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Monitor de Mercado

INDICES RENTA VARIABLE TIPOS DE INTERES

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.
USA Espafia Alemania UK Japon
MSCI Europe 1730  -072% 0,76% -0,41%  7,67%  12,66%
EUROSTOXX 50 49073 -0,82% 1,41%  -1,53%  853%  13,52% Blljeeee 5,36 3,53 3,37 5,25 0,03
UK 8237,7 -0,42%  1,2% -0,46%  6,52%  8,98% Uao 5,09 3,40 3,16 4,69 0,14
ALEMANIA 181635  -0,50%  0,90%  -1,81%  8,43%  13,36% L 447 303 257 403 032
FRANCIA 76286  -056%  1,67%  -4,56%  1,13%  5,06% o 427 297 242 39 055
ESPARA 110323 -1,15%  0,36%  -2,56%  9,21%  16,91% ;g ::: }ig g';g g'g; :'gg g’?g
ITALIA 33.308,8  -1,09% 1,97%  -3,43%  9,74%  20,64% " » » » »
S&P 500 5.464,6  -0,16%  0,61%  3,55% 14,57% 25,17%
&P 100 2.642,5 -023% 0,38%  4,79%  18,17% 29,67%
NASDAQ 17.689,4  -0,18%  0,00%  5,70%  17,84% 31,01%
DOW JONES 39.150,3  0,04%  1,45%  1,20%  3,88%  1531%
NIKKEI 38.596,5  -0,09% -0,56%  0,28%  1534% 14,96%
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.)
GLOBAL 602,3  -0,29%  090%  4,71%  10,89%  12,40%
EUROPA 42,8 -0,68% 3,21% -1,07% 5,69% 18,64% Monetario 149,0 0,01% 0,07% 0,22% 1,69%  3,68%
ASIA 443,7  -1,06% 1,13%  6,27%  12,92%  9,49% Crédito 2304  0,16% -0,12% 0,84% 0,61%  6,49%
LATAM 2.042,3 0,11%  0,77%  -5,24% -15,14% -10,29% Goblernos 689,6  0,06% -0,17% 0,82% -1,40%  3,14%
RF Emergente 1182,8  0,00% 0,06% 1,90% 5,38% 13,89%
MSCI MUNDIAL 3.507,8  -0,34%  0,45%  1,82%  10,69% 19,81%  High Yield 354,4  0,02% 0,20% 0,47% 3,08% 10,28%
s s T
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petroleo 85,2 -0,55% 3,17% 4,44% 10,64% 10,53% Eur/Délar 1,07  -0,08% -0,09% -1,43% -3,13% -2,67%
oro 23220 -1,61% -0,47% -0,23% 12,55% 20,15% Eur/Yen 170,77  0,40% 1,39% 0,09% 9,66%  9,55%
Metales 140,2  -0,56% 1,08% -6,33% 12,46% 6,73% Eur/Libra 0,85 0,01% 021% -0,69% -2,45% -1,71%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 21-jun.-24

Cierre Semanal

Arrancamos el 2024 con un prondstico que condicionaba la evolucion de los activos financieros en el conjunto del
gjercicio: que la expansion se desacelerarfa gradualmente bajo la presion de una inflacion persistente y de una
restriccion monetaria, gue irfan poco a poco infiltrandose en la actividad econémica.

Transcurrido practicamente medio afio desde entonces, la inflacion ha demostrado ser incluso mas rigida de lo que
se esperaba, lo que ha provocado un retraso significativo en los ciclos de flexibilizacion monetaria previstos por los
bancos centrales. Las condiciones financieras, sin embargo, no se han deteriorado significativamente y el PIB
mundial nos ha sorprendido con una notable resistencia, creciendo todavia por encima de su potencial de largo
plazoy con unos niveles de expansion que no son muy diferentes a los registrados en 2023.

Los ultimos datos publicados han sido mixtos, pero en general siguen apuntando a un entorno de resiliencia
econdmica mundial. El sector manufacturero, que se ha mantenido estancado desde 2022, parece estar
mejorando progresivamente, a medida que el aumento de la demanda deprime los niveles de inventarios. De esta
forma, laindustria global se acelerd durante los meses de primavera, con un crecimiento de la produccion industrial
del1,7% hasta el mes de abril y con lecturas sdlidas en el mes de mayo tanto para Estados Unidos como para China.

