtiendo, ademds, que cual-
quier apoyo a Iran serfa perjudicial para la relacion.



Se celebraba la esperada cum-
bre entre Trump y Xi Jiping en la que
se trataban temas como el conflicto
de Oriente Medio, el suministro de
tierras raras, el comercio y la IA entre
otros. En la conclusion de la visita de
Trump a China, este hacia hincapié en
los logros empresariales conseguidos
mientras que Xi Jiping se focalizaba en
la advertencia sobre Taiwan. En el fren-
te de Iran, Trump senalaba que ambos
presidentes mantienen posiciones muy
parecidas mientras el ministerio chino
afirmaba que el conflicto no deberia
haber comenzado, pero que trabaja-
ran para que termine. Adicionalmente,
Trump manifestaba que Xi Jiping le
apoyaba en que Iran no deberia tener
un arma nuclear.

LL.a Fed publicaba el informe de
estabilidad financiera, en el que mos-
traba que los principales focos de pre-
ocupacion son la geopolitica y, ligado
aesta, la subida del petréleo, junto con
la Inteligencia Artificial y el crédito pri-
vado. Por otro lado, el Senado confir-
maba a Warsh y se despejaba el dltimo
tramite para suceder a Powell, donde el
nuevo presidente tendra tanto el reto
de casar los postulados mas blandos
que ha defendido con la presion que
se esta viviendo en inflacién como, por
otra parte, el debate en torno al tamano
del balance de la Fed. Mientras, el mer-
cado empezaba a poner precio a subi-
das de tipos para final de afo.

El miembro del Consejo de
Gobierno del BCE, Martin Kocher,
en una entrevista mostraba la inquie-
tud que hay en el seno del BCE por el
efecto de la subida del petrdleo en la
inflacion, defendiendo la necesidad
de subir tipos. Para Kocher la recupe-
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racion no esta en peligro, aunque no
se pueden despreciar los riesgos de es-
tanflacion, y el BCE necesita atacar los
riesgos inflacionistas. Por su parte, Luis
de Guindos, en su despedida del BCE,
reclamaba prudencia a los miembros
del Consejo alahora de subir tipos, por
el debilitamiento que sufre la actividad.

Japon y EEUU continuaban
reforzando su coordinacion para fre-
nar la debilidad del yen, en un contexto
de creciente presion inflacionista en la
economia japonesa. El repunte de los
precios a la produccion y la incomodi-
dad del gobierno nipén con el nivel de
la divisa elevaban las expectativas de
una postura mas hawkish por parte del
Banco de Japén, mientras el mercado
seguia atento a posibles intervenciones
cambiarias respaldadas por Washing-
ton para estabilizar el yen.

En EEUU, el IPC de abril au-
mentaba un 3,8% anual, ligeramente
por encima del consenso (3,7%) y
acelerandose frente al 3,3% anterior,
mientras que en términos mensuales
se situaba en el 0,6%, en linea con las
previsiones. Los precios de la energia
resultaban una vez mas el principal
impulsor de este aumento. Asimismo,
la inflacién subyacente repuntaba un
0,4% mensual, superando tanto las ex-
pectativas (0,3%) como el dato previo
(0,2%), reforzando la percepcion de
unas presiones inflacionistas todavia
persistentes. Este aumento se debia
principalmente a las tarifas aéreas mas
altas ylos costos de vivienda. En el mer-
cado laboral, las nuevas peticiones de
subsidio por desempleo aumentaban
hasta 211.000 solicitudes, por enci-
ma de las 205.000 esperadas y de las
199.000 anteriores, apuntando a una
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ligeramoderacion del empleo, mientras
que la variacion semanal del empleo,
segin ADP, mostraba una creacion de
33.000 puestos de trabajo, por debajo
delos 39.250 anteriores. Por Gltimo, las
ventas de viviendas de segunda mano
apenas mejoraban hasta 4,02 millones
(anualizados) en abril, ligeramente por
debajo de los 4,05 millones esperados,
reflejando que el mercado inmobiliario
continuaba condicionado por el eleva-
do nivel de los tipos de interés.

En EEUU, el IPP se disparaba
al 6,0% interanual en abril, la lectura
més alta desde diciembre de 2022,
superando la estimacion de consen-
so del 4,8%. Esto confirmaba que el
shock energético se esta extendiendo
a través de la cadena de suministro. La
ganancia mensual del 1,4% era casi tres
veces lo estimado, 0,5%, mientras que
el IPP subyacente excluyendo alimen-
tos y energia se situaba en el 1,0% en ¢l
mes frente a un esperado 0,3%. En los
servicios comerciales, los margenes de
mayoristas y minoristas aumentaban
un 2,7% mensual, mientras que los ser-
vicios de transporte subian un 5%. LLos
bienes basicos registraban un incre-
mento del 0,7% mensual. Las catego-
rias relevantes para el calculo del PCE
subyacente no experimentaban cam-
bios significativos, manteniéndose enel
0,5% intermensual tras la publicacion
del IPC. Este dato refuerza los temo-
res de que las presiones inflacionarias
se estén intensificando a lo largo de la
cadena de suministro, pero es impor-
tante destacar que es menos probable
que los consumidores acepten aumen-
tos generalizados de precios en esta
ocasion, dado que es probable que los
ingresos reales se hayan vuelto nega-
tivos y el apoyo fiscal sea limitado. Las



ventas minoristas aumentabanun 0,5%
mensual en abril, marcando una ligera
desaceleracion del aumento mensual
del 1,6% impulsado por la gasolina en
marzo. l.a gasolina contribufa en mayor
medida con 22 puntos bdsicos, aun-
que esto era menor que los casi 100pb
vistos en el mes anterior, ya que los au-
mentos de precios se ralentizaban. Los
consumidores gastaban menos enropa
(-1,5 %), muebles para el hogar (-0,6%)
y vehiculos de motor (-0,4%), y mas en
deportes (1,4%) y comercio minorista
no presencial (1,1%). EI consumo de
alimentos y bebidas fuera de casa se re-
cuperaba (0,6%), lo que sugeria que el
consumo de servicios probablemente
se mantenia solido.

En la Eurozona, la semana ve-
nia marcada principalmente por una
mejora significativa en el sentimien-
to inversor, después de que el indice
ZEW de confianza inversora repunta-
ra en mayo hasta -9,1 puntos desde los
204 anteriores, situandose ademads
claramente por encima de las previ-
siones del mercado (-21,6). En cuanto
al crecimiento, el PIB de la Eurozona
correspondiente al primer trimestre
confirmaba una expansiéon moderada
del O,1% trimestral, desacelerandose
frente al 0,2% registrado en el trimes-
tre anterior, mientras que en términos
interanuales el crecimiento se mantenia
en el 0,8%, por debajo del 1,2% previo,
lo que seguia evidenciando una acti-
vidad econémica débil y heterogénea
en la regién. Por dltimo, la produccion
industrial de marzo avanzaba un 0,2%
mensual, en linea con el dato anterior,
aunque ligeramente por debajo de las
expectativas del consenso  (0,3%),
mostrando que el sector manufactu-
rero continuaba estabilizindose, pero
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todavia sin senales claras de una recu-
peracion solida.

En Alemania, la inflacion se
aceleraba nuevamente en abril, con el
IPC general confirmado que habia es-
tado aumentando al 2,9% interanual,
desde el 2,7% en marzo. El repunte
era impulsado principalmente por los
precios de la energia que aumentaban
alrededor del 10% interanual, liderados
por un fuerte aumento en los costes del
combustible. Por el contrario, la infla-
cion subyacente se mantenia estable en
alrededor del 2,3%, lo que sugeria que
las presiones de precios generalizadas
seguian limitadas hasta el momento.
En términos mensuales, los precios au-
mentaban un 0,6%. Los datos reforza-
ban que el reciente aumento de la infla-
cion estaria siendo impulsado mas por
choques energéticos externos que por
presiones subyacentes de la demanda
interna. M
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Avances en las negociaciones EEUU -
Irany resultados de NVIDIA.

