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Cierre Semanal

En las dltimas semanas, la economia global ha estado marcada por una creciente incertidumbre derivada del
recrudecimiento de la guerra comercial entre Estados Unidos y China. Aunque se decreté una pausa de 90 dias en
la aplicacion de los aranceles reciprocos, esta medida ha sido solo parcialmente efectiva para contener el
nerviosismo financiero. A pesar del respiro temporal, los mercados han seguido mostrando tensiones: las
rentabilidades de los bonos del Tesoro estadounidense se han disparado y el ddlar se ha debilitado, indicando una
salida de capitales de los activos denominados en esa divisa.

A modo de recordatorio, a lo largo de 2025, la politica arancelaria de Estados Unidos ha experimentado una
transformacion abrupta y altamente disruptiva. El aflo comenzd con un incremento sostenido en los aranceles
medios aplicados a las importaciones, que pasaron del 2,5% inicial a un promedio del 23% tras la introduccion de
tarifas adicionales del 20% sobre productos chinos, medidas sectoriales del 25% y una estructura de aranceles
“reciprocos” pais por pais. Ante la presiéon del mercado —reflejada en una venta masiva de bonos del Tesoro, Ia
caida de la renta variable y la depreciacion del dolar—, la administracion estadounidense anuncio subitamente la
mencionada moratoria arancelaria, lo cual generd un repunte temporal en las bolsas: el S&P 500 subié un 9,5% en
un solo dia, una de las mejores jornadas desde 1928. Sin embargo, el optimismo durd poco. Los inversores pronto
comenzaron a cuestionar la sostenibilidad de la tregua comercial y los rendimientos de los bonos siguieron
subiendo, reflejando la persistente preocupacion por el coste financiero del conflicto.

Sibien los aranceles reciprocos quedaron en pausa para la mayorfa de paises, no ocurrié lo mismo con China, que

vio como sus exportaciones hacia EE. UU. fueron gravadas con una media del 145%, mientras que el gigante
asiatico respondio con aranceles del 125% sobre productos estadounidenses. Este cruce de medidas ha llevado a
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una situacion cercana al bloqueo comercial: algunos analistas estiman que, sin desescalada, el comercio bilateral
entre ambos paises podria caer en torno a un 70%. El impacto sobre el crecimiento de China sera significativo y
podria oscilar entre el 1,5% vy el 3%, aunque probablemente parte de esa caida se amortiglie con estimulo fiscal.
Para Estados Unidos, el golpe directo sera menor en términos de exportaciones, pero se anticipa un encarecimiento
de las importaciones, particularmente en bienes de consumo y componentes tecnoldgicos dificiles de sustituir, lo
que podria alimentar presiones inflacionistas.

En todo caso, mas alla del impacto inmediato de los aranceles y su posterior congelacion parcial, lo que comienza
a emerger como un elemento de fondo es el deterioro en la percepcion de fiabilidad de la politica econdémica
estadounidense. La aparente reaccion tardia y forzada de la administracion, que pauso los aranceles solo tras una
intensa presion del mercado de deuda, ha reforzado la idea de una “put de Trump” poco creible y dependiente del
estrés financiero. Aunque la Casa Blanca ha manifestado su voluntad de abrir negociaciones bilaterales con aliados
comerciales clave —como Japdén, Corea del Sur o Vietham—, por ahora el mercado sigue descontando un
desenlace poco constructivo. Esta pérdida de credibilidad esta contribuyendo no solo al repunte de las primas de
riesgo y de las rentabilidades en la deuda publica, sino también a una depreciacion sostenida del dolar, pese a
contar con diferenciales de tipos a su favor.

Desde una perspectiva macrofinanciera, la situacion también es preocupante. El paralelismo en la caida de los
mercados bursatiles, la renta fija y la moneda estadounidense es un fendmeno poco comun en economias
avanzadas, y suele verse en mercados emergentes bajo presién. El incremento de casi 60 puntos basicos en las
rentabilidades de los bonos del Tesoro a 10 afios en apenas dos dias refleja no solo una pérdida de confianza en
esos activos como refugio, sino también un incremento repentino en el coste de financiacion para el gobierno. Esto
llega en un contexto en el que el déficit fiscal estadounidense ya esta en niveles elevados y requiere una fuerte
emision de deuda para su cobertura. La narrativa de que estas medidas eran parte de una estrategia para abaratar
el coste del endeudamiento publico se ha visto desacreditada por la propia reaccion del mercado.

