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Monitor de Mercado

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD Ult. 12 mes.

USA Espafa Alemania UK Japon

MSCI Europe 171,7 -0,23% -0,72% -1,12% 6,90% 12,03%
EUROSTOXX 50 4.894,0  -0,18%  -0,27%  -1,80%  8,24%  12,64% SIE 5,35 3,46 3,36 5,27 0,05
o 81641  -0,19% -0,89% -1,34%  557%  8,85% ; ::° i;; g'gg 2(2;: :’?2 g’;z
qu ALEMANIA 18.235,5 0,14% 0,40% -1,42% 8,86% 14,34% 5 Anos 4’38 3’06 2’48 4’02 0’59
< FRANCIA 7.479,4 -0,68% -1,96% -6,42% -0,85% 2,65% o A::s 4’40 3’42 2’50 4’ 17 1 ,06
ESPANA 10.943,7 -0,07% -0,80% -3,34% 8,33% 15,42% 30 Aftos 4,56 4’02 2,69 4’66 2’25

ITALIA 33.154,1 -0,10% -0,46% -3,88% 9,23% 19,96% ’ ’ ’ ’ ’

S&P 500 5.460,5 -0,41% -0,08% 3,47% 14,48%  24,76%

& S&P 100 2.645,2 -0,60% 0,10% 4,90% 18,29%  29,62%

o NASDAQ 17.732,6 -0,71% 0,24% 5,96% 18,13% 30,47%

DOW JONES 39.118,9 -0,12% -0,08% 1,12% 3,79% 15,56%

NIKKEI 39.583,1 0,61%  2,56%  2,85%  18,28% 19,25%

Valor Dia Ult. 7 dias___Mes Afio_ UIt. 12 mes.

') GLOBAL 598,1 0,28% -0,70% 3,97% 10,11%  12,36%

6&’" EUROPA 44,1 0,91% 3,07% 1,96% 8,93% 24,78% Monetario 149,1 0,01% 0,07%  0,30% 1,76% 3,70%
§<’ ASIA 439,0 0,38% -1,07% 5,13% 11,72% 9,00% Crédito 230,1 -0,07% -0,11% 0,73% 0,50% 6,13%
<@ LATAM 2.033,5 -0,21% -0,43% -5,64% -15,51% -8,04% Gobiernos 685,7 -0,21% -0,56% 0,26% -1,95% 1,97%

RF Emergente 1177,6 -0,33% -0,44% 1,46% 4,92% 12,08%
MSCI MUNDIAL 3.511,8  -0,29% 0,11%  1,93%  10,81%  20,06% High Yield 354,6  -0,02% 0,04% 0,51% 3,12% 10,70%
WATERIAS PRIvAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes.| Valor Dia Semana Mes Afio Ult. 12 mes
Petréleo 86,4 0,02% 1,37% 5,87% 12,16% 16,72% Eur/Délar 1,07 0,08% 0,19% -1,24% -2,95% -1,83%
Oro 2326,8 -0,04% 0,21% -0,02% 12,79% 21,99% Eur/Yen 172,39 0,18% 0,95% 1,04% 10,71% 9,34%
Metales 140,7 -0,26% 0,35% -6,00% 12,86% 9,77% Eur/Libra 0,85 0,05% 0,19% -0,50% -2,27% -1,90%

* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 28-jun.-24

Cierre Semanal

"Es la economia, estupido” es una famosa frase acufiada por el asesor de Bill Clinton, James Carville, durante la
exitosa campafia presidencial del expresidente en 1992. Sin embargo, una generacion después, este dicho ya no
parece ser cierto. Si las variables econdémicas como el crecimiento y el empleo fueran lo mas importante para los
votantes, el actual presidente estadounidense deberia tener una comoda ventaja en las encuestas y un desempleo
en minimos historicos en Europa impediria el actual alejamiento de los votantes europeos del centro politico.

El predominio de la economia como factor decisivo en las elecciones parece haber dado paso a lo contrario. Ahora,
con la creciente sensacion de muchos electores de que los politicos se alejan de sus problemas reales, son las
elecciones las que afectan a la economia, no al contrario.