La tercera semana, estuvo conducida tanto por los
avances en las negociaciones entre EEUU e Iran como por la
publicaciénderesultadosde NVIDIA. EIIBEX subiaun2,06%
y el Euro Stoxx subia un 3,29%. EI S&P500 subia un 0,88%
y el NASDAQ) subia un 0,45%. La rentabilidad del bono ame-
ricano a 10 afos bajaba 1,8pb, a 4,5777%. La rentabilidad del
bono aleman a 10 anosbajaba 11,9pb, a 3,0336%. En el tramo
del diez anos, destacaba la “distension” en el bono britanico
(-28pb a 4,90%), revirtiendo parte del mal comportamiento
de semanas precedentes por el riesgo politico. En cuanto a
los diferenciales de crédito, continuaban estrechando en el
universo HY (-6pb a 273pb), aproximandose gradualmente
a niveles pre-conflicto (242pb). El mercado primario euro-
peo cerraba la semana con un volumen superior a $63 mi-
llardos, por encima de expectativas. En divisas, el euro se
depreciabaun 0,20% frente al dolar, a $1,16 El precio del oro
bajaba un 0,76%, a $4521,0 El barril Brent bajaba un 4,77%,
a $104,25% por el avance en las negociaciones entre Iran'y
EEUU. El director de la AlE alertaba de que el mercado del
petroleo podria atravesar la zona critica enjulio 0 agosto por
el efecto de lamayor demanda con la temporada de viajes.

Tanto EEUU como Irdn reconocian que se habian
producido avances en la negociacion. Si bien, desde el lado
estadounidense el secretario de Estado, Marco Rubio, decla-
raba que un acuerdo no es compatible con el sistema de pea-
jes en el estrecho de Hormuz que pretende implantar Iran.
Por su parte, Irdn reconocia que las diferencias se habian es-
trechado, pero discrepaba en cuanto a la disposicion del ura-
nio enriquecido y sobre el control del estrecho de Hormuz.

Los resultados de NVIDIA, aun superando expecta-
tivas tanto en resultados como en previsiones, no impresio-
naban al mercado, que reaccionaba con un comportamiento
bastante plano. Por otro lado, se publicaban los resultados
de Target y Walmart, que mostraban debilidad en las previ-
siones por el comportamiento de los consumidores ante el
aumento de los costes energéticos y el deterioro de la renta
disponible.

SpaceX presentaba el folleto ante la SEC para su
colocacién en mercado (OPV), mostrando las pérdidas que
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acumulan tanto la compaiiia de satéli-
tes como la de IA controladas por Elon
Musk. También se ponian de manifies-
to los “super poderes” que se ha reser-
vado Musk para retener el control de la
compania. Se trata de una operacion
enlaqueesperan levantar $75 millardos
para financiar las fuertes ambiciones en
inversiones paralA, asicomo para llevar
a cabo la puesta en érbita de centros
de datos que funcionen con energia
solar. De tener éxito, la salida a bolsa
colocaria la valoracion de la compaiifa
en $1,75 billones. La unidad de IA de
SpaceX registraba una pérdida opera-
tiva de $6,400 millardos el afio pasado
sobre unos ingresos de $3,2 millardos.
El grupo reporté $12,7 millardos en
gastos de capital para la division de 1A,
al tiempo que se unia a otras empresas
de IA en la construccién de vastos cen-
tros de datos para entrenar y ejecutar
sus modelos. Ahora bien, SpaceX no
eslatinica que busca una salida a bolsa,
OpenAl también estd preparando un
prospecto confidencial de oferta publi-
ca inicial para un lanzamiento a princi-
pios de septiembre. Se dice que la firma
planea recaudar unos $60 millardos,
con una valoracién de alrededor de $1
billon. Se espera que ambas compaiiifas
coticen en Nasdaq y probablemente
seranincluidas en el Indice Nasdaq 100
a los 15 dias después de su debut en
bolsa. Anthropic también planea sacar
abolsa sus acciones.

Trump ratificaba a Kevin War-
sh, reemplazando a Jerome Powell,
como presidente de la Reserva Federal
para un mandato de 4 afios como pre-
sidente y de 14 anos como gobernador.
Recordemos que con la entrada de
Warsh en la Fed salia Stephen Miran
nombrado temporalmente por Trump.
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Se espera que Warsh reforme el uso del
balance de la Reserva Federal como
instrumento de politica y remodele la
estrategia de comunicacion del banco
central.

EEUU volvia a sorprender con
grandes proyectos de colaboracion
publico-privada. Anunciaba un nuevo
fondo para financiar inversiones en
computacion cuantica, que conllevara
la toma de participaciones en algunas
companias. Con la noticia IBM subia
mas de un 12%, de igual forma que otras
companias como Global Foundries,
D-Wave Quantum, Rigetti Computing
oInfleqtion.

En EEUU, los datos macro de
la semana mostraban un tono mixto,
aunque con sefales de fortaleza en la
actividad manufacturera y deterioro en
la confianza del consumidor. Destaca-
ba positivamente el PMI manufacture-
ro de mayo, que repuntaba hasta 55,3
desde 54,5 y superaba claramente las
previsiones (53,8), apuntando a una
aceleracion de la actividad industrial.
En contraste, el indice manufacturero
de la Fed de Filadelfia sorprendia nega-
tivamente al caer hasta-0,4 desde 26,7,
muy por debajo de lo esperado, refle-
jando una pérdida de dinamismo regio-
nal. En el mercado laboral, las nuevas
peticiones de subsidio por desempleo
se mantenian estables en 209.000,
mostrando resiliencia del empleo. Fi-
nalmente, el sector inmobiliario ofrecia
una nota positiva, con los permisos de
construccion aumentando hasta 1,442
millones, por encima tanto del dato
previo como de las expectativas del
mercado.

En EEUU, la lectura final del
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Indice de Sentimiento del Consumi-
dor de la Universidad de Michigan caia
a 44,8, un nuevo minimo histérico,
por debajo de la lectura preliminar de
48,2. Las expectativas de inflacion vol-
vian a subir, alcanzando el 4,8% para
el préoximo anoy el 3,9% a largo plazo,
una clara senal de alerta. Aunque no
se perciben sefales similares sobre las
expectativas de precios de los PMI de
servicios, las encuestas de manufactura
informan cada vez mas de una actividad
adelantada debido a mayores expecta-
tivas de precios. En cualquier caso, si
las mayores expectativas de inflacién a
largo plazo se afianzan y se extienden
a otros sectores, la Reserva Federal no
tendrd mas remedio que reaccionar, a
pesar de su incapacidad para influir en
lageopolitica ola produccion de petré-
leo. La respuesta suele comenzar con
una intervencién verbal. Veamos como
comentara el nuevo presidente Warsh
la situacién actual.

En EEUU, la actividad indus-
trial experimentaba un fuerte repunte
en abril del O,7% mensual, tras una cai-
dadel 0,3% enmarzo. Laexpansién era
generalizada, conun aumento del 0,6%
enlamanufactura, liderada porlos vehi-
culos de motory sus componentes, que
crecian un 3,7% intermensual tras una
caidadel 2,4% en marzo. El sector de la
informatica y la electrénica también se
mostraban sélidos, con un crecimien-
to del 1,5% tras un descenso del 0,6%.
LLas empresas de servicios publicos
iniciaban el segundo trimestre con un
aumento del 1,9% tras resultados ma-
yoritariamente negativos en lo que va
de 2026. Los datos del PMI de abril su-
gieren que las empresas estan adelan-
tando la actividad debido a los mayores
costes previstos derivados del conflicto



conlran.