Este movimiento ha sacado arelucir una dimension mas estructural del problema: la percepcion de Estados Unidos
como destino seguro para la inversion global podria estar cambiando. Con una posicién internacional neta de
inversion (NIIP) negativa por valor de unos 25 billones de ddlares —equivalente al 90% de su PIB—y con alrededor
del 60% de los activos de reserva globales aun en ddlares, cualquier correcciéon, aungue sea marginal, puede
implicar flujos de salida de gran magnitud. Esto se agrava por propuestas no convencionales que han empezado a
circular en Washington, como la conversion de bonos del Tesoro en titulos perpetuos o la imposicion de tasas Tobin
sobre capital extranjero, lo que genera inquietud adicional entre los inversores.

En este escenario, la actuacion de los bancos centrales podria volverse clave. Mientras el Banco Central Europeo
parece inclinarse hacia una bajada de tipos en su proxima reunion, como respuesta al enfriamiento econdmicoy la
desaceleracion de la inflacién, la Reserva Federal enfrenta un dilema mas complejo. Aunque el dato de inflacion de
marzo sorprendié a la baja —con una subida mensual del IPC subyacente de apenas el 0,06%—, esta cifra se vio
afectada por componentes volatiles, como transporte y turismo, y aun no recoge plenamente los efectos de los
aranceles. Ademas, las expectativas de inflacion, segun la encuesta de la Universidad de Michigan, han repuntado
de forma preocupante, con una prevision a un afio del 6,7%, la mas alta desde 1981. Esta divergencia entre las
meétricas actuales y las expectativas futuras podria obligar a la Fed a mantener una politica mas restrictiva de lo
inicialmente previsto.

En resumen, el entorno econdmico global se encuentra en un punto de inflexion. La pausa arancelaria no ha sido
suficiente para calmar a los mercados, y los efectos de la guerra comercial entre Estados Unidos y China podrian
ser mas duraderos de lo anticipado. Mientras tanto, la combinacion de debilidad macroecondmica, tensiones
comerciales y sefiales contradictorias en la politica monetaria plantea riesgos significativos para la estabilidad
financiera internacional.
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No obstante, la situacién sigue siendo reversible. La moratoria de 90 dias ofrece un margen para reconducir
tensiones silas negociaciones bilaterales avanzan con rapidez y credibilidad. Si se recupera cierta coherencia enla
politica econdmicay se estabiliza el marco geopolitico, el capital internacional podria volver a asignarse con menor
aversion al riesgo, contribuyendo a una normalizacion progresiva de las condiciones financieras globales.

La renta variable estadounidense vivid una de sus semanas mas intensas y desconcertantes desde la crisis
financiera de 2008, marcada por oscilaciones vertiginosas, una extrema sobrecarga de sefiales técnicas y una
creciente inquietud entre inversores institucionales. El anuncio de la moratoria arancelaria de Trump —el auténtico,
no el bulo que dfas antes habia provocado un rally efimero— desaté un repunte del 9,5% en el S&P 500 en una sola
sesion, con un volumen récord de 30.000 millones de acciones negociadas. Fue un momento de euforia que, sin
embargo, durd apenas unas horas: al dia siguiente, el indice volvié a caer con fuerza, y las rentabilidades de los
bonos siguieron escalando, evidenciando que la tension de fondo no se habia resuelto.

Aunqgue el S&P 500 logrd cerrar la semana con una ganancia cercana al 5% —su mejor registro semanal desde
2023—, los sintomas de desconfianza son evidentes. La comparacion con patrones tipicos de mercados
emergentes comenzo a circular en mas de una mesa institucional. La venta simultanea de bonos del Tesoro y del
dolar estadounidense, el repunte de activos refugio alternativos como el oro o el franco suizo, y la salida neta de
fondos extranjeros con exposicion a acciones estadounidenses (6.500 millones de ddélares en una semana)
apuntan a un cuestionamiento mas profundo del estatus de Estados Unidos como destino preferente de inversion
global.

Esta percepcion se reflej¢ también en el mercado de derivados, donde las opciones sobre el délar muestran la
primera posicion neta bajista en cinco afios. La desconfianza no se limita a la renta variable: afecta al conjunto de
activos americanos, cuya volatilidad ha dejado a mas de un gestor recalculando exposiciones, presupuestos y
estrategias comerciales en tiempo real. En este entorno, firmas como Goldman Sachs han llegado incluso a retirar
su prevision de recesion para Estados Unidos, en lo que parece mas un intento de ajustar narrativa que una lectura
clara de fundamentos.