Y durante los proximos dias, comienza la accion. La primera vuelta de las elecciones legislativas francesas tuvo
lugar el pasado domingo. Parece que los resultados se ajustan bastante a lo que predecian las encuestas y la
Agrupacion Nacional de Le Pen obtuvo cerca del 33% de los sufragios. Sin embargo, las incertidumbres sobre las
proyecciones de escafios para la nueva Asamblea Nacional siguen siendo elevadas. En estos momentos, no se
puede descartar una mayoria absoluta para el partido Agrupacion Nacional y sus aliados, aungue el escenario mas
probable es el de un parlamento sin mayoria absoluta con un gobierno débil o sin posibilidad de formar gobierno.

Al otro lado del Canal de la Mancha, las elecciones generales del Reino Unido tendran lugar el préximo jueves. A
diferencia de Francia, el resultado parece mucho menos incierto: las encuestas y las proyecciones de escafios
sugieren que los laboristas ganarén una comoda mayoria y podran formar gobierno. La agenda politica laborista se
centrara en la prudencia fiscal y en un mayor alineamiento con la UE. Esta politica no deberia ser un obstaculo para
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las benignas expectativas econdémicas del pafs, que podria seguir recuperandose en la segunda mitad del 2024,
gracias a la desinflacién y al inicio del proceso de flexibilizacion monetaria del Banco de Inglaterra.

En Estados Unidos, el crucial primer debate presidencial televisivo entre Bideny Trump, reavivo las preocupaciones
sobre la edad del presidente y su aptitud para el cargo. El pobre desempefio de Biden en el debate, intensifico las
dudas sobre si finalmente seré el candidato demdcrata en las elecciones del 5 de noviembre. Algunos lideres del
partido azul han pedido ya a Biden que renuncie a la candidatura, por lo que los mercados estaran muy atentos a la
evolucion de los acontecimientos en los proximos dias. La gran duda es si, llegado el caso, la renuncia se produciria
antes de la convencion demdcrata de agosto, o después de esta fecha, en la que ya no serfan las bases, sino la
cUpula del partido, la que elegiria al nuevo candidato. En las quinielas, suenen los nombres de Harris, los
gobernadores Whitmer y Newson o, quiza con mas probabilidad, Michelle Obama.

De vuelta en el Viejo Continente, los efectos de la incertidumbre politica ya se estan dejando notar en las encuestas
de confianza. Tras la importante caida de los PMI preliminares de junio en la eurozona, el indicador de confianza
economica de la Comision Europa también cayd ligeramente la semana pasada. Del mismo modo, la importante
encuesta IFO de clima empresarial de Alemania siguié el mismo camino, arrastrada por el sector manufactureroy
el componente de expectativas. Por otra parte, los nuevos datos crediticios del BCE del mes de mayo no fueron
mucho mas alentadores. Aunque la oferta monetaria se acelerd ligeramente, impulsada por los préstamos a
empresas no financieras, la mayor parte de la nueva financiacion se negocio a plazos inferiores a un afio, lo que
denota poca confianza por parte de las empresas para acometer nuevos proyectos de inversion.

En general, los indicadores macroecondmicos publicados en Estados Unidos, fueron consistentes con una
economia que pierde impulso, aunque sin dar sefiales de desaceleracion alarmantes. Asfi, el consumo personal del
primer trimestre se reviso a la baja, mientras que se deteriord la inversion empresarial en el mes de mayo y el total
de solicitantes de subsidios por desempleo alcanzé maximos que no se veian desde el afio 2021. Los gastos
personales también quedaron por debajo de lo esperado, alimentando la expectativa de una mayor cautela del
consumidor. La actividad inmobiliaria también perdio fuerza en el mes de mayo, lastrada por los elevados tipos
hipotecarios y la escasez de oferta de vivienda a la venta.

Terminamos el comentario de apertura con las lecturas de inflacién que se publicaron el viernes a ambos lados del
Atlantico. Como era de esperar, el deflactor del consumo privado del mes de mayo en Estados Unidos, mostré un
modesto crecimiento, en Iinea con las sefiales que proporcionaron con anterioridad el IPC y los precios de
produccién. EI PCE general se mantuvo estable y la tasa subyacente subio sélo un 0,08% mensual, tras el 0,26%
de abril. La moderacién vino impulsada por los servicios basicos no relacionados con la vivienda, que a su vez
reflejaron caidas en componentes volatiles, como el transporte y los servicios financieros. Aungue la lectura de
junio pueda acelerarse de nuevo, es probable que la Reserva Federal haya ganado confianza en que la inflacion se
dirige hacia sus objetivos del 2%, lo que abre la puerta a la primera bajada de tipos en el mes de septiembre.