Por el contrario, las ventas minoristas mundiales parecen seguir el camino opuesto y se contrajeron en abril por
tercer mes consecutivo. En Estados Unidos, las revisiones a la baja de las ventas minoristas en marzo y abril,
publicadas el pasado martes, refuerzan la debilidad global. Sin embargo, nada parece indicar que el consumo esté
a las puertas de una contraccion mas grave y es probable que se siga beneficiando de unos sélidos fundamentos,
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gue se resumen en un fuerte crecimiento del empleo, unos sélidos aumentos salariales, una inflacién mas suave y
significativos crecimientos de la rigueza de los hogares.

Las encuestas empresariales nos brindan unas conclusiones similares: los PMI mundiales han repuntado
considerablemente desde sus minimos del pasado mes de noviembre. Los datos de mayo fueron particularmente
alentadores y mostraron mejoras tanto en el sector manufacturero como en los servicios, asi como un repunte
mayor de lo previsto en Europa. Sin embargo, la Ultima semana nos ha dejado una caida en los indicadores
adelantados de junio, tanto en Europa como en Japdn. Por su parte, Estados Unidos se opuso a la tendencia y su
PMI compuesto registré un aumento, aunque marginal, desde los niveles del mes pasado.

Por supuesto, los datos son volatiles por naturaleza y nunca debemos dar excesiva importancia a una lectura
aislada. Por ello, la calda del PMI mundial en junio no debe alarmar, sobre todo sitenemos en cuenta los siete meses
consecutivos de expansion registrados por este indicador adelantado. Dicho esto, una estabilizacion de la
tendencia alcista de los PMI es perfectamente coherente con nuestra expectativa de aterrizaje econémico suave y
apunta, de confirmarse en proximos meses la moderacion, a una desaceleracion del crecimiento econémico en la
segunda mitad de 2024.

Sin embargo, la caida del PMI preliminar de junio en la eurozona genera cierta preocupacion de que el incipiente
repunte de la actividad se esté truncando. La inestabilidad politica en Francia, en buena medida, esta detras de la
debilidad del indicador, como mencionaron explicitamente algunas empresas. Del mismo modo, los problemas
fiscales estan reforzando esta perspectiva cautelosa. La Comision Europea ha propuesto someter a cinco pafses
de la UEM a procedimientos de déficit excesivo, entre ellos Francia e Italia. Esto les exige mejorar sus déficits
estructurales primarios en un 0,5% anual, lo que podria ser cuestionado por los gobiernos nacionales, incluido el
de Francia, poniendo a prueba la credibilidad de las normas de la UE.

Por otra parte, estas mayores incertidumbres podrian allanar el camino de flexibilizacion monetaria del BCE,
aungue lainflacion sigue estando por encima de los niveles que lainstitucion considera razonables. En este sentido,
aunque los detalles del informe de inflacion de mayo muestran que los precios de los servicios se vieron afectados
por factores coyunturales, lo cierto es que su ritmo de subida interanual sigue siendo elevado. Los salarios también
sSon una preocupacion, aungue se estan moderando. La demanda salarial de subida del 7% por parte del sindicato
aleman |G Metall, apunta en esta misma direccion, ya que histéricamente se han terminado acordando subidas que
rondan la mitad de la exigencia inicial del sindicato.

Sin abandonar el mundo de los bancos centrales, el Banco de Inglaterra mantuvo los tipos sin cambios, pero
algunas sefiales moderadas en su comunicado apuntan a un recorte de tipos en agosto, siempre que no haya
sorpresas al alza en la inflacion. Para reforzar esta expectativa, el IPC de mayo se mantuvo basicamente en linea
con lo esperado. Por otra parte, un fuerte aumento de las ventas minoristas y una mayor confianza de los
consumidores, apuntan a un PIB que podria sorprender positivamente en el segundo trimestre, aunque esta sefial
se vio atenuada por la caida del PMI compuesto de junio. Mientras tanto, las encuestas sugieren que el Partido
Laborista va camino de lograr una mayorfa electoral muy significativa.