En el ambito microecondmico, la campafia de resultados del primer trimestre arranca con expectativas
menguantes. Las estimaciones de beneficios para 2025 apenas se han corregido, y las empresas comienzan a
advertir sobre la dificultad de proyectar margenes en un entorno tan inestable. Los resultados de los grandes
bancos publicados el viernes han ofrecido una primera fotografia de este nuevo paisaje. JPMorgan, por un lado,
reconocio que el riesgo de recesion ha aumentado, aungue el consumo se mantiene, por ahora, resiliente. La
entidad elevd sus provisiones para pérdidas crediticias un 75% respecto al mismo trimestre del afio anterior,
anticipando un posible deterioro si el empleo se debilita. Wells Fargo, por su parte, sorprendié negativamente con
un margen de intereses por debajo de lo esperado, afectado por una demanda crediticia mas débil en un contexto
de creciente incertidumbre comercial. Aunque los consumidores siguen gastando, el banco advirtié que los
hogares menos acomodados empiezan a mostrar sefiales de tension. Morgan Stanley, en contraste, capitalizo la
elevada volatilidad: sus ingresos por trading en renta variable alcanzaron un récord de 4.130 millones de dolares,
un 45% mas que el afio anterior, mientras su unidad de banca privada registré una fuerte entrada neta de activos.

Pese a estos contrastes, el mensaje comun es claro: el entorno actual esta condicionado por una politica comercial
imprevisible que obliga a las entidades a operar con cautela y a reconfigurar sus proyecciones constantemente.
Las declaraciones de Trump el viernes, en las que reafirmé que el 10% representa el suelo minimo para negociar
acuerdos comerciales —aunque dej¢ abierta la puerta a "algunas excepciones”—, no han disipado la inquietud. Por
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el contrario, refuerzan la percepcion de que el régimen arancelario ha cambiado estructuralmente, y que su
impacto se extendera mas alla del corto plazo.

En definitiva, la semana bursatil ha estado marcada por una fuerte divergencia entre los principales mercados.
Mientras que las bolsas estadounidenses lograron rebotar con fuerza, impulsadas por la moratoria arancelaria
parcial anunciada por la Casa Blanca, los indices europeos no lograron sumarse a ese repunte y cerraron con caidas
generalizadas. EI S&P 500 avanzé un notable 5,7%, el Nasdaq se dispard un 7,3%, y el Dow Jones gand un 4,95%,
consolidando asi su mejor semana desde 2023. Por el contrario, el EuroStoxx 50 cayd un 1,87%, mientras que el
MSCI Europe retrocedié un 2%, reflejando la mayor exposicién de la regién a los riesgos comerciales y la
penalizacion especifica sobre sectores como automaviles y farmacia.

En Asia, la semana fue también negativa para el Nikkei japonés, que cedid un 0,58%, y para los mercados
emergentes, donde el indice global cayd un acusado 7,01%, con pérdidas especialmente severas en Asia (-8,91%)
y América Latina (-3,09%). A nivel mundial, el MSCI World logrd subir un 4,36%, reflejo del fuerte tirén de la renta
variable estadounidense, que logré compensar el tono mas débil del resto de regiones.

La semana ha sido especialmente intensa en los mercados de renta fija, con un repunte abrupto de las
rentabilidades en Estados Unidos que no puede explicarse unicamente por expectativas de tipos mas altos o datos
de inflacion. El aumento ha estado impulsado por una combinacion de factores: tensiones de liquidez, salida de
posiciones estructuradas y un incremento de las primas de riesgo ligado a la creciente incertidumbre politica y
fiscal. La pérdida de credibilidad en la gestion econdmica por parte de la administracion estadounidense ha
generado un entorno de mayor exigencia para financiar al Tesoro, incluso tras el anuncio de la moratoria
arancelaria.

En Europa, las rentabilidades también repuntaron al inicio de la semana, especialmente en paises periféricos como
[talia y Esparia, aunque se relajaron después ante el repliegue parcial de la politica comercial estadounidense. Sin
embargo, persiste un trasfondo de vulnerabilidad: la posibilidad de nuevas oleadas de aversion al riesgo, el sesgo
alcista de la inflacion por efecto arancelario y la elevada sensibilidad del mercado a los mensajes de politica
monetaria mantienen a los inversores en un modo de cautela activa.