En Europa, los datos preliminares de inflacion de junio publicados para Francia, Espafia e Italia estuvieron en linea
con las expectativas del consenso. Sobre la base de estas publicaciones y de las proyecciones para la inflacién
alemana, es probable que el IPC para el conjunto de la eurozona retome su tendencia a la baja en el mes de junio.

En la sesion del viernes, se puso punto final ala semana, al mes de junio y al segundo trimestre de afio. A pesar de
que los mercados bursatiles continuaron razonablemente bien soportados vy el indice MSCI mundial registré su
tercer trimestre consecutivo al alza, la evolucion geografica y sectorial mostré una acusada divergencia.
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Las grandes empresas tecnologicas fueron responsables de la practica totalidad de las subidas del indice, mientras
que las pequerias compafiias, las empresas petroliferas, mineras e industriales y, en general, el estilo de inversion
“value”, volvieron a quedarse muy rezagados. Del mismo modo, las bolsas europeas mostraron un peor
desempefio relativo y cayeron de precio en el segundo trimestre del afio.

Durante la Ultima semana, el debilitamiento del crecimiento econdmico en Estados Unidos y los riesgos politicos en
Europa, pusieron a prueba las convicciones alcistas de los inversores y alimentaron de forma adicional las grandes
divergencias entre los fuertes y los débiles. Asi, las empresas con balances mas fragiles volvieron a tener un peor
desempefio relativo y los indices equiponderados, donde los lideres disruptivos del mercado de la inteligencia
artificial pesan lo mismo que las compafilas mas pequefias, se quedaron rezagados una vez mas. En definitiva,
estamos inmersos en una dinamica en la que las empresas grandes se hacen cada vez mas grandes y las pequefias
cada vez mas pequefias.

Con todo, el S&P 500 cerrd con pocos cambios en el computo semanal, mientras que el indice equiponderado
sufrio un retroceso en el entorno del medio punto porcentual. Los Siete Magnificos, por su parte, subieron un 1,5%
en promedio. Los inversores tuvieron que lidiar con unos datos macroeconémicos peores de lo esperado en
Estados Unidos, lo que alimenta los temores de que la Fed haya tardado demasiado tiempo en flexibilizar su politica
monetaria. Del mismo modo, los decepcionantes resultados de empresas como Micron Technology y Nike, se
unieron a un debate presidencial que dejé muchas dudas sobre el liderazgo que emergera tras las elecciones
presidenciales de noviembre. Sin embargo, no todo fueron malas noticias en el frente corporativo, ya que FedEx
sorprendié con unos resultados que excedieron las previsiones de los analistas.

En Europa, a pesar de moderarse en cierta medida la incertidumbre politica, no se reflej¢ con claridad ni en las
primas de riesgo de la periferia ni en la francesa, aunque la banca consiguié recuperarse con cierta claridad. Sin
embargo, la semana nos dej6 caidas moderadas en los principales indices bursatiles europeos, en particular en la
bolsa francesa. Por el contrario, el mercado bursatil aleman registré una ligera subida semanal.

El mercado japonés se valio de la debilidad de su divisa para anotarse una fuerte ganancia semanal del 2,5%,
mientras que la debilidad fue la ténica general en los paises emergentes asiaticos y latinoamericanos, que sufrieron
correcciones entre el -0,5% y el -1,0%. Por el contrario, el area geografica emergente europea cerré la semana con
subidas del 3% en promedio, gracias al buen desempefio de los mercados de Polonia y Hungrfa.

Las rentabilidades de la deuda publica de Estados Unidos y de Alemania tendieron a repuntar moderadamente,
ayudadas por las subidas en el precio del petréleo. En la sesion del viernes, aunque el favorable dato de inflacion
favorecid una relajacion inicial de las rentabilidades, los efectos del debate presidencial, que dejé como claro
ganador a Trump, terminaron afectando negativamente a los precios de la deuda, por la probabilidad de que Ia
eleccion del expresidente desemboque en una mayor inflacion, consecuencia de la previsible subida de la presion
arancelaria y en una menor disciplina fiscal.