En la Eurozona, la inflacion, el
IPC general de abril repuntaba hasta el
3,0% interanual desde el 2,6%, en linea
con lo esperado, mientras que la infla-
cion subyacente se moderaba ligera-
mente hasta el 2,2% desde el 2,3%, re-
forzando laidea de una desaceleracién
gradual de las presiones subyacentes.
En términos mensuales, tanto el IPC
general (+1,0%) como el subyacente
(+0,9%) evolucionaban en linea con las
previsiones.

En la Eurozona, la guerra en
Oriente Medio y los elevados precios
de la energia dejaban su huella en los
datos del PMI en mayo, sefialando un
crecimiento mas débil en el segundo
trimestre de 2026. El indice compues-
to caia de 48,8 a 47,5 en mayo. El PMI
del sector servicios registraba la caida
mas pronunciada, mientras que el PMI
manufacturero caia de 52,2 en abril a
51,4 en mayo. Sin embargo, los detalles
del PMI manufacturero tampoco eran
alentadores. El componente de tiem-
pos de entrega aumentaba atin mas
y los nuevos pedidos cafan a 49,8 en
mayo, lo que estaba solo ligeramente
por encima del nivel de enero. Las em-
presas se enfrentaban a nuevos aumen-
tos en los precios de los insumos, y las
expectativas sobre los precios de venta
seguian subiendo, aunque en menor
medida que enlos meses anteriores. En
el sector servicios, casi todos los com-
ponentes indicaban un crecimiento
mas débil, aunque las empresas se mos-
traban reacias a aumentar ain mas sus
precios de produccion. S&P explicaba
la debilidad de la siguiente manera: “El
sector servicios se esta viendo espe-
cialmente afectado por el aumento del
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coste de vida generado por la guerra,
en particular por el impacto negativo
de la demanda derivado del alza de los
precios de la energia. Si bien la manu-
facturaharecibido cierto apoyo gracias
ala acumulacién preventiva de existen-
cias, este impulso estd empezando a
desvanecerse, y la demanda tanto de
bienes como de servicios esta disminu-
yendo”. S&P comentaba: “En el sector
manufacturero, el impulso que vimos
gracias a los esfuerzos por acumular
existencias y adelantarse a los aumen-
tos de precios y la escasez de suminis-
tro parece estar desvaneciéndose, con
los ultimos datos que muestran una
nueva caida en los nuevos pedidos y un
estancamiento casi total del crecimien-
to dela produccion”.

En Alemania, el indice Ifo de
clima empresarial se estabilizaba en un
nivel bajo el 3 de mayo, situdndose en
84,9 desde 84,4 en abril, pero el nivel
sigue siendo demasiado débil para indi-
car un alivio significativo. Las empresas
evaluaban la situacién empresarial ac-
tual de forma algo mas favorable (86,1
frente a 85,4). Las expectativas para
los proximos meses mejoraban ligera-
mente, pero seguian siendo pesimistas
(83,8 frente a 83,5). Si bien las empre-
sas parecen haberse recuperado en
cierta medida del impacto inicial de la
guerra en Oriente Medio, el sentimien-
to sigue siendo moderado. Junto con
el débil nivel absoluto del indice y las
ultimas lecturas preliminares del PMI
de mayo que sefalan un alto riesgo de
contraccion, esta publicacion del Ifo
no augura un buen crecimiento para el
segundo trimestre. L.a combinacion de
la guerra en Oriente Medio, los precios
maés altos de la energia, los riesgos en la
cadena de suministro y la falta de refor-
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mas estructurales apuntan a un reno-
vado riesgo de estancamiento a corto
plazo, incluso si el apoyo fiscal del gasto
en defensa e infraestructura pudiera
ayudar a medio plazo. Por otra parte, la
economia alemana crecia un 0,3% tri-
mestral en el 1° Trim. de 2026, su mejor
resultado desde el 1° Trim. de 2025y
una mejora respecto al débil panorama
del final del 4° Trim. de 2025 (0,2% tri-
mestral). Sin embargo, la composicion
del crecimiento parece fragil ¢ indica
que es poco probable que la fortaleza
del primer trimestre se repita en el se-
gundo.

En el Reino Unido, el PMI pre-
liminar para mayo apuntaba a una fuer-
te pérdida de impulso, con el indice
compuesto de producciéon cayendo de
52,6 a 48,5, entrando en territorio de
contraccion. Si bien la volatilidad de la
encuesta seguia siendo elevada, el des-
censo es dificil de ignorar y sugiere que
el crecimiento se ha ralentizado hasta
casi el estancamiento. La debilidad era
impulsada por una caida pronunciada
en la actividad de servicios, que caia a
479, mientras que el sector manufac-
turero mostraba una modesta mejora,
reflejando en parte la acumulacion de
inventarios y posibles efectos de anti-
cipacion. Los nuevos pedidos también
disminuian y el empleo bajaba ligera-
mente, lo que indicaria una demanda
de mano de obra mas débil a medida
que la produccién se debilita. El sector
manufacturero se mantenia sin cam-
bios en 53,7, bastante resistente. Se ob-
servaban varios factores que influian en
el sector industrial: la rapida inversion
global en tecnologia, el gasto europeo
en defensa que impulsa a las empresas
britanicas, un sector de fabricacién de
automdviles resiliente y menos afecta-



do por la competencia china, y el au-
mento de las reservas debido a la pre-
ocupacion por las interrupciones en
la cadena de suministro en el estrecho
de Ormuz. A pesar del deterioro de la
actividad, las presiones inflacionarias
siguen siendo clevadas. Tanto los in-
dices de precios de insumos como de
productos se moderaban ligeramente,
pero continuaban muy por encima de
los promedios historicos y de los nive-
les observados en la Eurozona. Esta
combinacion de crecimiento débil e
inflacién persistente concede al Banco
de Inglaterra més tiempo, pero la dina-
mica subyacente de los precios sigue
siendo una limitacion clave.

En el Reino Unido, la inflacion
del IPC se ralentizaba mas de lo espe-
rado en abril, con una caida de la infla-
cion general de 0,5 puntos porcentua-
les hasta el 2,8% interanual, impulsada
principalmente por una desaceleracion
generalizada en los servicios, cuya in-
flacion caia bruscamente hasta el 3,2%
interanual, reflejando la debilidad de los
precios del transporte, el ocio y la hos-
teleria, en parte debido a los efectos de
la fecha de Semana Santa. La inflacion
subyacente se moderaba hasta el 2,5%
interanual, ya que la debilidad de los
servicios contrarrestaba un modesto
repunte de los bienes basicos. Los in-
dicadores subyacentes de los servicios
también se moderaban notablemente,
reforzando la perspectiva de una dismi-
nucion de las presiones inflacionarias
internas. Si bien la inflacién energética
aumentaba 2,2 puntos porcentuales
hasta el 7,1% interanual, impulsada por
los precios de los combustibles, este
incremento se veia parcialmente com-
pensado en la comparacién interanual
por los efectos de base, las reducciones
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de precios reguladas y las medidas po-
liticas. En combinacion con los recien-
tes datos débiles del mercado laboral,
esto deberia dar mas tiempo al Banco
de Inglaterra y reducir la necesidad de
un endurecimiento significativo de la
politica monetaria.