Asflas cosas, el rendimiento del bono americano a 10 afios repunté 50 puntos basicos, desde el 3,99% al 4,49%,
mientras que la rentabilidad del bono aleman con el mismo vencimiento bajé marginalmente en el cdmputo
semanal, pasando del 2,58% al 2,57%. En cuanto a las primas de riesgo periféricas, repuntaron moderadamente,
aungue la subida de la calificacion de la deuda italiana por parte de S&P el pasado viernes podria contribuir a un
estrechamiento de la prima de riesgo del pais transalpino en la sesién del lunes.

Asfilas cosas, el precio de los bonos soberanos europeos se ha mantenido basicamente estable durante la semana,

mientras que el crédito corporativo, en especial en el segmento de "high yield”, ha acusado con mayor intensidad
el repunte de la aversion al riesgo.
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Materias primas

El comportamiento del mercado de materias primas ha sido dispar durante la Ultima semana. El oro ha vuelto a
destacar como activo refugio, con una subida del 6,56%, en un contexto de elevada volatilidad financiera y
busqueda de seguridad por parte de los inversores. También los metales industriales registraron un avance
significativo del 4,2%, aunque siguen acumulando pérdidas importantes en lo que va de afio. En contraste, el
petrdleo cedio un 1,25% en la semana, lastrado por la incertidumbre sobre la demanda global y la debilidad ciclica.

Divisas

El mercado de divisas ha vivido una semana de amplios movimientos, reflejo de las tensiones acumuladas en el
ambito financiero global. El euro se ha fortalecido con decision frente a sus principales pares, impulsado por la
creciente percepcion de solidez relativa frente a un ddlar debilitado por la volatilidad politica y econémica en
Estados Unidos. La cotizacion del euro frente al délar avanzé un notable 3,6% en la semana, superando el 4,9% en
el mes y acumulando una revalorizaciéon cercana al 10% en lo que va de afio. Esta apreciacion, mas alla del
componente técnico, responde a un giro en las preferencias de los inversores internacionales, que empiezan a
diversificar su exposicion en un contexto de menor confianza estructural en los activos denominados en ddlares.

Frente al yen, el euro también se aprecié un 1,3%, mientras que en su cruce con la libra avanzé un 2,1%. Estos
movimientos reflejan un entorno en el que la politica monetaria ha dejado de ser el tnico motor de las divisas, y en
el que pesan cada vez mas factores como la estabilidad fiscal, la credibilidad institucional y la exposicion a los
desequilibrios globales. La caida paralela del dolar y de los bonos del Tesoro estadounidenses ha reforzado esta
dinamica, acentuando los ajustes en cartera de los grandes inversores.

Datos macroeconomicos publicados en Europa

La semana nos dej6 una agenda macroecondmica muy poco relevante en Europa. En todo caso, los datos de
actividad siguen estando en un segundo plano de importancia.

En el mundo de las encuestas, la confianza del inversor de abril en la eurozona se desplomé desde los -2,9 a los -
19,5 puntos, muy por debajo de lo esperado.

Por otra parte, la produccion industrial de febrero en Alemania cayé un -1,3%, algo por debajo del -1,0% anticipado
por los analistas. Asimismo, las ventas minoristas de febrero en la eurozona repuntaron un 0,3%, frente al 0,5%
proyectado por los expertos. Sin embargo, la debilidad se vio compensada por una revision al alza del dato del mes
de enero, por lo que la tasa interanual supero las expectativas del mercado.

El PIB del mes de febrero en Reino Unido dio un salto del 0,5%, muy por encima del 0,1% que esperaban los
expertos. También se reviso al alza el dato de enero, con lo que los Ultimos tres meses acumulan un solido repunte
del 0,6%.

En cuanto a los datos de IPC finales de marzo en Alemania y Esparia, no depararon sorpresas respecto de las

lecturas preliminares y se mantuvo el 2,3% interanual en ambos casos. Del mismo modo, la inflacién subyacente
espafiola confirmd la caida hasta el 2,0% interanual que adelantd la primera estimacion.
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Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los precios fueron los absolutos protagonistas de la semana, aunque las buenas noticias que
depararon también quedaron eclipsadas por la volatilidad en los mercados financieros y los vaivenes arancelarios
de la administracion de Donald Trump.