Sin embargo, a medio plazo, la derrota de Biden en el debate electoral podria contribuir a la moderacion de las
rentabilidades, en la medida en que esa derrota se interprete como el detonante de su abandono de la carrera
presidencial y su sustitucién por un candidato con mayores posibilidades de vencer a Trump. El candidato
republicano significa mayor incertidumbre y, como hemos visto, no necesariamente menos déficit.

Asf(las cosas, el rendimiento del bono americano a 10 afios repuntd hasta el 4,40%, una subida de 14 puntos basicos
respecto del cierre del viernes anterior. El movimiento del bono a 2 afios fue mucho mas modestoy cerrd lasemana
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con una rentabilidad del 4,75%, desde el 4,73% anterior. En Alemania, el retorno del bono a 10 afios subid 9 puntos
basicos, hasta el 2,50%.

En Europa, las primas de la periferia y de Francia continuaron muy condicionadas por el resultado de las elecciones
francesas y repuntaron en el transcurso de la semana. Hasta el desenlace electoral en Francia, el 7 de julio, las
primas podrian permanecer relativamente elevadas.

Asl las cosas, la subida del rendimiento del bono aleman y las mayores primas de riesgo, hicieron retroceder los
precios de los bonos soberanos europeos, que se dejaron un -0,6% en el computo semanal. El crédito mostré una
mejor evolucién relativa, sobre todo en el segmento de “high yield”.

Materias primas

Las elecciones enIran, la situacion bélica en Ucrania, los ataques en el Mar Rojo y el riesgo de huracanes,
presionaron al alza la cotizacion del crudo Brent hasta los 86 doélares por barril.

Por otra parte, los precios del oro y de los metales industriales repuntaron ligeramente en el transcurso de la
semana.

Divisas

Al euro le costé recuperarse por encima de la cota de los 1,07 ddlares, en un contexto de incertidumbres politicas
en Europa. No parece probable que, hasta el desenlace de las elecciones francesas, pueda producirse una clara
recuperacion de la moneda europea. El yen japonés, por su parte, marcé minimos de cotizacién frente al dolar
desde el afio 1986.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Como hemos apuntado en el comentario de apertura del presente informe, los indicadores adelantados europeos
comienzan a acusar los efectos de la incertidumbre politica. Por otra parte, la inflacion preliminar de junio se alined
con las expectativas del mercado.

En el mundo de las encuestas, el indice IFO siguid la estela de los PMI preliminares de junio y registré una lectura de
88,6 puntos, desde los 89,3 anteriores y por debajo de los 89,6 que esperaban los expertos. El componente de
expectativas fue el responsable del retroceso del indicador, ya que el de situacién actual mantuvo los 88,3 puntos
registrados en mayo. Por otra parte, la confianza del consumidor del mes de junio en Alemania se situé en los -21,8
puntos, por debajo de los -21,0 anteriores y de la expectativa del mercado, que habia esperado una lectura de -19,5
puntos. En Francia, la confianza del consumidor retrocedio de forma marginal y se alined con los 89 puntos que
esperaban los analistas. Por ultimo, la confianza econdmica de junio, medida por la Comisién Europea, decepciond
con una lectura de 95,9 puntos, algo por debajo de los 96,1 puntos anteriores y previstos por el mercado.

En Espafia, las ventas minoristas de mayo mostraron un crecimiento interanual del 0,2%, por debajo del 0,7% que
esperaban los expertos. Por el contrario, el PIB del primer trimestre fue revisado una décima al alza, hasta el 0,8%
trimestral y el 2,5% interanual. También en Espafia, los precios de produccion repuntaron un 0,8% en el mes de
mayo, llevando la tasa interanual desde el -6,6% al -4,6%.
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La inflacion preliminar de junio no deparo grandes sorpresas. De esta forma, el IPC en Espafia se alined con los
prondsticos y retrocedio desde el 3,6% al 3,4% interanual, aunque la tasa subyacente se mantuvo estable en el
3,0% interanual, cuando se hablia esperado que regresara al 2,9%. En Francia, la inflacién armonizada de junio paso
de 2,6% al 2,5% interanual, en Iinea con las expectativas. Del mismo modo, los precios en ltalia repuntaron una
décima, hasta el 0,9% interanual, también en Iinea con las proyecciones de los expertos.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos macroeconémicos volvieron a sefialar una mayor debilidad. De hecho, el indice de
sorpresas econdmicas de Citigroup se situd enlos -28,5 puntos, minimos desde agosto del afio 2022.