Terminamos el resumen semanal con los datos de actividad chinos que, en general, mejoraron en el mes de mayo,
aungue quedaron un poco por debajo de las expectativas del mercado. De esta forma, la produccién industrial
decepciond con una modesta ganancia intermensual del 0,4%, revirtiendo parcialmente su caida de marzo y abril.
Mientras tanto, los consumidores se animaron un poco vy las ventas minoristas aumentaron un 1,5% mensual. La
politica industrial siguié favoreciendo el crecimiento de la inversion, aungue el sector inmobiliario continla siendo
un lastre formidable. Los precios de la vivienda, las ventas de viviendas, las nuevas construcciones y la inversion
inmobiliaria, registraron caidas pronunciadas en mayo, lo que sugiere que las medidas de apoyo no terminan de
impulsar la demanda.
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La volatilidad se mantuvo alta en los mercados europeos que, sin embargo, consiguieron recuperar parte de las
fuertes caldas de la semana anterior. En general, la semana fue positiva para los mercados bursatiles mundiales,
gue se anotaron su tercera ganancia semanal consecutiva.

Quiza la novedad mas significativa respecto de las dinamicas bursatiles de las Ultimas semanas haya sido el paso
atras de las acciones tecnolégicas. La empresa Nvidia, que se habia convertido en la sesion del martes en la
compafifa mas valiosa del mundo, sufrié una caida cercana al 7% en las Ultimas dos sesiones de la semana. El
mismo camino sigui¢ Apple, con un retroceso bursatil superior al 3%.

El tamafio de estos gigantes es ya tan extremo que los riesgos de correccién se maximizan. La fiebre por la
inteligencia artificial podria llegar a implicar valoraciones absurdas para las empresas mas expuestas a esta
tecnologfa. Por ejemplo, un analista estimaba que la capitalizacion bursatil de Nvidia llegarfa en los préximos 12
meses a los cinco billones de délares, un 20% por encima del PIB de paises como Alemania y Japon.

Sin embargo, el indice S&P 500 apenas retrocedio 50 puntos desde sus maximos historicos intradiarios de 5.505
puntos, ya que otros gigantes como Alphabet 0 Amazon compensaron la debilidad de Nvidia y Apple. El mercado
americano se vio muy afectado por factores técnicos: el encuentro de un mercado sobrecomprado con una
importante resistencia técnica, fue suficiente para frenar el apetito por el riesgo.

La parte positiva de todo esto fue la mayor amplitud del mercado. Asi, tras once sesiones consecutivas en las que
el S&P 500 mejoro el rendimiento del indice equiponderado, en el que todas las empresas pesan exactamente un
0,2% del total, la ultima semana nos dejo el comportamiento contrario y llevamos tres sesiones consecutivas de
mejor desempefio del indice equiponderado. Del mismo modo, la semana tuvo un claro sesgo a favor del estilo de
inversion “value”, tras varias semanas de hegemonia del “growth”.

Desde un punto de vista sectorial, las empresas financieras y de consumo discrecional fueron las ganadoras de la
semana bursatil estadounidense, que nos dejo debilidad en los sectores eléctrico e inmobiliario.

Las bolsas europeas, por su parte, repuntaron en el cémputo semanal, aunque los principales indices siguen en
niveles claramente inferiores a los vigentes antes de las elecciones al Parlamento Europeo. No es probable una
recuperacion completa, porque la inestabilidad politica podria mantenerse elevada a corto plazo. De esta forma, Ia
presidencia de Macron probablemente se mantendra debilitada tras las elecciones legislativas, que dejaran un
parlamento dividido, con mayor peso de los extremos politicos. Esto abre la puerta a un enfrentamiento entre el
gobierno francés y la UE por el déficit publico, aunque la experiencia italiana de 2018, o la moderacion de los
mensajes de Le Pen, limitan los riesgos en este sentido.

El sector financiero fue el ganador de la semana bursatil europea, que nos dejo debilidad en las empresas
inmobiliarias y de consumo estable. Los mercados bursétiles de Francia e Italia mostraron una mejor evolucion
relativa.

El mercado japonés cerrd la semana con caidas moderadas, mientras que las bolsas emergentes mostraron un

buen desempefio semanal, en especial en los paises de Europa del Este, aunque tanto los mercados
latinoamericanos como los asiaticos registraron alzas semanales en el entorno del punto porcentual.
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Renta Fija

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y de Alemania siguieron una evolucion lateral, tras los
recortes de la semana anterior. Sin referencias de primera linea, mas alla de los indices PMI preliminares de mayo
y de las reuniones de politica monetaria de los bancos centrales de Suiza, Reino Unido y Noruega, se impuso la
consolidacion.