En cuanto a los indicadores adelantados, la confianza de las pequefias empresas se deteriord de forma notable en
marzo, anticipando un entorno econémico mas complicado a medida que se acercan los efectos reales de los
nuevos aranceles. El indice de optimismo de la NFIB cay¢ 3,3 puntos hasta situarse en los 97,4, por debajo de las
previsiones. La principal causa del retroceso fue la percepcion negativa sobre las condiciones de negocio y las
expectativas de ventas, que han llevado a muchos propietarios a congelar decisiones de inversion y contratacion.
La proporcion de empresas que prevé contratar descendio, y aunque los precios siguen presionados, la tendencia
reciente sugiere unamoderacion. El mensaje de fondo es claro: mientras persistala indefinicion politica y comercial,
las pequefias empresas optaran por la prudencia.

No ofrecié mejores noticias la confianza del consumidor de abril, medida por la Universidad de Michigan, que sufrid
un nuevo desplome, situandose en los 50,8 puntos, su segundo nivel mas bajo desde que existen registros, y tanto
el subindice de condiciones actuales como el de expectativas se deterioraron con fuerza. El sentimiento negativo
alcanza ya a todos los grupos de ingresos y afinidades politicas, lo que subraya la profundidad del malestar. El dato
mas alarmante vino del fuerte repunte de las expectativas de inflacion: los consumidores esperan subidas de
precios del 6,7% en el horizonte de un afio —la cifra mas alta desde 1981— vy del 4,4% a cinco-diez afios vista, el
mayor nivel desde 1991. A esta percepcién se suma el temor creciente a una pérdida de empleo, con una proporcion
creciente de encuestados que prevé un aumento del paro o incluso su propia exposicion a despidos.

Las actas de la dltima reunion de la Reserva Federal reflejaron una creciente preocupacion entre los miembros del
FOMC por el riesgo de que la inflacion se mantenga elevada durante mas tiempo del previsto, especialmente como
consecuencia de las nuevas medidas arancelarias. La mayoria de los participantes coincidio en que el impacto de
los aranceles podria extenderse mas alla de lo inicialmente estimado, afectando a los precios a través del
encarecimiento de bienes intermedios, la reconfiguracion de cadenas de suministro y posibles represalias
comerciales por parte de otros pafses. Si bien el comité se mantiene en modo de espera, confiando en los datos
para ajustar su postura, algunos miembros reconocieron la posibilidad de que se planteen dilemas complejos si la
inflacion persiste al alza en un contexto de crecimiento mas débil y deterioro del empleo.

En el mundo de los precios, el dato de inflacion de marzo sorprendié a la baja, con un avance del 0,1% mensual en
el indice subyacente, el menor en nueve meses, y una caida del -0,1% en el indice general, la primera en casi cinco
afios. En términos interanuales, el IPC general se situd en el 2,4% vy el subyacente en el 2,8%, ambos por debajo de
las previsiones. Aunque la moderacion fue bien recibida, los analistas advierten que los efectos de los aranceles aun
no se han trasladado plenamente a los precios, lo que limita las conclusiones de politica monetaria a corto plazo.
Por su parte, los precios al productor en Estados Unidos registraron en marzo su mayor descenso mensual desde
octubre de 2023, en un dato que sorprendié al mercado y que refuerza momentédneamente la narrativa de
desinflacion. EI IPP cayé un 0,4% frente a una expectativa de aumento del 0,2%, arrastrado principalmente por el
retroceso enlos costes energéticos. También lainflacion subyacente al por mayor, que excluye alimentos y energia,
mostro debilidad, con una caida del 0,1%, muy por debajo del incremento previsto del 0,3%.

Por ultimo, las solicitudes semanales de desempleo, por su parte, se mantuvieron contenidas a comienzos de abril,
con 223.000 nuevas peticiones, en linea con las previsiones del consenso. Aunque el mercado laboral sigue
mostrando resiliencia, los analistas advierten que los recortes del Departamento de Eficiencia Gubernamental
podrian empezar a reflejarse en los datos mas adelante.
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Datos macroeconomicos publicados en Asia

Lainflacién en China volvid a situarse en terreno negativo en marzo, prolongando la racha deflacionista por segundo
mes consecutivo. El indice de precios al consumidor cayé un 0,1% interanual, reflejo de la debilidad persistente de
la demanda interna y de un entorno cada vez mas presionado por las tensiones comerciales con Estados Unidos.
Aungue el IPC subyacente repunt¢ levemente al 0,5%, los precios al productor mostraron un deterioro aun mas
acusado, con una caida del 2,5% —el trigésimo mes consecutivo de deflacién industrial.

