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1. Entorn geopolitic

Geopolitica internacional

Els Estats Units i I'lran han arribat a un acord per a una treva de 60 dies que ha permés reobrir
I'estret d'Ormuz al transit maritim i avancar cap a una certa normalitzacié de la situacié. Un dels
principals obstacles per signar I'acord va ser I'actuacié d'Israel al Liban, que impedia complir la
clausula que estipulava el cessament de les hostilitats en tots els fronts. L'acord també preveu
I'aixecament de totes les sancions financeres i petrolieres imposades a I'lran, cosa que permetra
al pais accedir als seus actius congelats a I'exterior. Aixi mateix, preveu la creacié d'un fons
destinat a la reconstruccioé de I'lran, en el qual podran participar actors privats i governs de la
regio. De manera significativa, I'acord exclou qualsevol referéncia al programa nuclear irania, les
negociacions del qual es traslladen a un grup de treball que les continuara abordant mentre duri
la treva. En les ultimes declaracions, Trump s'ha mostrat flexible en relacié amb la destruccié
d'urani enriquit en suggerir que els Estats Units estarien oberts a opcions com la seva destruccié
o dilucié per part de I'lran. Malgrat I'entrada en vigor de la treva, tots dos paisos han mantingut
una escalada retorica i han dut a terme les accions seglients: (i) els Estats Units han insistit que
I'lran no pot cobrar peatges pel pas de vaixells per I'estret d'Ormuz; i (i) I'lran hauria atacat un
vaixell que travessava l'estret per una via que el pais persa no havia autoritzat.

Durant el mes s'han produit novetats en relacié amb els acords comercials dels Estats Units:

e Trump va indicar que no té intencié de reautoritzar I'acord comercial USMCA, signat entre
els Estats Units, el Canada i Méxic durant la seva primera presidéncia i que va substituir l'antic
NAFTA. Aixo implica que, a partir d'ara, I'acord requerira una renovacioé anual, fet que afegeix
incertesa operativa.

¢ El Parlament Europeu va aprovar la legislacié necessaria per a I'acord comercial entre els
Estats Units i la UE per 440 vots a favor, 151 en contra i 50 abstencions. L'acord elimina els
aranzels que la UE aplica a I'entrada de productes industrials dels Estats Units i estableix un
accés preferencial per als productes agricoles i el marisc nord-americans. L'acord sera vigent
fins a finals del 2029 i inclou salvaguardes en cas d'un augment excessiu de les importacions
procedents dels Estats Units.

En una mostra de proteccionisme tecnologic, el Govern dels Estats Units va restringir
I'exportacié de dos models d’lA d’Anthropic en al-legar preocupacions de seguretat nacional. La
restriccié impedeix I'Us d'aquests models -Fable 5 i Mythos 5- per part de persones sense
ciutadania nord-americana i, en resposta, I'empresa n’ha suspés I'accés a escala global. Tot i que
els models estaven disponibles poques hores després en pagines web de descarrega, aquest
anunci suposa una de les primeres restriccions d'exportacié de tecnologia d'lA centrades en el
programari enfront de I'enfocament mantingut fins ara en el maquinari, principalment mitjancant
restriccions a semiconductors.

Politica domeéstica

La popularitat de Trump continua en minims, tot i que mostra senyals d'estabilitzacié respecte al
deteriorament dels mesos anteriors, en ple augment dels preus i del cost de la gasolina pel
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conflicte a I'Orient Mitja. En aquest context, la seva popularitat s'ha estabilitzat en diversos
ambits i fins i tot ha millorat, malgrat mantenir-se molt baixa, en alguns d’aquests, com ara la
gestié de I'economia. En termes de gestio politica, Trump esta bloquejant legislacié aprovada pel
Congrés —com ara una reforma del mercat immobiliari— en espera que aquest aprovi
I’'anomenada SAVE Act, que estableix requisits per poder accedir al vot, amb la presentacio de
prova documental inclosa, a més de restringir el vot per correu. Aquesta legislacioé forma part de
I'agenda de Trump, que en el passat ha qualificat el frau electoral d'elevat per justificar la seva
derrota en les eleccions presidencials del 2020, malgrat que no hi ha evidéncies sobre aixo.