Asli, el bono estadounidense a 10 afios termind la semana con una rentabilidad del 4,25%, marginalmente superior
al 4,22% de la semana precedente. Del mismo modo, la referencia a 2 afios subi¢ tres puntos basicos, hasta el
4,73%. En Alemania, el rendimiento del bono a 10 afios se movid 5 puntos basicos al alza, hasta el 2,40%, a pesar
de la sorpresa negativa de los PMI de junio, que provocé una ligera caida de rentabilidad en la sesion del viernes. En
cuanto a las primas de riesgo periféricas, se relajaron ligeramente durante la semana, no asi el diferencial de
rentabilidad entre el bono francés y el aleman, que volvié a ampliarse en los ultimos dias, superando los maximos
de 2017.

En suma, la semana se saldd con un ligero retroceso en los precios de los bonos soberanos europeos. El crédito
corporativo de grado de inversion sufrio caidas semanales poco importantes, mientras que el crédito “high yield”
cerré con alzas semanales del 0,20%.

Materias primas

Los ultimos datos de existencias de petroleo favorecieron subidas de precio hacia la zona de los 85 dolares por
barril. Sin embargo, la mayor aversion al riesgo vy las sefiales de desaceleracion econdmica en Estados Unidos
limitaron los avances. Los precios del oro retrocedieron ligeramente y los de los metales industriales reaccionaron
con subidas a la mejoria experimentada por los datos de actividad de mayo en China.

Divisas

El euro recuperd algo terreno la pasada semana, pero se mantuvo relativamente débil como consecuencia de la
resaca de las elecciones europeas y de las proximas elecciones en Francia. Los débiles indicadores PMI
generaron presion adicional a la baja.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los PMI preliminares del mes de junio arruinaron una semana que habfa sido razonablemente positiva en el Zambito
de los indicadores macroecondmicos. Tras la publicacion de los indicadores adelantados, el indice de sorpresas
economicas volvié a terreno negativo por primera vez desde el pasado mes de febrero.

Comenzando precisamente por aquf, el PMI compuesto de la eurozona pasé de los 52,2 a los 50,8 puntos, cuando
se habia previsto una lectura de 52,5 puntos. La decepcion fue generalizada y afecté a todos los paises y tanto al
sector manufacturero como al de servicios. De esta forma, el PMI compuesto aleman bajé de los 52,4 a los 50,6
puntos. Sorprendentemente, el indicador francés, que era el que mas debilidad podria haber mostrado por la
incertidumbre politica, moderd sudescensoy paso de los 48,9 alos 48,2 puntos. En Reino Unido, el PMI compuesto
descendié hastalos 51,7 puntos, desde los 53,0 anteriores. Otras encuestas no fueron tan negativas y el indice ZEW
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de sentimiento inversor de junio en Alemania repuntd por undécimo mes consecutivo, aungue los 47,5 puntos
registrados se quedaron algo por debajo de los 50,0 puntos que esperaba el consenso.

Enelmundodelos precios, no hubo sorpresas en la lectura final del IPC de mayo enlaeurozonay se valido lalectura
preliminar, que mostré un crecimiento interanual de la inflacion del 2,6% interanual en tasa general y del 2,9%
interanual en tasa subyacente. Tampoco depard sorpresas el IPC de mayo en Reino Unido, que se alined con lo
esperado por el mercado y crecié a una tasa interanual del 2,0%, desde el 2,3% anterior. Del mismo modo, la
métrica subyacente bajo del 3,9% al 3,5% interanual, también confirme a las proyecciones del mercado. Del mismo
modo, la inflacién armonizada final de mayo en Italia no registré cambios y se mantuvo el crecimiento del 0,8%
interanual de la primera lectura. Por Ultimo, el indice de precios de produccion de mayo en Alemania se situo en el
-2,2% interanual, algo por debajo de lo esperado por el mercado.

Los costes laborales del primer trimestre en Espafia se moderaron desde el 5,0% al 3,9% interanual. Sin embargo,
en laeurozonarepuntaron hasta el 5,1% interanual, desde el 4,9% del trimestre anterior. En Reino Unido, las ventas
minoristas de mayo repuntaron con claridad y el crecimiento del 2,9% mensual excedio con creces el 1,8% que
esperaba el consenso y la caida de la misma magnitud que se produjo en el mes de abril.