En Japén, los datos del IPC de
abril mostraban una desaceleracion de
la inflacién, impulsada principalmente
por las intervenciones gubernamenta-
les. EIIPC general bajaba O,Ipp hasta el
1,4% interanual y la inflacién subyacen-
te (excluyendo alimentos frescos) se
reducia al 1,4% interanual desde el 1,8%
de marzo, lo que reflejaba medidas
como los subsidios a los combustibles,
la abolicion del recargo del impuesto a
la gasolina y el apoyo fiscal que inclufa
la matricula escolar gratuita y las comi-
das escolares. El impacto era mas visi-
ble enla categoria de educacion (-6,1 %
interanual), lo que reducia la inflacién
subyacente en O,2pp. Si bien la gaso-
lina frenaba la inflacion debido al tope
en los precios minoristas en las gasoli-
neras, toda la categoria de energia se
estaria acelerando mensualmente, ya
que las medidas gubernamentales para
controlarlos precios dela electricidad y
el gas se reducian. Las revisiones de los
precios de los alquileres y los servicios
tendian a concentrarse en abril, el pri-
mer mes del ano fiscal. Sin embargo, los
alquileres se mantenian estables duran-
te el mes. La inflacion de los precios de
los servicios del sector privado, exclu-
yendo los alquileres y los articulos vo-
latiles, era del 1,9%, una ligera disminu-
cion respecto al 2,1%. Sin embargo, las
presiones inflacionarias subyacentes
se mantenian firmes: la inflacion de los
alimentos se estabilizaba cerca del 4%
interanual, y 1a dinamica de los precios
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al productor apuntaba a una renovada
presion alcista sobre los precios de los
bienes. Se espera que la inflacién re-
punte por encima del 3% en el segundo
semestre, y las crecientes expectativas
de inflacion deberian seguir respaldan-
dolasenda de normalizacién dela poli-
tica monetaria del Banco de Japon.

En Japén, los datos del PMI
de mayo revelaban una desaceleracion
moderada, con el PMI compuesto ca-
yendo 1,1 puntos a 51,1. La manufactura
se mantenia robusta, a pesar de una li-
gera caida de 0,6 puntos a 54,5, toda-
via muy por encima del rango reciente
de tres anos. Mientras tanto, el PMI
de servicios caia 1,0 puntos a 50,0, el
mas bajo desde marzo de 2025, lo que
reflejaba una debilidad impulsada por
la demanda externa. La fortaleza en la
manufactura reflejaba una demanda
robusta pero también senales de res-
tricciones de suministro: la produccion
y los nuevos pedidos eran mas débiles
que en abril, pero atn en niveles ele-
vados (54,1 y 53,0), con los pedidos
de exportacion cayendo ligeramente
a 52,3 y los inventarios aumentando.
LLos tiempos de entrega de los provee-
dores seguian retrasados (37,3) y los
inventarios de productos terminados
se mantenian por debajo de 50 durante
casi dos afnos. En servicios, los pedidos
de exportacion caian drasticamente
a 44,3, mientras que la demanda in-
terna se debilitaba solo ligeramente y
los pedidos pendientes aumentaban.
Las presiones inflacionarias resultaban
pronunciadas, con precios de insumos
(73,9) y productos (62,2) de manufac-
tura en alza, aunque la brecha entre
ellos sigue siendo amplia, lo que indica,
todavia, una transmisién incompleta de
los costes.



En Japén, el PIB crecia un
0,5% trimestral en el primer trimestre
de 2026 después de crecer un 0,3%
en el 4° Trim. de 2025. Cabe destacar
que el crecimiento demostraba ser re-
sistente a pesar del aumento de los ti-
pos de diciembre. El consumo privado
aumentaba un 0,3% trimestral, lo que
reflejaba la recuperacién del poder ad-
quisitivo. El gasto del consumidor era
el segundo motor del crecimiento del
primer trimestre. Vinculamos esto con
el paquete de estimulo del Gabinete
de Takaichi aprobado en noviembre
de 2025. Sin embargo, la confianza del
consumidor habria empeorado desde
marzo. La inversién empresarial crecia
un 0,3%, todavia positivo, pero mas
lento que en el cuarto trimestre. Fac-
tores estructurales como la escasez de
mano de obra continuarian apoyando
al sector corporativo. Las ganancias
estarian aumentando y la demanda,
particularmente en los sectores de IA,
se mantenia fuerte, lo que respaldaba
unsolido apetito de inversion de capital
corporativo. La confianza empresarial
mejoraba el trimestre pasado, aunque
el conflicto en Oriente Medio habria
ensombrecido las perspectivas. Las
exportaciones netas contribuian posi-
tivamente de nuevo, lideradas por una
fuerte demanda de semiconductores y
componentes electronicos. Los servi-
cios de exportacion podrian enfrentar
desafios en el futuro, especialmente de-
bido a la disminucion del turismo pro-
cedente de China. En general, los datos
son consistentes con la opinion de que
la demanda subyacente del sector pri-
vado es resiliente. Esto deberia aliviar
algunas preocupaciones del Banco de
Japon.
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En China, la bateria de datos
mensuales de abril mostraba un freno
de la economia en el principio del 2°
Trim., impactada por las consecuen-
ciasdelaguerradelranyladebilidad de
su demanda interna. La buena marcha
de las exportaciones ligadas a la inver-
sion en 1Ay los controles a la subida de
precios energéticos, estarian mitigando
elimpacto. Asi, la produccién industrial
se frenaba hasta el 4,1% (vs 5,9% espe-
rado), mientras las ventas minoristas
registraban un timido avance del 0,2%,
frente al 2% esperado, drenado sobre
todo por una fuerte caida en las ventas
de cochesy lainversion en activos fijos,
que se contraia un 1,6%, frente al avan-
cedel1,6% esperado. m
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Optimismo por un acuerdo inmi-
nente EEUU - Irany la inversion en

IA

Enla cuarta semana, los principales indices bursa-
tiles cerraban con subidas impulsadas por el acuerdo, que
se crefainminente, de tregua entre EEUU e Irany favoreci-
dos por la caida del precio del petréleo y por el continuo
optimismo en torno a la inversion en IA, que impulsaban
los sélidos resultados y perspectivas. El IBEX subia un
2,10% vy el Euro Stoxx subia un 0,34%. EI S&P 500 subia
un 1,43% y el NASDAQ subia un 2.39%. Semana dinami-
ca enla deuda publica con la influencia del tira y afloja de
las negociaciones en Oriente Medio, con el mercado ex-
pectante al potencial acuerdo de extension de tregua que
podria contemplar la reapertura de Ormuz y darles mar-
gen para negociar el programa nuclear. La rentabilidad
del bono americano a 10 anos bajaba 14pb, a 4,4374%. La
rentabilidad del bono aleman bajaba 10pb, a 2,934%. En
plazos cortos, rally generalizado de -10pb a ambos lados
del Atlantico (Bund 2y a 2,55%y T-Bond 2Y a 4,02%). Los
diferenciales de crédito se estrechaban en la semana, y ya
se encuentran muy cerca de niveles pre-conflicto (-14pb
HY a 259pb, -3pb a 52pb en IG). En divisas, el euro se
apreciaba un 0,29% frente al délar, a $1,16501. El precio
del oro se apreciaba un 0,71%, a $4.542,4. El barril Brent
bajaba un 8,93%, a $91,89, su mayor caida semanal en
casi dos meses ante las expectativas de un acuerdo entre

EEUU e Iran para reabrir el estrecho de Ormuz y prolon-
gar el alto el fuego-

El mercado estaba expectante ante el detalle del
acuerdo de extension de tregua presumiblemente alcan-
zado entre EEUU e Iran, pero pendiente de la firma de
Trump, que parece que contempla la reapertura del estre-
cho de Ormuz y un mayor margen temporal para negociar
el programa nuclear. Asi, el mercado continuaba subiendo
con las expectativas de crecimiento de la [A 'y del espacio
y la relajacién de presiones de precios, con el petréleo
cayendo a niveles de $92. En cualquier caso, nos parece
que gran parte del efecto de “reapertura” estaria, hasta el
momento, recogido enla subida. Se empiczan a tener esti-
maciones mas precisas de los tiempos de recuperacion de
la producciony de las cadenas logisticas.