El primer ministre del Regne Unit, Keir Starmer, va presentar la dimissié després d'una forta
caiguda de la seva popularitat, que es va reflectir en uns mals resultats en les eleccions locals i en
la dimissié de diversos ministres del seu Govern. El factor inicial va ser el nomenament de Peter
Mandelson com a ambaixador als Estats Units, malgrat diversos escandols en administracions
anteriors. Posteriorment, va transcendir que el seu procés de nomenament havia prosseguit
malgrat |'existéncia d'informacions qiiestionables. Després de |'aparicié de Mandelson a la llista
Epstein i de la publicacié de correus electronics inculpatoris, Starmer en va forcar la sortida, tot i
gue aquesta decisi6 es va valorar com a massa tardana. L'anic candidat que s'ha presentat per
succeir Starmer al capdavant del Partit Laborista i com a primer ministre és Andy Burnham,
actual alcalde de Manchester. Per fer-ho, Burnham haura d'obtenir el suport del 20 % dels
parlamentaris del partit per evitar haver de convocar una votacié interna. Si aconsegueix aquests
suports, cosa que sembla probable, el procés podria tancar-se durant el mes de juliol.

El Congrés d'Espanya va aprovar una mocié en qué demanava al president del Govern, Pedro
Sanchez, que se sotmetés a una qiiestio de confianca, un procés que només pot iniciar el mateix
Govern. La mocié va ser aprovada per majoria absoluta i amb el suport del PP, Vox i Junts. Tot i
aix0, Pedro Sanchez ha assenyalat que no té intencié de plantejar-la ni de convocar eleccions
anticipades. En aquest sentit, Junts, que va formar part del bloc d'investidura, ha indicat que
estaria disposat a mantenir el seu suport al PSOE si Pedro Sanchez presentés la dimissié i la
formacié socialista proposés un candidat alternatiu. En els Ultims mesos, han aparegut
nombrosos casos de possible corrupcié que afecten l'esfera del PSOE i la del mateix Pedro
Sanchez i que inclouen acusacions de financament il-legal, trafic d'influéncies i corrupcioé en els
negocis.

2. Entorn macroeconomic i financer

Entorn economic

El BIS, en el seu Informe Anual, assenyala que I'economia mundial afronta una nova fase
d'elevada incertesa estructural en un context de creixent fragmentacio geopolitica i comercial,
nivells elevats de deute public i transformacié tecnologica. El BIS adverteix dels reptes d’aquest
entorn per a l'estabilitat macroeconomica i financera, atés que el deteriorament de les posicions
fiscals limitara el marge d’actuacié dels bancs centrals i augmentara la sensibilitat dels mercats de
deute sobira. Igual que altres organismes, alerta sobre el pes creixent dels intermediaris financers
no bancaris, cosa que incrementa els riscos per a l'estabilitat financera. Des del punt de vista
macrofinancer, considera que els aranzels i la reorganitzacié de les cadenes globals de valor
tendiran a reduir el creixement potencial, mentre que I'expansié dels criptoactius i les stablecoins
exigeix nous marcs reguladors. El BIS assenyala que la intel-ligéncia artificial ofereix un potencial
important per elevar la productivitat, tot i que també planteja riscos de concentracio, resiliéncia
operativa i supervisié. En aquest escenari, el BIS insisteix en la necessitat de mantenir politiques
monetaries creibles, unes finances publiques sostenibles i una estreta cooperacié internacional
per preservar l'estabilitat monetaria i financera.

La inflacié va repuntar amb forcga als Estats Units en situar-se en el 4,2 % interanual al maig
(abr26: 3,8 %), un maxim des de I'abril del 2023. Tot i que la taxa subjacent, que exclou els preus
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de I'energia i els aliments, va sorprendre a la baixa i es va situar en el 2,9 % (abr26: 2,8 %), el
deflactor subjacent del consum personal de maig (la mesura preferida per la Fed) es va accelerar
fins al 3,4 % (abr26: 3,3 %). L'activitat econdmica es manté solida i el mercat laboral va crear
172.000 llocs de treball, molt per sobre del que esperava el consens d'analistes, alhora que la
taxa d'atur es va mantenir en el 4,3 %. Els indicadors de confianca empresarial es mantenen
solids. El PMI de manufactures va repuntar al maig (54; abr26: 52,7), mentre que el del sector
serveis va fer el mateix fins a 54,5 (abr26: 53,6). La produccidé industrial i les vendes al detall
també van millorar al maig.