En Espafia se publicaron multitud de datos macroecondmicos. En primer lugar, el déficit de la balanza comercial
salté en abril hasta los 4.656 millones de euros, muy por encima de los 2.026 registrados en marzo. Por otra parte,
la actividad hipotecaria se recuperd con intensidad en el mes de abril y se concedieron casi 45.000 préstamos, un
crecimiento del 26,9% en tasa interanual. También mejoraron las ventas de viviendas del mismo mes, con un total
de 53.000 unidades vendidas, un 18,3% de crecimiento mensual y un 24,0% en tasa interanual.

Las reuniones de los distintos bancos centrales ya han sido suficientemente tratadas en el primer apartado del
presente informe.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos macroecondmicos publicados estuvieron en general por debajo de las previsiones del
mercado.

Empezaron a publicarse en Estados Unidos los primeros indicadores adelantados manufactureros regionales del
mes de junio. Asf, la encuesta manufacturera de Nueva York salio por encima de lo previsto, con una lectura de -6,0
puntos, frente a los -15,6 anteriores y los -10,0 puntos esperados por los analistas. Por el contrario, el indice
manufacturero de la Fed de Filadelfia se enfrio en junio y los 1,3 puntos registrados quedaron por debajo de los 5,0
gue esperaba el mercado. En otro orden de cosas, la confianza de los constructores también se deteriord en el mes
dejunioy el indice mostro una lectura de 43 puntos, desde los 45 anteriores y frente a los 46 puntos que esperaban
los analistas. En cuanto al PMI compuesto preliminar de junio, no decepciond como en Europay se situé enlos 54,6
puntos, marginalmente por encima de los niveles de mayo vy frente a los 53,5 puntos que esperaban los analistas
consultados.

Encuantoalosdatos de actividad real de mayo, las ventas minoristas avanzaron unligero 0,1% en mayo, por debajo
del 0,3% que esperaba el mercado. Ademas, los datos de abril fueron revisados a la baja. El grupo de control, que
excluye ciertas partidas volatiles, repunté un 0,4% mensual, una décima por debajo de las proyecciones de los
analistas. Por el contrario, la produccién industrial de mayo se expandié un fuerte 0,9%, muy por encima del 0,3%
gue habfan previsto los expertos.
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En el mundo inmobiliario, retrocedieron intensamente las construcciones de viviendas y los permisos de
construccion en mayo, un -55% y un -3,8%, respectivamente, cuando se habia esperado un ligero repunte
mensual. Por su parte, las ventas de viviendas de segunda mano del mes de mayo se alinearon con las expectativas
y se vendieron un total de 4,11 millones de unidades en tasa interanual, lo que supone una caida mensual del -0,7%.

Para terminar, las solicitudes de subsidios por desempleo se mantuvieron en niveles relativamente elevados y las
238.000 peticiones registradas quedaron algo por encima de lo esperado por los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Asia.

Al margen de la baterfa macroecondmica de mayo en China, ya tratada en el comentario de apertura, las
autoridades monetarias del gigante asiatico decidieron dejar sin cambios los tipos preferenciales a1y 5 afios, en el
3,45% y el 3,95%, respectivamente.

En Japdn, las exportaciones de mayo crecieron a su ritmo mas alto desde finales de 2022, gracias a la debilidad del
yen. Asi, las exportaciones repuntaron un 13,5% interanual, frente al 12,7% esperado por el mercado.

También en Japdn, el IPC de mayo repuntd desde los niveles del mes anterior, pero el 2,8% interanual en tasa
generaly el 2,5% interanual en tasa subyacente, quedaron una décima por debajo de las expectativas del consenso.
Por otra parte, el PMI compuesto preliminar de junio en el pals se debilité desde los 52,6 a los 50,0 puntos.
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Catalizadores Semanales

La semana vuelve a tener bastante interés desde un punto de vista macroecondémico. La lectura del deflactor del
PCE subyacente en Estados Unidos, la métrica de inflacion favorita de la Reserva Federal, acaparara la atencion de
los inversores. En Europa, los IPC preliminares de junio también despertaran mucho interés.

Lectura final del PIB del primer trimestre (25-jun). No se esperan cambios en la estimacion definitiva del PIB
del primer trimestre en Espafia, que salié muy por encima de lo previsto por el mercado con el segundo
crecimiento trimestral consecutivo del 0,7%. BBVA Research subié recientemente la prevision de crecimiento
del PIB espafiol hasta el 2,5% en 2024. Nuestro servicio de estudios cree que la economia espafiola ha tenido
un comportamiento mejor del que se prevela hace unos meses, gracias al soporte de las exportaciones de
servicios, a las mejoras de competitividad, al aumento de la fuerza laboral, y a la ejecucion de los fondos
asociados al Plan de Recuperacion Transformacion y Resiliencia (PRTR).

indice de precios de produccién del mes de mayo (25-jun). Los precios de produccién continuardn
mostrando crecimientos interanuales negativos, aungue cada vez de menor intensidad conforme van
desapareciendo los efectos de base favorables. En abril, los precios de produccion en Espafia registraron una
calda mensual del -0,2% y del -6,6% en tasa interanual.