LLos resultados de las empresas de tecnologia se-
guian siendo el foco del mercado, propiciando subidas
como la del 36% de Snowflake tras elevar guias para el
aio y anunciar un acuerdo de 5 afios sobre la infraestruc-
tura de Amazon Web Services. EI 40% que registraban
las acciones de Dell, tras presentar unos resultados de su
1°Trim. fiscal por encima de la parte alta de las expecta-




tivas de los analistas, evidenciando
la capacidad de la compania de cap-
turar el crecimiento de inversion en
infraestructuras de 1A, centros de
datos y servidores. El fabricante de
chips de memoria Micron, ganaba un
20% que se anadia al 160% anterior-
mente ganado en lo que va del ano.
Ahora bien, lo interesante era que, in-
cluso después de haber multiplicado
su valor por mas de diez en 12 meses,
las acciones de Micron solo cotizan a
15 veces los beneficios de este ano (el
ano fiscal de Micron termina en agos-
to).

AdemisdelalA, otrofoco del
mercado estaba en el espacio con la
OPV de SpaceX. Asi parece que Elon
Musk estaria relajando las exigencias
de precios para la transaccion, que
se estarfan moviendo hasta los $1,8
billones, frente a los $2billones que
hablaba en el mes de abril. Recorde-
mos que es una operacion en la que
la compaiiia pretende levantar $75
millardos, lo que la convertiria en la
mayor salida a bolsa de la historia. Se
espera que la gira oficial de marketing
arranque el miércoles dia 3 dejunio, la
fijacion del precio de salida seria el 11
de junio, momento en el que se anun-
ciara el valor definitivo de colocacién.
Y, se espera que las acciones comien-
cen a cotizar el 12 de junio, marcando
el inicio de lo que apunta a ser la ma-
yor Oferta Publica Inicial (OPI) de la
historia.

Anthropic, por su parte, ce-
rraba una ronda de financiacién que
valora la empresa en $965 millardos,
superando a OpenAl. Como recor-
datorio, a finales de 2025 OpenAl
estaba valorada en alrededor de me-
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dio billon de dolares, mientras que
Anthropic solo alcanzaba los $180
millardos. Las cuotas de mercado y
las valoraciones de las empresas se
mueven rapidamente en el mundo de
lalA.

El economista jefe del BCE,
Philip Lane, declaraba que es proba-
ble que la crisis energética provocada
por el conflicto en Oriente Medio
tenga un impacto persistente en la
inflacion, incluso si se alcanzase un
acuerdo de manera inminente, por-
que los efectos de segunda ronda es
probable que acompanen durante un
tiempo. Por otro lado, la guerra con
Irdn y las persistentes tensiones co-
merciales podrian perjudicar el cre-
cimiento econémico de la Eurozona,
presionar los costes de financiacion
y cuestionar la capacidad de algunos
gobiernos para mantener sus presu-
puestos publicos.

LLa decision de mantener los
tipos de interés sin cambios en la re-
unién de politica monetaria del BCE
de abril era unanime, aunque el resul-
tado era mas ajustado de lo espera-
do. Varios miembros sefialaban que
la decision fue muy ajustada y que no
se habrian opuesto a subir los tipos.
Estos miembros consideraban que el
impacto negativo en la oferta era mas
pronunciado de lo que sugerian las
proyecciones de marzo, e indicaban
que los cuellos de botella en el sumi-
nistro podrian agravarse, con presio-
nes inflacionarias mas generalizadas
y persistentes. Senalaban que el es-
cenario adverso publicado en marzo
era cada vez mas probable. Desde
la dltima reunion, la situacion en los
mercados energéticos no ha mejora-
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doy existe un riesgo creciente de que
el estrecho de Ormuz permanezca
cerrado durante un periodo prolon-
gado. En este contexto, es probable
que una amplia mayoria de los miem-
bros del BCE estara preparada parala
primera subida de tipos en junio.

Segin el Informe de Estabi-
lidad Financiera del Banco Central
Europeo (BCE), la Eurozona no se
enfrenta actualmente a un riesgo sis-
témico importante en medio de lasre-
cientes turbulencias en los mercados
de crédito privado. Sin embargo, los
acontecimientos deben seguir sien-
do monitoreados cuidadosamente,
principalmente debido a los vinculos
transfronterizos, sobre todo porque
una proporcion significativa del cré-
dito privado se otorga a empresas de
software, que representan alrededor
del 25% de los préstamos de crédito
privado globales. Si bien el crédito
privado podria ser una fuente im-
portante de financiacion para las in-
versiones en IA en el futuro, también
podria verse presionado, en nuestra
opinién, por las disrupciones que la
IA generativa esta generando en los
modelos de negocio del software.

En el lanzamiento de las ne-
gociaciones del tratado con México
y Canada (USMCA), el representante
de comercio de EEUU Greer advertia
que EE.UU. quiere continuar mante-
niendo aranceles en las importacio-
nes con estos paises. Greer reiteraba
las declaraciones que realizaba hace
unas semanas de forma privada en
México, donde declaraba que los
aranceles se mantendran (senalando
particularmente los del acero y autos)
mientras EEUU continte estando en



déficit comercial. Se abre asi un nue-
vo foco de inestabilidad en el merca-
do, con el inicio de la negociacion de
USMCA y de negociaciones bilatera-
les con México.

En EEUU, la confianza del
consumidor volvia a deteriorarse en
mayo, afectada principalmente por
el encarecimiento de la energia y su
impacto sobre el poder adquisitivo
de las familias. Tanto el Conference
Board como la Universidad de Mi-
chigan reflejaban un consumidor mas
preocupado, un factor que también
anadia presion politica a Trump de
cara a las elecciones legislativas de
noviembre. El tipo medio de las hipo-
tecas a 30 anos subia hasta el 6,65%,
su nivel mas alto en nueve meses, em-
peorando ain mas la accesibilidad
a la vivienda y enfriando la demanda
inmobiliaria. En el sector manufactu-
rero, los pedidos de bienes duraderos
aumentaban un 7,9% en abril (frente
al 1,3% anterior), impulsados por un
aumento en los pedidos de aviones
Boeing (136 aviones en abril frente a
33 en marzo). Sin embargo, los pedi-
dos de bienes de capital no relacio-
nados con la defensa, excluyendo
los aviones, un indicador clave de la
inversion empresarial, disminuian un
1,1% frente a las expectativas de un
aumento del 0,4%, tras un fuerte au-
mento mensual del 3,9% en marzo.
Finalmente, los datos del mercado
laboral se mantenian estables en ge-
neral, con 215.000 solicitudes ini-
ciales de subsidio por desempleo y
1.786.000 solicitudes continuas, en
linea con las expectativas.

En EEUU, el deflactor del gas-
to de consumo personal (PCE) subya-
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cente, hasta ahora la medida de infla-
cion preferida por la Reserva Federal,
aumentaba un 0,2% en abril (frente
al consenso del 0,3%). Sin embargo,
se mantenia por encima del ritmo del
0,17% mensual necesario para que la
inflacién anual vuelva al objetivo del
2%. La dltima lectura por debajo de
este umbral se registraba en marzo
del ano pasado, lo que sugiere que es
probable que la Reserva Federal man-
tenga su postura restrictiva durante el
verano hasta que los responsables de
la politica monetaria adquieran con-
fianza en que el reciente aumento de
los precios de la energia haya termi-
nadoy comience a revertirse. Esto re-
querirfa la reapertura del Estrecho de
Ormuz. La inflacién general del PCE
aumentaba un 0,4% en abril (frente al
consenso del 0,5%), tras un aumento
del 0,7% en marzo, que fue el mayor
incremento desde junio de 2022. Los
precios de los bienes aumentaban un
0,7% (frente al 1,4% en marzo), mien-
tras que lainflacién de los servicios se
mantenia estable en el 0,3%. En tér-
minos anuales, la inflacién del PCE
se aceleraba por segundo mes conse-
cutivo hasta el 3,8% desde el 3,5% en
marzo, en linea con las expectativas.