Les dades més recents confirmen la dualitat de I'economia xinesa, en qué conviuen la feblesa de
la demanda interna i el dinamisme del sector industrial, impulsat per les exportacions. Les
vendes al detall del maig van retrocedir fins al -0,6 % interanual (abr26: 0,2 %), fet que confirma
la feblesa del consum, mentre que la inversid va accelerar la caiguda fins al -4,1 % interanual
acumulat en els cinc primers mesos de l'any (abr26: -1,6 %), el pitjor registre des del 2020,
llastada sobretot per la caiguda de la inversié privada. En contrast, la produccié industrial es va
accelerar al maig fins al 4,5 % interanual (abr26: 4,1 %), amb el suport de sectors com
I'automobilistic i els d'alta tecnologia. Els preus immobiliaris continuen sota pressié a la baixa, tot
i que cada vegada hi ha més evidéncies que la caiguda de preus podria estar a prop de marcar el
seu sol.

La feblesa economica persisteix a la zona euro. L'index PMI agregat de confianca empresarial de
juny va repuntar (49,5; maig26: 48,5), pero es manté en terreny compatible amb la contraccié
economica. En contrast amb els mesos anteriors, a Alemanya la confianca empresarial va mostrar
una evolucié relativament favorable. En concret, I'index Ifo de confianca empresarial va repuntar
al juny (85,6; maig26: 85), amb millores tant en la valoracié de la situacié actual com en la de les
perspectives, una evolucié que també es va reflectir en I'index PMI alemany. La produccié
industrial d'abril va registrar un creixement positiu per primera vegada el 2026 (0,3 % interanual;
marc¢26: -2,8 %), tot i que a Alemanya es va mantenir en terreny contractiu per vuité mes en els
dotze ultims mesos. En aquest sentit, tant el banc central alemany (Bundesbank) com altres
organismes oficials han continuat revisant a la baixa les expectatives de creixement per al 2026.
Finalment, la inflacié va repuntar fins al 3,2 % interanual al maig (abr26: 3,0 %), mentre que la
taxa subjacent, que exclou components volatils com I'energia i els aliments, es va accelerar fins al
2,6 % (abr26: 2,2 %). Per paisos, la inflacié es va desaccelerar al maig a Alemanya (2,6 %; abr26:
2,9 %), tot i que va augmentar a Franca (2,4 %; abr26: 2,2 %) i a Italia (3,2 %; abr26: 2,7 %).

Espanya mostra resiliéncia macroeconomica, confirmada per les institucions. L'FMI, després de
la revisié anual de I'economia espanyola, preveu un creixement del PIB del 2,1 % el 2026 i de
1'1,8 % el 2027. La institucié destaca el moment conjuntural favorable de I'economia, que es
manté malgrat I'augment del soroll politic. Per la seva banda, I'AIReF va indicar que podria revisar
a l'alca la seva previsié de creixement per al 2026 davant del comportament favorable de
I'economia durant la primera meitat de I'any, tot i que també va fer advertiments en I'ambit fiscal,
especialment sobre I'acumulacié de riscos fiscals associats a les continues prorrogues
pressupostaries dels ultims anys. En aquest sentit, el Govern ha insistit en la seva voluntat de
tornar a presentar el quadre macroecondmic (que podria incloure una millora de perspectives),
un pas previ a la presentacio dels pressupostos generals de I'Estat. Pel que fa a I'activitat, els
indexs de confianca empresarial van tornar al maig al terreny expansiu, tant en el sector serveis
(50,1; abr26: 47,9) com en el sector manufacturer. Pel que fa al mercat immobiliari, el preu de
I'habitatge va mantenir un creixement del 12,9 % interanual el 1T26, el quart trimestre
consecutiu amb taxes de creixement properes al 13 %. Aquest fort dinamisme dels preus té
conseqliencies en l'activitat del sector, ja que les compravendes d'habitatges van retrocedir al
maig per quart mes consecutiu fins al -3,2 % interanual. Finalment, en relacié amb els preus, la
taxa d'inflacié de juny es va mantenir per tercer mes consecutiu en el 3,2 % interanual, una taxa
una mica superior a l'esperada pel consens d'analistes, mentre que la taxa subjacent es va
moderar lleugerament fins al 2,9 % interanual (maig26: 3,0 %).
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Quadre macroeconomic