Sin embargo, los indicadores adelantados dieron sefiales en general favorables. Asi, la confianza del consumidor
de junio, medida por el Conference Board, se situd en los 100,4 puntos, marginalmente por encima de lo esperado.
Se moderaron las expectativas sobre las condiciones empresariales, los ingresos y el empleo. Por su parte, la
confianza de la Universidad de Michigan del mes de junio, fue revisada al alza hasta los 68,2 puntos, desde los 65,6
de la primera lectura y por encima de los 66,0 que esperaba el mercado. También se moderaron las expectativas
de inflacion, tanto a corto como a largo plazo. En cuanto a los indicadores manufactureros, el indice de la Fed de
Dallas de junio se alined bastante con lo esperado y registré una lectura de -15,1 puntos, desde los -19,4 anteriores.

En el mundo inmobiliario, lejos de moderarse, los precios de la vivienda se aceleraron en abril y el repunte del 0,38%
registrado excedié el 0,30% previsto por los analistas y el 0,32% del mes de febrero. Sin embargo, las ventas de
viviendas nuevas se hundieron un -11,3% en mayo, cuando el consenso habia previsto una caida marginal del -0,2%.
No obstante, el retroceso se vio parcialmente compensado por una fuerte revision alcista de los datos del mes
anterior. Se vendieron un total de 619.000 viviendas nuevas en tasa interanual. Por otra parte, los contratos de
arras formalizados cayeron un -2,1% en mayo, frente al 0,5% esperado por el consenso.

En otro orden de cosas, el crecimiento del PIB de primer trimestre se mantuvo en el 1,4% trimestral anualizado,
pero el consumo personal se reviso a la baja desde el 2,0% al 1,5%. Por otra parte, los pedidos de bienes duraderos
se impulsaron un 0,1% en mayo, frente al -0,5% esperado, pero por la fortaleza del componente de aviones
militares. Excluyendo las partidas volatiles, la inversién empresarial retrocedié un -0,6%, cuando se habfa esperado
una subida del 0,1%. En el mercado de trabajo, las solicitudes de subsidios por desempleo se situaron en las
233.000 peticiones, algo por debajo de las 235.000 anticipadas por los analistas.

Por ultimo, los ingresos personales del mes de mayo subieron un solido 0,5%, frente al 0,4% esperado por los
analistas. Sin embargo, los consumidores parecen haber entrado en una dinamica mas cautelosa y los gastos
personales subieron un modesto 0,2% mensual, una décima por debajo de lo esperado. Asimismo, el dato de abril
fue revisado a la baja. En cuanto al deflactor del consumo privado, se aline¢ perfectamente con las expectativas y
registré un crecimiento interanual del 2,6%, tanto en tasa general como subyacente.

Datos macroeconomicos publicados en Asia.

La produccién industrial de mayo en Japén repunté un 2,8%, por encima del 2,0% proyectado por los expertos. Del
mismo modo, las ventas minoristas del mismo mes crecieron un soélido 1,7% mensual, bastante por encima del
0,8% anticipado por el consenso del mercado.

Creando Oportunidades Claves de la semana - 6



BBVA

Asset Management

Catalizadores Semanales

Al margen de las citas electorales, los inversores estaran muy pendientes de los datos de empleo de junio y de los
indicadores ISM en Estados Unidos y de los datos de inflacion preliminar de junio en la eurozona. La semana sera
de corta duracion en Estados Unidos, que celebra el jueves el Dia de la Independencia.