En EEUU, el PIB del 1° Trim.
se revisaba a la baja en la segunda
estimacion hasta el 1,6% anualizado
desde el 2,0% en la estimacion pre-
liminar. Esto reflejaba un gasto del
consumidor mas débil de lo informa-
do anteriormente (1,4% frente al 1,6%
inicialmente) junto con un mayor las-
tre de los inventarios. LLos datos men-
suales relacionados de ingresos y gas-
tos personales también eran débiles.
El gasto real de los hogares aumenta-
ba solo un 0,1% mensual en abril, lo
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que indicaria un inicio moderado de
la demanda en el 2° Trim. Dado que
el consumo representa alrededor de
dos tercios de la economia estadou-
nidense, los elevados precios de la
gasolina estan afectando no solo a la
inflacion, sino también a la actividad
econdémica al erosionar el poder ad-
quisitivo. Los ingresos reales dispo-
nibles de los hogares han disminuido
durante tres meses consecutivos y se
mantienen muy por debajo de su ten-
dencia previa a la COVID-19. La tasa
de ahorro de los hogares caia al 2,6%
desde el 3,2% en marzo, significati-
vamente por debajo del promedio a
largo plazo del 6%. Esto reforzaba
un patréon de consumo en forma de
K, donde los hogares de mayores in-
gresos contindan gastando, respalda-
dos por el aumento de su patrimonio,
mientras que los hogares de ingresos
bajosy medios enfrentan una crecien-
te presion financiera.

En Europa, la semana dejaba
un mensaje bastante claro: la infla-
cién seguia moderandose, pero la
economia europea todavia avanzaba
con mucha fragilidad. En inflacion,
Francia daba senales algo mas positi-
vas, con el IPC anual bajando al 2,4%
desde el 2,5% esperado, mientras
que en Espana la inflacion se mante-
nia mas resistente en el 3,2%, todavia
claramente por encima del objetivo
del BCE. Ademads, la inflacion subya-
cente espanola seguia elevada en el
2,9%, mostrando que los precios de
servicios continuarian presionando.
En crecimiento, la situacion era des-
igual. Alemania sorprendia positiva-
mente: el desempleo caia en 12.000
personas, frente a una subida espe-
rada de 11.000, lo que apuntaba a un



mercado laboral mas sélido. En cam-
bio, Francia mostraba mas debilidad,
con un PIB trimestral del -0,1% y una
caida del consumo del -0,5% men-
sual. La parte mas positiva venia de
la confianza empresarial de la Euro-
zona, que mejoraba hasta 93,5 desde
93,2,y especialmente desde el sector
servicios, que subfade 1,4a2,2.

En el Reino Unido, la confian-
za del consumidor mostraba mayor
estabilidad en mayo, ya que la encues-
ta de GIK indicaba un aumento de
dos puntos hasta -23. Aunque esto
marcaba una ligera mejora en gene-
ral, la disposicion a realizar compras
importantes cafa a su punto mds bajo
desde enero de 2025. GfK destaca-
ba importantes desafios en el coste
de la vida, especialmente entre los
consumidores que ganaban menos
de £50.000, quienes seguian sien-
do particularmente cautelosos. Estas
tensiones financieras se confirmaban
adn mds por una notable disminu-
cién mensual de 10 puntos en las in-
tenciones de ahorro. Los volimenes
de ventas minoristas caian un 1,3%
en abril, mas de lo esperado, debido
principalmente a una caida del 10,2%
en las ventas de combustible para au-
tomoviles. Las ventas que excluian el
combustible para automéviles tam-
bién disminuian un 0,4%, y los mino-
ristas atribufan la disminucion al mal
tiempo, la débil demanday una mayor
sensibilidad de los consumidores a
los precios. Combinados con los da-
tos preliminares del PMI de mayo, es-
tos resultados sugieren un crecimien-
to mas lento después de un sélido
primer trimestre, ya que el aumento
de los costes de la energia reduce la
actividad.
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En Japon, la primera ministra
Takaichi anunciaba un presupuesto
suplementario de aproximadamente
3,1 billones de yenes (0,5% del PIB),
centrado en mitigar las presiones so-
bre los precios de la energia. El pa-
quete incluia ¥2,5 billones para man-
tener los subsidios a los combustibles
y ¥500.000 millones para limitar los
precios de la electricidad y el gas du-
rante julio-septiembre. Para un hogar
tipico, esto implicaria un ahorro acu-
mulado de unos ¥5.000 en servicios
publicos. EI [PC podria verse tempo-
ralmente frenado a finales del verano,
pero podrian reaparecer los riesgos al
alza silos precios de la energia suben
durante el invierno, lo que podria im-
pulsar nuevas medidas de apoyo fis-
cal.

En Japén, los datos comer-
ciales de abril apuntaban a un claro
lastre del reciente choque energético.
Los volimenes de exportacion cafan
un 2,8% mensual, mientras que las
importaciones disminuian un 3,9%,
prolongando la debilidad del mes
anterior y reflejando la reduccion de
los flujos energéticos procedentes de
Oriente Medio. A pesar de la dismi-
nucion de los volimenes, el aumento
de los precios impulsaba el comercio
nominal, con un fuerte incremento
interanual en el valor de las exporta-
ciones. El descenso era generalizado,
con un debilitamiento de las exporta-
cionesa EEUUy Chinayuna caidade
los envios de automdviles por segun-
do mes consecutivo. Las exportacio-
nes de bienes intermedios también se
vieron afectadas por la escasez de su-
ministro relacionada con el petréleo.
En general, el aumento de los costes
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energéticos vy las limitaciones de su-
ministro lastraran el crecimiento real
de las exportaciones a corto plazo.

En China, los beneficios in-
dustriales se estarian recuperando
después de una tendencia a la baja
de tres afos. Los beneficios aumen-
taban un 24,7% interanual en abril,
alcanzando un maximo de 52 meses
y elevando el crecimiento de los be-
neficios en lo que va del ano a una
tasa interanual del 18,2%, la mas alta
desde marzo de 2022. Esto marca un
giro alentador después de tres afnos
de crecimiento de las ganancias in-
dustriales mayoritariamente negativo.
Sin embargo, la recuperacion sigue
siendo desigual y concentrada en
unos pocos sectores en lugar de ser
generalizada. El crecimiento de los
beneficios era especialmente fuerte
en computadoras, comunicaciones y
equipos electronicos, asi como en la
mineria, fundicién y procesamiento
de metales no ferrosos, respaldado
por los aumentos de precios tecno-
l6gicos globales. Por el contrario, los
beneficios continuaban cayendo en
maquinaria eléctrica, automoviles y
productos metalicos, donde los cos-
tes aumentaron mas rapido que los
ingresos. A nivel agregado, los ingre-
sos industriales atn superaban los
costes, y los gastos operativos gene-
rales se mantenian sin cambios desde
el primer trimestre. Sin embargo, ¢l
aumento de los costes enlos servicios
publicos apuntaba a un riesgo poten-
cial silos precios de la energia se man-
tenian elevados. Por ahora, los datos
sugieren que China estarfa en camino
de su primer afio de crecimiento po-
sitivo de los beneficios industriales
desde2022.m



PERSPECTIVAS

PARA LOS

PROXIMOS MESES

Desde finales de marzo
de 2026, los mercados globales
han estado impulsados por dos
fuerzas distintas pero interre-
lacionadas. L.os mercados de
renta variable, liderados por las
acciones vinculadas a la inteli-
gencia artificial, han experimen-
tado un fuerte rally apoyado
por unos solidos resultados del
primer trimestre, la resiliencia
delaeconomia estadounidense
y el reconocimiento de la inteli-
gencia artificial como un motor
estructural de crecimiento ¢ in-
version. Las grandes companias
tecnoldgicas han presentado
resultados robustos, especial-
mente en negocios relaciona-
dos con la nube y la IA, refor-
zando la narrativa del impulso
asociado al despliegue de la
inteligencia artificial. Al mismo
tiempo, la IA ha evolucionado
hasta convertirse en un motor
macroeconémico, impulsado
por un ciclo masivo de inver-
sion en capital centrado en cen-
tros de datos, semiconductores
e infraestructuras energéticas.
Esta dindmica se ha visto ampli-
ficada por una historica oleada
de anuncios de salidas abolsa —

incluyendo SpaceX, OpenAl y
Anthropic— que estan marcan-
do la transicién de la IA desde
una tematica propia del capital
riesgo hacia una clase de activo
cotizada, estableciendo nuevas
referencias de valoracion para
el conjunto del mercado.