Elriesgo de quelaguerra comercial agrave aun mas las presiones deflacionistas es creciente, sobre todo si el desvio
de exportaciones hacia el mercado doméstico amplifica el exceso de oferta interna.
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Catalizadores Semanales

La semana estara marcada por una intensa agenda macroeconomica y decisiones clave de politica monetaria. En
Estados Unidos, las ventas minoristas de marzo podrfan mostrar un repunte gracias al adelanto de compras de
automoviles ante el temor a nuevos aranceles. En Europa, se espera que el BCE recorte 25 puntos basicos, en un
giro de enfoque desde la inflacidn hacia los riesgos de crecimiento vinculados a la guerra comercial. China
publicara sus cifras de comercio exterior de marzo, previsiblemente ya afectadas por el nuevo entorno
arancelario. Mientras tanto, seguira ganado fuerza la campafia de presentacion de resultados empresariales

Encuesta ZEW de sentimiento inversor de abril en Alemania (15-abr). La encuesta ZEW de abril se presenta
como el primer gran termometro de sentimiento en la zona euro tras el endurecimiento de la politica arancelaria
de Estados Unidos, y se anticipa un deterioro marcado en sus resultados. El aumento de los aranceles,
especialmente sobre el sector del automovil —clave para Alemania—, ha elevado drasticamente la
incertidumbre comercial y las expectativas de menor demanda externa. A esto se suman factores
estructurales, como los elevados costes energéticos y la competencia creciente de los fabricantes chinos, que
ya venian presionando al sector industrial aleman. Se espera una lectura de 10,0 puntos, desde los 51,6
anteriores.

Produccién industrial de febrero en la eurozona (15-abr). Las expectativas apuntan a una virtual
estabilizacion de la actividad en la eurozona en febrero, con un crecimiento mensual modesto del 0,2%, reflejo
de un entorno aun fragil para el sector manufacturero europeo. Entre los factores que siguen lastrando la
produccion destacan los elevados costes energéticos, la menor demanda externa y las persistentes
disrupciones en la cadena de suministros. Para Alemania, en particular, el impacto de los nuevos aranceles
sobre el automovil afiade un elemento de presién adicional para los proximos meses. Aungue una eventual
bajada de tipos por parte del BCE podria aliviar ligeramente las condiciones financieras, no parece suficiente
para contrarrestar el deterioro estructural que afecta al tejido industrial del blogue. El dato confirmaria que la
recuperacion manufacturera sigue siendo lenta y vulnerable a los chogues externos.

Inflacién de marzo en Reino Unido y lectura final del IPC en la eurozona (16-abr). La inflacién en el Reino
Unido se habria moderado ligeramente en marzo, con una tasa interanual del 2,7%, desde el 2,8% del mes
anterior, impulsada por la desaceleracion en los precios de los servicios y el descenso de los costes de
alimentos y energia. La inflacion subyacente, por su parte, también seria una décima inferior a la de febrero y
los analistas han proyectado una lectura del 3,4% interanual. En paralelo, la lectura final del IPC de la eurozona
confirmarfa una desaceleracion hasta el 2,2% interanual, consolidando la tendencia a la baja observada en los
ultimos meses. La moderacién de la inflacion en los servicios y la fortaleza del euro han contribuido a este
retroceso, mientras que el impacto de los aranceles estadounidenses se perfila como un nuevo factor de
desinflacion en los proximos meses.

Decisién de politica monetaria del BCE (17-abr). El Banco Central Europeo se prepara para recortar los tipos
de interés en sureunion del 17 de abril. El movimiento, ampliamente anticipado por el mercado, se enmarca en
un contexto de desaceleracion sostenida de la inflacion y un aumento de los riesgos sobre el crecimiento,
acentuados por el endurecimiento de las tensiones comerciales con Estados Unidos. La expectativa es que el
recorte sea de 25 puntos basicos, con posibilidad de nuevas bajadas en junio, septiembre y diciembre, siempre
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que la inflacion siga moderandose vy la incertidumbre externa no remita. Aunque el BCE mantiene la cautela en
su comunicacion, el deterioro de la demanda y la consolidacion de un euro fuerte refuerzan el argumento a
favor de una politica monetaria mas acomodaticia en los proximos trimestres.