PMI manufacturero del mes de junio (1-jul). En linea con el retroceso experimentado por el PMI
manufacturero de la eurozona en el mes de junio, los analistas han vaticinado que el indicador espafiol perdera
fuerzay se situara en los 53,0 puntos, desde los 54,0 anteriores. Aungue se termine confirmando la prevision
delmercado, estariamos hablando de los mejores niveles de confianza manufacturera entre los grandes paises
de la eurozona.

Desempleo registrado en el mes de junio (2-jul). El nimero de desempleados lleva bajando tres meses
consecutivos en Espafia y junio suele ser un mes estadisticamente favorable para el empleo, ya que arranca la
contratacion de cara a la temporada turistica, en el que es sin duda el sector mas dindmico de la economia. En
lo que llevamos de siglo, el desempleo sélo aumentd en junio de 2020, en plena irrupcion de la pandemia de
COVID-19y en junio de 2008, en medio de la Gran Recesion Financiera mundial.

PMI de servicios y compuesto del mes de junio (3-jul). Los analistas han descontado una ligera disminucién
enelindicador adelantado del sector de servicios en junio y han pronosticado una lectura de 56,5 puntos, desde
los 56,9 anteriores. De confirmarse la prevision, serfa el primer descenso del PMI de servicios desde noviembre
de 2023. Estos niveles de expansién de la actividad de servicios, no obstante, seguirfan estando muy por
encima del promedio histérico del indicador. En cuanto al PMI compuesto, el consenso ha estimado unalectura
de 56,0 puntos, desde los 56,6 del mes de mayo.

Produccioén industrial del mes de mayo (5-jul). Terminamos la semana con otro indicador de actividad real
del mes de mayo: la produccién industrial. Tras la subida del 0,3% en abril, los expertos han pronosticado un
dato plano para el mes de mayo. Sin embargo, el PMI manufacturero repuntod con claridad en el mes y paso de
los 52,2 a los 54,0 puntos, lo gue deja la puerta abierta a una sorpresa positiva en la produccién industrial
espafiola.

IPC preliminar de junio en Alemania y el conjunto de la eurozona (1/2-jul). El lunes se publicara el dato de
inflacion armonizada preliminar para Alemania. El consenso espera que los precios en el pals habrian caido
hasta el 2,6% interanual, desde el 2,8% en el mes de mayo. principalmente por los menores precios del
combustible. Es probable que los costes energéticos de la vivienda también disminuyeran durante el mes,
contribuyendo a la menor inflacion general. En cuanto al dato para el conjunto de la eurozona, que
conoceremos el martes, se espera un IPC general en el 2,5% interanual, una décima por debajo de los niveles
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del mes anterior. En cuanto a la inflacién subyacente, también se habria moderado una décima, hasta el 2,8%
interanual.

PMI manufacturero, de servicios y compuesto de junio en Italia y lecturas finales para Francia, Alemania,
Reino Unido y el conjunto de la eurozona (1/3-jul). Como en el caso de Espafia, los expertos han
pronosticado un retroceso en el PMI manufacturero de junio en Italia, que se situaria en los 44,3 puntos, desde
los 45,6 anteriores. En cuanto al indicador de servicios, que se publicara el miércoles, los analistas han previsto
una ligera caida, desde los 54,2 alos 53,8 puntos. El PMI compuesto se moderaria, pero se mantendria en zona
de expansion, con una lectura de 51,2 puntos. No se esperan cambios en las lecturas finales para el resto de
pafses ni para el conjunto de la eurozona, cuyo PMI compuesto se mantendria en los 50,8 puntos que puso de
manifiesto la lectura preliminar conocida hace unos dias.

Foro de banqueros centrales del BCE en Sintra (1/3-jul). El lunes arrancara el Foro de Bancos Centrales,
que organiza el BCE en la localidad portuguesa de Sintra. Es una cita obligada para banqueros y analistas, al
igual que lo es la reunion de Jackson Hole de finales de agosto, organizada por la Reserva Federal
estadounidense. El Foro de Sintra abordara los retos de la politica monetaria en la actual era de transformacion
tecnolégica. El dia clave sera el martes 2 de julio, cuando hablaran el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, y la presidenta del BCE, Christine Lagarde.