En este contexto, la
salida a bolsa de SpaceX re-
presenta un punto de inflexion
crucial. A diferencia de OpenAl
y Anthropic, que reflejan princi-
palmente la capa de software y
modelos del ecosistema de IA,
SpaceX opera en la intersec-
cion entre inteligencia artificial,
infraestructuras fisicas, conec-
tividad y geopolitica, al integrar
capacidades de computacion,
redes satelitales y sistemas cla-
ve para la economia global. Su
modelo de negocio combina
IA con infraestructuras a gran
escala —desde comunicacio-
nes hasta transporte de datos y
capacidades estratégicas— con
implicaciones directas para la
seguridad, el comercio y la co-
nectividad internacional. Su
esperada cotizacion —poten-
cialmente la mayor de la histo-
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ria, conuna valoracién superioral,7
billones de doélares— la posiciona
no solo como referencia de valora-
cion dentro del sector, sino también
como un puente entre los merca-
dos de renta variable y la economia
real, al ofrecer exposicion directa a
sistemas globales. En este sentido,
SpaceX amplia la narrativa de la A
desde la productividad y el software
hacia un despliegue a escala indus-
trial, reforzando el caracter estruc-
tural del actual ciclo de inversion.

Al mismo tiempo, los merca-
dos de renta variable se han visto im-
pulsados por avances significativos
dentro del nicleo del ecosistema
de empresas de IA. OpenAl avanza
hacia una posible salida a bolsa con
una valoracién cercana al billon de
délares, mientras que Anthropic ha
cerrado una ronda de financiacién
de gran tamano que valora la com-
pania en torno alos 900.000 millo-
nes y se aproxima a la rentabilidad.
Ambas comparias estan ademas
expandiéndose de forma agresiva
en el ambito empresarial, reflejando
el paso de la experimentacion a la
adopcion a gran escala de sus mo-
delos. Estos desarrollos refuerzan la
solidez de la narrativa de la A, pero
también evidencian hasta qué pun-
to las valoraciones actuales se apo-
yan cada vez mds en expectativas y
menos en fundamentales ya mate-
rializados.

Enparalelo, losmercados de
renta fija han incorporado en tiem-
po real la evolucion del conflicto
con Iran. El aumento de los precios
del petréleo y las disrupciones en el
suministro hanimpulsado las expec-
tativas de inflacién, presionando al
alza las rentabilidades de los bonos
y reforzando la narrativa de “tipos
mas altos durante mas tiempo”. Aun-
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que se ha alcanzado un memorando
de entendimiento preliminar —que
incluye lareapertura del estrecho de
Ormuz y la normalizacién de los flu-
jos energéticos—, el acuerdo sigue
sin estar cerrado, sujeto a aproba-
cion politica y a riesgos de negocia-
cion. Si bien los precios del crudo
han corregido parcialmente ante la
expectativa de un acuerdo, la situa-
cion sigue siendo incierta, dejando
a los mercados de bonos especial-
mente sensibles tanto a avances en
las negociaciones como a posibles
retrocesos.

Elresultado esuna divergen-
cia condicionada: la renta variable
descuenta crecimiento futuro im-
pulsado por la IA, mientras que la
renta fija refleja riesgos actuales de
inflacién y geopolitica. Esta diver-
gencia solo puede resolverse si el
entorno macro evoluciona en linea
con las expectativas. Una deses-
calada sostenida en Iran permitiria
una moderada caida de las rentabi-
lidades, aliviaria las condiciones fi-
nancieras y apoyaria el crecimiento,
validando asi el optimismo ya incor-
porado en las valoraciones del sec-
tordelalA.

Eneste escenario, cuando el
entorno macro evoluciona en linea
conlas expectativas de crecimiento,
la relajacion de las condiciones fi-
nancierasy la reapertura de los mer-
cados de capital activan un potente
ciclo que se retroalimenta. Tipos de
interés mas bajos y un mayor apetito
por el riesgo facilitan la colocacién
de grandes salidas a bolsa con valo-
raciones elevadas, y el éxito de estas
operaciones refuerza la narrativa de
la IA, atrae flujos de capital y sostie-
ne nuevas subidas en la renta varia-
ble. A su vez, este proceso reduce el
coste de capital y refuerza el ciclo de
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inversion, impulsando tanto el des-
pliegue de la IA como el rendimien-
to de los mercados financieros.

Sin embargo, la salida a bol-
sa de SpaceX —junto con las de
OpenAl y Anthropic— marca un
punto deinflexion enla dindmicadel
mercado. Lo que inicialmente actta
como catalizador —al atraer capital
yreforzarla narrativa— pasa progre-
sivamente a convertirse enunaprue-
ba de la capacidad de absorcion del
mercado. A medida que se acumu-
lan operaciones, cada nueva salida a
bolsa compite por unaliquidez cada
vez mas limitada, poniendo a prue-
ba la demanda existente. En este
contexto, un calendario repleto de
grandes salidas a bolsa aumenta el
riesgo de que esta fase refleje la cris-
talizacién de un optimismo inversor
ya en maximos, mas que el inicio de
una expansion sostenida.

Esto introduce una tensiéon
estructural en el sistema. Las valo-
raciones del sector de la IA reflejan
expectativas de crecimiento cada
vez mas exigentes, mientras que
muchos modelos siguen siendo in-
tensivos en capital y con retornos
adn inciertos. En paralelo, la con-
centracion de grandes salidas a bol-
sa —especialmente con un activo
complejo como SpaceX— tensiona
la capacidad de absorcion del mer-
cado, aumentando el riesgo de que
la oferta de capital supere a la de-
manda disponible, algo habitual en
fases avanzadas del ciclo.

on este marco, la estabilidad
del sistema depende de la alinea-
cion de varios factores: desescala-
da geopolitica, estabilidad o caida
de las rentabilidades, solidez en
los beneficios ligados a la IA y una
demanda sostenida en el mercado



primario. Cuando estos elementos
se mantienen, el sistema funciona
como un ciclo que se retroalimenta.
Sin embargo, la ruptura de cualquie-
ra de ellos —ya sea por tensiones
geopoliticas, un repunte de los ti-
pos de interés o una debilidad en el
mercado primario— puede desesta-
bilizar rapidamente la dindmica del
mercado.

El entorno resultante es un
equilibrio fragil: el crecimiento se
apoya en la IA, pero bajo tipos atn
clevados y con liquidez limitada. En
este contexto, SpaceX concentra
tanto la oportunidad como el ries-
go, al simbolizar el salto de la IA a
escala industrial y, simultineamen-
te, poner a prueba la capacidad de
absorcion del mercado.