Encuestas manufactureras de Nueva York y de la Fed de Filadelfia del mes de abril (15/17-abr). Las
encuestas regionales de actividad manufacturera previstas para abril en Estados Unidos apuntan a un entorno
industrial todavia fragil, con sefiales dispares entre regiones. En el caso de Nueva York, se espera que el indice
Empire se mantenga en terreno claramente negativo, reflejando una contraccion continuada de la actividad
ante el impacto de los aranceles y la reconfiguracion de las cadenas de suministro. Por su parte, la encuesta de
la Fed de Filadelfia probablemente mostrara una moderacion respecto al mes anterior, aunque todavia en zona
positiva, o que sugerirfa una mayor resiliencia relativa en esa region. En conjunto, estas expectativas reflejan
una manufactura nacional que sigue ajustandose a un entorno de costes elevados, menor visibilidad en la
demanday elevada incertidumbre politica y comercial.

Ventas minoristas del mes de marzo (16-abr). Las ventas minoristas de marzo en Estados Unidos apuntan a
un fuerte repunte, aunque impulsado principalmente por factores transitorios. Se espera que el dato muestre
un crecimiento significativo, en torno al 1,4%, con un impulso destacado del componente de automoviles, ante
las compras anticipadas que realizaron los consumidores antes del anuncio de nuevos aranceles del 25% sobre
vehiculos y piezas importadas. Sin embargo, descontando ese efecto, el gasto en bienes béasicos se habrfa
moderado y el consumo en servicios continla mostrando sefiales de debilidad. Aunque el dato de cabecera
serasolido, el impulso subyacente seria mas modesto, lo que refleja un consumo privado que empieza a perder
dinamismo tras un cierre de 2024 especialmente vigoroso. La lectura podria distorsionar la percepcion de
fortaleza en el consumo, en un momento en que la capacidad de gasto de los hogares empieza a verse
erosionada por lainflacion y la incertidumbre sobre el mercado laboral.

Produccién industrial del mes de marzo (16-abr). La produccién industrial estadounidense correspondiente
amarzo se anticipa débil, con una ligera contraccion del 0,2% en el dato agregado. El impacto de las tensiones
comerciales comienza a hacerse visible en el sector manufacturero, que habrifa registrado un estancamiento
tras el repunte de febrero. La caida en los precios de la energia y las temperaturas mas benignas habrian
reducido la produccion de electricidad, mientras que la actividad en mineria y extraccion también se habria
visto afectada por la menor demanda global y los temores a una ralentizacion econémica. Aungue algunos
indicadores, como las horas trabajadas en el sector manufacturero, apuntan a cierta estabilidad, el tono general
sigue siendo de enfriamiento progresivo. Este dato confirmaria que la industria esta entrando en una fase de
mayor vulnerabilidad, condicionada tanto por factores externos —aranceles, demanda global— como por un
entorno doméstico menos dinamico.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (17-abr). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleo se prevé que se mantengan en niveles contenidos, en torno a las 225.000 peticiones semanales.
Aunque el mercado laboral sigue mostrando una notable resiliencia, comienzan a observarse indicios de
enfriamiento progresivo. Las cifras se mantienen dentro de los rangos considerados compatibles con una
expansion moderada, pero el aumento en los temores sobre despidos en el sector publico y la presion que ya
empieza a sentirse en algunas industrias sensibles a la subida de costes, podrian anticipar un deterioro mas
visible en los proximos meses.
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Construccionesiniciales de viviendas y permisos de construccién del mes de marzo (17-abr). Se espera que
la actividad residencial haya cedido en marzo, tras el fuerte repunte observado en febrero, impulsado entonces
por una mejora transitoria de las condiciones meteoroldgicas. Las construcciones iniciales habrian caido hasta
unas 1.416.000 unidades anualizadas, frente a las 1.501.000 del mes anterior, mientras que los permisos de
construccion se habrian moderado ligeramente, manteniéndose en torno a 1.450.000. A pesar del alivio parcial
en los tipos hipotecarios, la demanda de vivienda sigue limitada por factores estructurales como la falta de
oferta asequible y el encarecimiento de materiales, agravado por la incertidumbre regulatoria en torno a los
aranceles sobre la madera importada.