Actas de la reunion del BCE del mes de junio (4-jul). Los inversores escrutaran las actas de la reunion del
BCE del 6 de junio, en la que se inicié el proceso de flexibilizacién monetaria de la institucion, en busca de pistas
sobre las préximas bajadas de tipos de interés. En la conferencia de prensa que siguio a la reunion, Lagarde
presentd una perspectiva favorable respecto de las presiones inflacionistas, aungue el comunicado se mostro
mas cauteloso respecto al crecimiento salarial en la eurozona. Por otra parte, Lagarde continu¢ enfatizando
que las decisiones del Consejo de Gobierno dependeran en ultima instancia de los datos que se vayan
publicando. Los economistas del BCE revisaron al alza sus prondésticos de inflacion general y subyacente para
2024 y 2025. En estos momentos, esperamos dos bajadas de tipos adicionales en 2024, en las reuniones de
septiembre y diciembre.

Produccioén industrial de mayo en Alemania y Francia (5-jul). La industria alemana sigue luchando por
superar sus problemas y en mayo podria registrar una expansién marginal, gue los analistas han situado en el
0,2%. En abril, la produccién industrial germana retrocedio un -0,1%, poniendo de manifiesto la poca
contribucién del sector manufacturero al crecimiento del PIB germano en lo que llevamos de afio 2024. Segun
la encuesta IFO de mayo, las empresas del sector mostraron un mayor optimismo. Sin embargo, los
indicadores adelantados mas recientes pintan un panorama mas sombrio, y las expectativas para el sector
manufacturero han vuelto a caer. También el viernes, conoceremos la produccion industrial de mayo en
Francia, gue podria caer un-0,5% mensual, segln la prevision del consenso, borrando por completo su avance
en el mes anterior.

ISM manufacturero del mes de junio (1-jul). Las encuestas regionales de la Reserva Federal y las
estimaciones preliminares del PMI, sugieren que el ISM manufacturero aumentara ligeramente en junio y que
se situara en los 49,1 puntos, desde los 48,7 anteriores. Después de que los nuevos pedidos sorprendieran a la
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baja en mayo, los principales indicadores sugieren que la caida de la demanda se ha detenido. Los bajos niveles
de inventarios habrfan estimulado la produccién manufacturera en el mes de junio.

Encuesta de rotacién laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de mayo (2-jul). Uno de los indicadores
del mercado laboral preferidos por la Reserva Federal, la encuesta de rotacién laboral, volvid en abril a niveles
previos a la pandemia de COVID y en mayo deberia mostrar un enfriamiento adicional de la oferta laboral. De
estaforma, se esperan un total de 7,86 millones de empleos sin cubrir, desde los 8,06 millones anteriores. Esto
llevaria la proporcién de vacantes por trabajador desempleado hasta niveles de 1,19. Con la tasa de desempleo
aumentando en mayo y los trabajadores menos confiados en sus posibilidades de encontrar nuevos empleos
con salarios mas altos, la tasa de renuncias voluntarias sigue mostrando una presion a la baja. Todavia hay
focos de demanda de mano de obra, pero la menor rotacion en el mercado laboral deberia ayudar a aliviar la
presion salarial.

Balanza comercial del mes de mayo (3-jul). El déficit comercial se habria ampliado hasta los 76.000 millones
de ddlares en mayo. Los datos ya conocidos sobre el comercio de bienes mostraron una caida de las
importaciones del -0,7%. Sin embargo, las exportaciones cayeron a un ritmo mas rapido, por la debilidad en las
categorias de alimentos y de suministros industriales.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (3-jul). Las solicitudes de subsidios por desempleo se
volveran mas volatiles en las préoximas semanas, a medida que las plantas de fabricacion de automoviles van
cerrando para preparar sus procesos de reprogramacion anual. A este factor estacional se unira el progresivo
enfriamiento del mercado laboral, que seguira presionando al alza las demandas de ayuda por desempleo. Los
expertos esperan un total de 235.000 peticiones en la Ultima semana.

ISM no manufacturero del mes de junio (3-jul). El mercado ha proyectado que la actividad de servicios se
habria enfriado en el mes de junio y estima que el ISM no manufacturero pasara de los 53,8 a los 52,5 puntos.
Es probable que el empleo en el sector de servicios siga contrayéndose, aungue mas lentamente gue en mayo.