Un cambio desestabilizador
se produciria cuando las expectati-
vas que sostienen este equilibrio de-
jasen de cumplirse. La geopolitica
seguirfa actuando como el principal
factor exdgeno, especialmente ante
la incertidumbre del acuerdo con
[ran: cualquier retraso o ruptura del
MOU podria reactivar la inflaciéon
via energia y ejercer presion al alza
sobre las rentabilidades. A partir de
ahi, el riesgo aumentaria si coinci-
diesen varios factores —subida de ti-
pos, menor demanda en el mercado
primario o decepcién en los funda-
mentales—, activando un bucle en el
que liquidez, valoraciones y posicio-
namiento se deteriorarian de forma
simultanea. En ese escenario, el sis-
tema podria pasar rapidamente de
un equilibrio fragil a una dindmica
claramente desestabilizadora. m

PERSPECTIVAS

PBI
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MES OPERACIONES Y COMO SE HAN COMPORTADO LAS CARTERAS EN EL MES PBI

OPERACIONES DE LAS CARTERAS

ESTRATEGIA
DE ACTIVOS
DE BAJO RIESGO

Enla Estrategia de Activos de Bajo Riesgo, a pri-
meros de mes aumentamos exposicion enrenta fijaemer-
gente, ante ¢l buen comportamiento de este segmento,
entrando en dos fondos de corta duraciéon. Asientramos,
un 1% mas, en el fondo Morgan Stanley Emerging Debt
Opp Hedged EUR y un 0,5% mas, en el fondo Principal
Finisterre Emerging Mkts Debt Euro Acc. Por otra par-
te, y debido al mal comportamiento relativo del fondo,
salimos, en su totalidad, del fondo Jupiter Merian Gl Eq
Abslt Retrn Hdg EUR y entramos, un 1%, en el fondo BNY
Mellon Abs Ret Glob Convertible EUR, un nuevo fondo
de gestion alternativa que realiza arbitrajes mediante deri-
vados en bonos convertibles. Asimismo, entramos un 2%
en el fondo BSF Systematic Global Eq Abs Ret D2 Hd
EUR, por el buen comportamiento de la gama Systema-
tic de BlackRock.

A mediados de mes y debido a la subida del dolar
ydelarentabilidad de los bonos, salimos, en su totalidad,

del fondo Pictet Global Emerging Debt EUR; de este
modo, rebajamos duracion y bonos emergentes.

A final de mesy debido a las tensiones inflacionis-
tas derivadas del conflicto en Oriente Préximo, que han
clevado los tipos en los tramos largos de la curva, aumen-
tamos duracion saliendo, un 1%, del fondo YIS 1-3 Year
[talian Goverment Bond y entrando, en ese mismo por-
centaje, en el fondo YIS 5Y Italian Gov Bond EURm
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ESTRATEGIA
DE ACTIVOS
DE RIESGO

Enla Estrategia de Activos de Riesgo, a primeros
de mes, salimos, en su totalidad, del fondo BlackRock
World Mining Fund EUR Hedged y entramos, un 1%, en
el fondo Aberdeen Future Minerals Acc EUR. De este
modo, rebajamos exposicion a oroy entramos en un fon-
do mas diversificado, que invierte en companias de pro-
ductos quimicos, materiales de construccion, metales y
otras materias primas. Asimismo, entramos, un 1%, en el
fondo Robeco Smart Energy Equities EUR, cogiendo, de
estaforma, todo el tiron dela electrificacion ligado ala In-
teligencia Artificial.

Por otra parte, aumentamos riesgo entrando, un
0,5% mas, en los fondos Fidelity Global Industrials Fund
Acc EUR y BGF Next Generation Technology Hdg EUR
y,un 1% mas, en el fondo GS Glob Future Economic Se-
curity Acc EUR y, un 1%, en el fondo Nordea 1 Empower
Europe EUR ACC, fondo que invierte en tres pilares, se-
guridad de las cadenas de suministro, recursos criticos
y seguridad nacional a nivel global. Asimismo, salimos,
en su totalidad, del fondo Vanguard Euro Government
Bond Index EUR Acy entramos, un 1%, en el fondo Van-
guard Eurozone Stock Index Fund Acc EUR 'y, un 1%, en
el fondo Vanguard Emerging Markets St Index Acc EUR.
Por otra parte,y con el fin de coger el tiron de las tecnolo-
gicas, salimos, un 1,5%, del fondo YIS MSCI USA Univer-
sal Acc EUR y entramos, en ese mismo porcentaje, en el
fondo YISMSCIUSA Growth Universal Acc EUR.

Del mismo modo, y al igual que hicimos en la
estrategia de activos de bajo riesgo, debido al mal com-
portamiento relativo del fondo, salimos, en su totalidad,
del fondo Jupiter Merian Gl Eq Abslt Retrn Hdg EUR y
entramos, un 1%, en el fondo BNY Mellon Abs Ret Glob
Convertible EUR.

Por otra parte, salimos, en su totalidad, del fondo
JPM Korea Equity Fund Acc EUR recogiendo, de este
modo, beneficios y entramos un 1,5% en tecnoldgicas
chinas, a través del fondo Allianz China Future Techno-
logies EUR. Asimismo, redujimos duracion en esta estra-
tegia saliendo, en su totalidad, de los fondos con peor
comportamiento relativo. Asi, salimos de los siguientes
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fondos: Cartesio Funds Income, DNCA Invest Alpha
Bonds EUR y Pictet Global Emerging Debt EUR. De este
modo, también hacemos liquidez para futuras oportuni-
dades de inversion. Asimismo, salimos, en su totalidad,
del fondo Fidelity Germany Fund Acc, debido al peor
comportamiento del fondo, entrando, en ese mismo
porcentaje, en el fondo Fidelity Nordic Fund Acc EUR. A
su vez, rebajamos riesgo saliendo, en su totalidad, de los
siguientes fondos: DWS Invest Latin American Equities,
que se estaba viendo afectado por la caida del mercado
brasilefo, Fidelity European Dividend Fund Y Acc EUR,
por su peor comportamiento relativo, BGF Next Gene-
ration Technology Hdg EUR, recogiendo beneficios y
Ofi Invest Energy Strategic Metals RF, por la caida de los
metales industriales, como el cobre.

Asimismo, aumentamos exposicion a Market
Neutral entrando un 2% en el fondo BSF Systematic Glo-
bal Eq Abs Ret Hd EUR por el buen comportamiento de
la gama Systematic de BlackRock.

A final de mes y ante el anuncio de un posible
acuerdodealto el fuego en el conflicto entre EEUU e Iran,
aumentamos el riesgo entrando un 0,80% en los fondos
Fidelity Germany Fund Accy Fidelity Italy Acc.m
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INFORMACION
LEGAL

Este documento sirve, entre otras cosas, como comunicacion comercial.

La informacién contenida en este do-
cumento se refiere a los servicios de inversion y
de asesoramiento patrimonial de PBI Gestion
Agencia de Valores, S.A., una empresa de ser-
vicios de inversion debidamente registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) bajo el nimero 102. Se pueden con-
sultar mas datos sobre PBI en el sitio web de la
CNMV (www.cnmv.es).

Con el documento no se entrega ningu-
naofertaparalaventa,lacompraolasuscripcion
de valores u otros titulos. Este documento sélo
contiene breve informacién sobre los servicios
de PBI y no divulga todos los riesgos y demas
aspectos relevantes para la inversion potencial a
través de los servicios de PBI.

LLa informacion detallada en este docu-
mento y las opiniones expresadas en él son ma-
nifestacion de las estimaciones de PBI Gestion
AV en el momento de su publicaciény se pueden
modificar en cualquier momento sin aviso pre-
vio.

© 2026 PBI Gestion Agencia de Valores. Todos los derechos reservados.

LLos datos sobre afirmaciones relativas al futuro
reflejan el punto de vista y las expectativas de PBI
Gestion AV. No obstante, los resultados reales
pueden desviarse considerablemente de las ex-
pectativas.

Todos los datos se han reunido con el
preciso cuidado. Sin embargo, no se asume nin-
guna responsabilidad ni se ofrece ninguna garan-
tia por la correcciéony laintegridad de los datos.

El valor de todas las inversiones puede
subir o bajar, por lo que es posible que no recu-
pere la totalidad del importe invertido.

El tratamiento fiscal depende las circuns-
tancias personales del inversor y puede estar su-
jeto a cambios. Por favor, consulte con su exper-
to fiscal acerca de las disposiciones actuales en
Espana o en su lugar de residencia.

LLos resultados historicos no son un in-
dicador fiable de resultados futuros.
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