Ventas minoristas del mes de mayo (27-jun). Eljueves conoceremos el primer dato de actividad real del mes
de mayo; las ventas minoristas. No disponemos de la prevision del consenso de analistas, pero es probable que
las ventas minoristas hayan seguido mostrando una relativa fortaleza. En abril, las ventas minoristas subieron
un 0,8% mensual, impulsadas por los componentes de salud y alimentos. Por el contrario, los bienes de
consumo personal sufrieron un descenso mensual del -2,0%.

IPC preliminar del mes de junio (28-jun). Los efectos de base seran los responsables de la caida de la inflacion
de junio en Espafia. Los expertos esperan que el IPC general suba un 0,3% mensual, como el mes pasado,
aunque latasainteranual bajaria del 3,6% al 3,3%. En cuanto alainflacion subyacente, podria moderarse desde
el 3,0% al 2,9% interanual. Los efectos de base de las facturas de combustible y vivienda explicaran la mayor
parte de la caida de la inflacién espafiola en junio.

Encuesta IFO de sentimiento empresarial de junio en Alemania (24-jun). La encuesta IFO suele ser uno de
los indicadores mas fiables de la actividad econdmica en Alemania. La lectura de junio proporcionara una mejor
idea sobre la velocidad de recuperacion de la mayor economia de Europa. En mayo, el sentimiento se estanco
contra prondstico en los 89,3 puntos, después de haber mejorado durante los tres meses anteriores. En
general, las empresas estaban preocupadas por su situacion actual, aunque mas optimistas de cara al futuro,
lo que respalda la expectativa de una dinamica econémica mas sdlida en la segunda mitad de 2024. El clima
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empresarial mejoré en los sectores manufacturero, comercial y de construccion. En cambio, la confianza en el
sector servicios sufrié una ligera caida en mayo. Para la lectura de junio, los analistas esperan un marginal
repunte desde los 89,3 a los 89,6 puntos. La debilidad de los PMI preliminares plantea riesgos a la baja para el
indicador del instituto IFO.

Datos crediticios de mayo en la eurozona (27-jun). £l BCE presentara el jueves su informe de evolucion
monetaria en la eurozona correspondiente al mes de mayo. En abril, el impulso crediticio para los hogares y las
sociedades no financieras aumento hasta el -2,8% del PIB, desde el -3,1% anterior, con lo que la media de tres
meses pasod del -3,6% al -3,2%. El lastre que supone para el gasto la provision de crédito continuda
disminuyendo. La mejora reduce la necesidad de que el BCE relaje rapidamente la politica monetaria y deberia
permitir al Consejo de Gobierno reducir las tasas de interés de forma gradual. Los préstamos a hogares y
sociedades no financieras estan altamente correlacionados con el crecimiento de la demanda privada
(consumo de los hogares mas formacion bruta de capital fijo).

Confianza econdmica de la Comisidn Europea del mes de junio (27-jun). También el jueves, se conocera el
indice de confianza econdmica de la Comision Europa correspondiente al mes de junio. Este indicador se
construye con encuestas realizadas a consumidores y empresas, tanto del sector manufacturero como del de
servicios. Los analistas han proyectado que se repetiran los 96,0 puntos registrados en mayo, aunque los
recientes riesgos politicos en Francia podrian generar un riesgo bajista sobre las expectativas.