Actas de la reunién del FOMC de junio (3-jul). Las actas de la reunion del FOMC del 11y 12 de junio explicaran
por qué los miembros del comité redujeron sus expectativas de recortes de tipos para 2024, al tiempo que
dejaban sin cambios sus prondsticos de crecimiento y desempleo. Esta aparente contradiccion podria sugerir
ciertas dudas entre los miembros de la Reserva Federal respecto del grado de restriccion actual de la politica
monetaria. Las autoridades esperan que la tasa de desempleo se mantenga basicamente estable hasta fin de
afo, aunque los ultimos datos implican que el riesgo estéd sesgado hacia un mayor desempleo y un inicio mas
temprano de los recortes de los tipos de interés.

Datos de empleo del mes de junio (5-jul). El consenso de analistas piensa que en junio se habrfan generado
un total de 190.000 nuevos empleos, desde los 272.000 del mes anterior. Se estima que el sector de atencion
sanitaria sera el principal motor del crecimiento del empleo. El ocio y la hosteleria, por su parte, también
deberian haber creado puestos de trabajo en junio. En cuanto a la tasa de desempleo, los expertos creen que
se mantendra estable en el 4,0%. Los salarios se habrian moderado un poco respecto del crecimiento que
registraron en mayo y se espera un aumento por hora trabajada del 0,3% mensual, que llevaria la tasa
interanual desde el 4,1% al 3,9%.
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Mercados

La politica sera la clave fundamental de la semana que comienza, sobre todo en Europa. Concluida la primera vuelta
de las elecciones francesas, los resultados coincidieron con las encuestas y colocaron al partido de Marine Le Pen
ala cabeza. Sin embargo, los analistas han valorado positivamente los resultados, que hacen menos probable una
mayoria absoluta, tanto a derecha como a izquierda. En consecuencia, la cotizacion del euro ha repuntado y los
mercados europeos se encaminan a una apertura bursatil muy alcista.

Ademas, en Europa tendremos que estar pendientes del foro del BCE en Sintra, donde podria aclararse la respuesta
de la institucion si se produce alguna turbulencia en el mercado de bonos relacionada con el resultado de las
elecciones francesas. En cuanto a esto ultimo, después de la oposicion de Alemania a que el BCE actie en defensa
de la deuda publica de Francia, es probable que el Consejo de Gobierno siga pidiendo a los gobiernos que
implementen politicas que cumplan con las reglas fiscales europeas. El programa TPI se activara solo si los paises
no se encuentran inmersos en el Protocolo de Déficit Excesivo o, en caso de estarlo, asumen las recomendaciones
de la Comision Europea

Al otro lado del Atlantico, cada vez hay mas evidencias para la Reserva Federal de que la politica monetaria
restrictiva esta afectando a la economia. El gasto de los consumidores se ha moderado, junto con la inflacion,
mientras que los pedidos de bienes duraderos contindan con una tendencia a la baja. En este sentido, los datos de
esta semana deberfan proporcionar mas informacion.

Los indicadores adelantados ISM de junio, junto con los importantes datos de empleo, ofreceran pistas sobre la
posible desaceleracion de la economia mas grande del mundo. La Reserva Federal tomara buena nota de estos
datos.

En cuanto a la evolucion de los mercados bursatiles, nos sigue preocupando el pequefio nimero de empresas que
participan del movimiento alcista del indice S&P 500, lo que lo hace muy vulnerable a la irrupcion de malas noticias
especificas en el sector tecnologico. El S&P 500 ha subido casi un 15% en el primer semestre y mas de un 32%
desde los minimos de octubre de 2023, mientras que los diferenciales de crédito han bajado recientemente a
minimos de tres afios. En definitiva, el margen de error en los mercados es cada vez mas reducido.

Sin embargo, dicho esto, es justo reconocer que la inercia alcista sigue intacta y que la experiencia de los Ultimos
meses nos ha ensefiado que cualquier indicio de debilidad debe ser interpretado como oportunidad de compra,
siempre gue se mantenga la narrativa del aterrizaje econdmico suave. Seguimos pensando que este es el escenario
mas probable para 2024 vy, hasta que no recibamos evidencias de lo contrario, creemos que los mercados
financieros seguiran desplegando un buen comportamiento en la segunda mitad del afio.
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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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