Baterfa macroeconémica del mes de marzo y PIB del primer trimestre en China (16-abr). Los datos
macroeconémicos previstos para marzo y el primer trimestre en China apuntan a una economfa que ya
comenzaba a perder traccion antes del endurecimiento arancelario de abril. Se espera que el PIB crezca un
5,2% interanual, por debajo del 5,4% registrado en el Ultimo trimestre de 2024, reflejo de una actividad
desigual. La produccion industrial se habria mantenido firme, mientras que la inversion en activos fijos
mostraria un avance contenido y las ventas minoristas, un retroceso en su ritmo de expansion. Las
exportaciones también habrian comenzado a resentirse, con un crecimiento modesto del 1,8%, mientras que
las importaciones seguirian cayendo. La presion sobre el sector exterior se intensificara enlos proximos meses,
lo que previsiblemente llevara a Pekin a acelerar el despliegue de estimulos fiscales y monetarios. Aunque los
datos muestran aun un crecimiento relativamente soélido, la combinacion de deflacion persistente, consumo
débil y conflicto comercial sitla a la economia china en una posicion delicada de cara al segundo trimestre.

El entorno actual exige una lectura prudente pero no alarmista. La reciente escalada arancelaria ha elevado
considerablemente los riesgos macroecondmicos y financieros a corto plazo, con impactos tangibles sobre Ia
confianza, la volatilidad y los flujos de capital. Sin embargo, seguimos considerando que muchos de estos riesgos
sonreversibles. Lareaccion inicial de los mercados ha sido intensa, pero también reveladora: tanto la politica como
los inversores han mostrado sensibilidad ante el deterioro de las condiciones financieras, 1o que ha abierto espacio
para acometer ajustes en la cartera.

En este contexto, hemos optado por realizar un ajuste tactico en nuestra exposicion, aprovechando la fortaleza
reciente del mercado para reducir parcialmente el peso en renta variable. No obstante, mantenemos una posicion
sobreponderada en este activo, convencidos de que el escenario de aterrizaje econdmico suave seguird
desplegandose y de que la desinflacion, la flexibilizacion monetaria y la resiliencia del consumo siguen configurando
un entorno de base favorable.

Nuestro escenario central contempla que los aranceles anunciados no se mantendran de forma generalizada en el

tiempo. Esperamos que Estados Unidos avance progresivamente en acuerdos bilaterales que permitan reducir
tensiones, y el reciente gesto de exclusion de teléfonos inteligentes, ordenadores y productos tecnoldgicos clave
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—que representa una concesion significativa para compafiias como Apple y Nvidia— confirma que la
administracion mantiene margen de maniobra y voluntad de adaptacion.

Por otro lado, los movimientos observados en el délar y en la deuda publica estadounidense nos parecen excesivos
enintensidad y velocidad. Creemos que estan incorporando un nivel de disfuncién que, si no se materializa, podria
revertirse con igual rapidez. Monitorizaremos muy de cerca ambos activos en las proximas semanas, en busca de
una posible oportunidad de entrada solida y selectiva, siempre bajo criterios de liquidez y calidad.

Contodo, reconocemos que los mercados estan operando en un modo emocional, con movimientos amplificados
por la incertidumbre politica y la complejidad del nuevo marco comercial. En este entorno, la vigilancia activa es
esencial. Seguimos atentos a los datos, a la respuesta de los bancos centrales y, sobre todo, a las oportunidades
puntuales que puedan surgir en activos de calidad injustamente penalizados. El corto plazo sera volatil, pero la
gestion activa y la disciplina estratégica seguiran siendo nuestras mejores herramientas para navegar esta fase del
ciclo.

CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra sclo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido
constituird base de ningun contrato, compromiso o decis'én de cuaiquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones 0 esirategias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que en el
mismo, por lo que pudieran sufrr cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue

a revisarias pibicamente on el caso que se produzcan camblos do estrategia, do intenciones o de acontecimientos no
pumstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, esIMaciones y estratogias que pueda contener a presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razdn de su especifica posicon pridica o financiera u obetivos de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando ridico, comauaomIMAw se recomienda
a los inversores que asawdmbmllcoyupocgmcowsm Algunos productos O servicios se
pnununabtubdaepmpo por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento s@ basa en informacion que ha sico oblenida de fuentes estimadas como fidecignas,
E:‘o ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién.

SOrvicios, productos y precios que pueda contener el presente documento pueden sufrir ModAcaconos 0 cambiar sin
previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabiiidades futuras,

BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cuaiquicra de 103 valores objeto directa o indirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con lales valores, o tar servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de 'os valores mencionados © a companias vincu'adas a' mismo o tener olros intereses
0 realzar transacciones con dichos valores,

La presente documentacin y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modfica la contenida en la preceptiva
downonmoénoomsoondionoa los distintos productos y sorvicios,
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