Lecturas preliminares del IPC del mes de junio en Francia e Italia (28-jun). Es probable que la inflaciéon
armonizada francesa haya disminuido hasta el 2,5% interanual en junio desde el 2,6% en mayo, impulsada
principalmente por las menores contribuciones de la energfa y los alimentos. La Comision Europea apunta a
una disminucién del 2,0% de los precios de la gasolina en junio, lo que habria repercutido en una caida de 0,1
puntos porcentuales en la tasa de inflaciéon. En el caso italiano, el IPC armonizado habria vuelto a caer en junio
hasta el 0,6% interanual, desde el 0,8% anterior. Se espera que los precios de los alimentos y la energia hayan
hecho bajar la inflacion general en el pafs transalpino.

indice de precios de la vivienda del mes de abril (25-jun). Es probable que los precios de la vivienda se
desaceleren marginalmente en abril, pero que sigan manteniendo su inercia alcista. Los expertos han
pronosticado una subida mensual del 0,3%, desde el 0,33% anterior. El inventario de viviendas a la venta ha
aumentado en los Ultimos meses, lo que ha ayudado a enfriar el ritmo de subida precios. Ademas, los
constructores ofrecen incentivos y reducen los precios para ganar una mayor cuota de mercado.

Confianza del consumidor de junio, medida por el Conference Board (25-jun). La confianza del consumidor
probablemente se deteriord enjunio, a juzgar por las ventas minoristas de mayo, que apenas aumentaron. Mas
aun, el gasto en restaurantes (la Unica categoria orientada a servicios en los datos de ventas minoristas)
disminuyo un 0,4% mensual. Teniendo en cuenta que el gasto en servicios habia sido un importante motor del
crecimiento del consumo, una disminucion del mismo sugiere que los consumidores estan apretandose el
cinturon. También es probable que se enfrien las expectativas relacionadas con el mercado laboral, que podrian
verse compensadas por la buena evolucién del mercado de valores, que sigue impulsando la riqueza de las
familias. Sin embargo, los hogares de bajos ingresos, que son los mas afectados por los precios elevados,
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seguiran mostrando una mayor preocupacion. En el informe de mayo, el 69% de los encuestados consideraba
gue una recesion econdmica serfa algo probable o muy probable en los préximos 12 meses. Para junio, los
analistas han pronosticado una lectura de 100,0 puntos en la confianza del consumidor, desde los 102,0 del
mes anterior.

Ventas de viviendas nuevas del mes de mayo (26-jun). Las modestas caidas en los tipos hipotecarios y los
incentivos que ofrecen los constructores, habrian impulsado las ventas de viviendas nuevas en el mes de mayo.
Los analistas estiman un total de 645.000 viviendas nuevas vendidas en tasa interanual, lo que supondria una
subida mensual del 1,7%. Dado que los propietarios de viviendas que se compraron aprovechando los bajos
tipos de interés durante la pandemia se muestran reacios a poner a la venta sus casas, es probable que las
nuevas construcciones sigan acaparando una proporcion cada vez mayor del volumen total de ventas.

Lectura final del PIB del primer trimestre (27-jun). Es probable que la tercera estimacién del PIB del primer
trimestre cambie poco, aunque existe el riesgo de una lectura mas alta tras una revision a la baja del déficit
comercial de marzo. El déficit comercial, no obstante, volvid a ampliarse en abril, lo que seguird actuando como
un lastre para el crecimiento del PIB del segundo trimestre. El consenso del mercado espera un crecimiento
final del PIB del primer trimestre en Estados Unidos del 1,4% en tasa trimestral anualizada, desde el 1,3% de |a
segunda estimacion.

Pedidos de bienes duraderos del mes de mayo (27-jun). Los pedidos de bienes duraderos podrian haberse
enfriado en mayo tras el aumento de abril. Los mayores tipos de interés estan aumentando el coste de las
inversiones, particularmente para las pequefias empresas. El mercado ha estimado que los pedidos de bienes
duraderos caeran un -0,2% en mayo, después de subir un 0,6% en abril. Excluyendo partidas de transporte,
podrian haber repuntado un ligero O,1% mensual, desde el 0,4% anterior.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (27-jun). Tras el reciente cambio de tendencia en las
solicitudes iniciales de subsidios por desempleo, particularmente en lo que se refiere al nimero total de
demandantes, que ha repuntado significativamente en el mes de junio, el consenso de analistas estima que
durante la Ultima semana se habrian registrado 235.000 nuevas peticiones de ayuda al desempleo, desde las
238.000 de la semana precedente.

Ingresos y gastos personales del mes de mayo y deflactor del consumo privado (28-jun). La métrica de
inflacién favorita de la Fed dara buenas noticias en el mes de mayo y es probable que registre su menor avance
mensual en lo que llevamos de afio 2024. La caida de los precios de la gasolina y una inflacién estable en los
alimentos y las bebidas, también ayudaran a desacelerar el PCE general, que podria haberse mantenido sin
cambios en mayo, llevando latasa interanual desde el 2,7% al 2,6%, segun la previsién del consenso. En cuanto
al PCE subyacente, el mercado espera que se desacelerara desde el 0,2% al 0,1% mensual y que la tasa
interanual pasara del 2,8% al 2,6%, la mas baja desde marzo de 2021. En lo que a los gastos personales se
refiere, se habrian recuperado en mayo y crecerian un 0,3%, desde el 0,2% en el mes de abril. Los ingresos
personales, por su parte, también habrian aumentado un 0,4% mensual, frente al 0,3% anterior. La subida
salarial que puso de manifiesto el informe de empleo de mayo justificaria esta prevision.
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Los miembros de la Reserva Federal recibiran esta semana noticias alentadoras en el frente de la inflacién. Durante
gran parte del primer semestre, parecia que el progreso de la desinflacion se habia estancado, pero en los Ultimos
dos meses hemos recibido evidencias de que el proceso continla, aunque con mas lentitud de la esperada.

Finalmente, parece que los consumidores estan empezando a apretarse el cinturén, como respuesta a un mercado
laboral menos boyante, al agotamiento de los ahorros pandémicos y al mantenimiento de unainflacion y unos tipos
de interés elevados. Asi, es probable que la inflacion del consumo personal registre en mayo su ritmo mensual mas
lento de 2024 y su menor crecimiento interanual desde marzo de 2021.

Aun asi, no parece que el dato sea suficiente para convencer a los miembros de la Reserva Federal de que Ia
inflacion ha vuelto a situarse en una trayectoria firme hacia el objetivo del 2%. La institucion, por lo tanto, seguira
mirando otras sefales econdémicas de las que también recibiremos datos en los proximos dias. Asi, habra que
prestar especial atencién a la confianza del consumidor del mes de junio y a las solicitudes de subsidios por
desempleo, que permiten anticipar cambios de tendencia en el mercado laboral.

En Europa, la inestabilidad politica seguira siendo un lastre de corto plazo para los mercados de la regiéon, aunque
ya hemos apuntado en alguna otra ocasion que los riesgos politicos no suelen desencadenar crisis econémicas
relevantes en las areas geograficas desarrolladas. Mas importante serd, a nuestro juicio, el dato de inflacién
preliminar de junio, que permitira al BCE recabar informacién sobre la senda de desinflacién en la eurozona.

En definitiva, creemos que las sefiales macroecondmicas seguiran apuntando al escenario de aterrizaje suave, en
el que la inflacién ira retornando poco a poco hacia los objetivos de los bancos centrales, se mantendra soportada
la actividad econémica y comenzaran los procesos de flexibilizacion monetaria en la mayor parte de las geografias.

Este entorno, como hemos indicado en mas de una ocasién, parece propicio para los mercados financieros

mundiales, tanto de renta fija como de renta variable. Mantenemos sin cambios, una semana mas, el
posicionamiento en nuestras carteras.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA
upnmbdowm“mwh&asdownimmmhmymm&upd puede interpretarse como una oferta,

invitacion o incitacidn para |a venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicos financieros, ni su conlenido
constituird baso do ningun contrato, compromiso ¢ decision de cualquier tipo, Las opiniones, estimaciones, prodicciones
recomendaciones 0 esiralegias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que onol

mismo, por lo que pudieran sufrir cambos como consecuencia de hlmubndobsﬂmmdos.anmm A se obligue
a revisarias piblicamente on el caso que se produzcan cambios do estrategia, do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones. pred cCoNes, esIMaciones y estratagias que pueda contener 'a presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razén de su especifica posicon juridica o financiera u de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento juridico, contable o fiscal Al se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y kzado de sus asesores, mprodumsomduu
prmfimalmbdt , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecidos.

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como

mo ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.
Servicios, productos y precios que contener ¢l presente documento pueden sufrir MOaficacoONs O CAMBIAF 3i

previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA ¢ aiguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cudiquicra de 03 valores objeto directa o ingirectamente
de esie documento, o pueden negociar por cuenta propla © ajena con tales vakres, o 1 servicios de asesoramiento,
colocacdn o de olro tipo al emisor de los valores mencionados 0 a companias vincu'adas a mismo o tener olros intereses
0 realzar transacciones con dichos vakores,

La presente documentacion y la informacion contenida en la misma no susttuye ni modfica |la contenida en la preceptiva
mmmmw:mdmmym
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