Dades Perspectives 2026
Darrera dada| Fa 3 mesos Fa 1 any (FMI, abr-26)
PIB (%, interanual) 27 2,0 2,0 23
Estats Units IPC (%, interanual) 42 24 24 3.2
Taxa d'atur (%) 43 4.4 43 4.4
PIB (%, interanual) 0,3 12 1,7 11
Zona euro IPC (%, interanual) 28 2,6 2,0 2,6
Taxa d'atur (%) 6,3 6,3 6,3 6,2
PIB (%, interanual) 2,7 2,6 3,1 21
Espanya IPC (%, interanual) 2,9 29 2,2 3,0
Taxa d'atur (%) 10,8 99 114 9.8

Fonts: Bloomberg i FMI.

3. Mercats de renda fixa, divises i primeres matéries

Bancs centrals

BCE

El BCE, en la reuni6 del 10 de juny, va elevar els seus tipus de referéncia en 25 punts basics i va
deixar el tipus de diposit en el 2,25 %. Es tracta del primer augment del tipus rector de la maxima
autoritat monetaria de la zona euro des de I'agost del 2023. La pujada era ampliament esperada
pels mercats financers en un context de desplacament a l'alca de la inflacié i de les expectatives
inflacionistes, aixi com d'advertiments per part de membres del BCE sobre possibles efectes de
segona ronda. Amb tot, aquesta decisié es pot interpretar com un moviment preventiu per part
del BCE, necessari en un entorn d'expectatives d'inflaci6 menys ancorades, pero susceptible de
ser revertit si cal davant l'impacte macroeconomic advers dels preus més elevats de I'energia.

En la roda de premsa posterior, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, va valorar la decisié
d'augmentar el tipus rector com a «<completament necessaria i justificada». En aquest sentit,
Lagarde va assenyalar que hi havia evidéncia que I'augment de la inflacié s'estava estenent a un
nombre més ampli de productes i que aix0 incloia efectes indirectes, tot i que va remarcar que,
de moment, hi havia pocs indicis de possibles efectes de segona ronda. Lagarde també va
apuntar que la decisié d'augmentar els tipus es va prendre per unanimitat. Pel que fa als proxims
moviments en els tipus d'interés, Lagarde va evitar qualsevol compromis amb decisions futures,
que dependran de I'evolucio de les dades.

El BCE va actualitzar les seves perspectives, amb una revisié a l'alca de la inflacid i a la baixa de
I'activitat. En concret, el BCE preveu que la inflacié sigui del 3,0 % el 2026 i del 2,3 % el 2027,
davant el 2,6 % i el 2,0 % en el seu exercici de previsions del marc. La revisié és una mica més
limitada en el cas de la inflacié subjacent, que es preveu en el 2,5 % el 2026 (prev. marg: 2,3 %) i
en el 2,3 % el 2027 (prev. marg: 2,0 %). La revisio del creixement del PIB suposa una rebaixa
d'una décima cada any del periode 2026-2028 en relacié amb les projeccions del marg, fet que
situa les noves estimacions en el 0,8 % el 2026, I'1,2 % el 2027 i1'1,5 % el 2028.

El mercat atorga una probabilitat molt reduida a un augment del tipus de diposit en la reunié de
setembre, tot i que preveu una pujada abans de finals del 2026. A mesura que s'ha confirmat la
treva entre els Estats Units i I'lran i que s'han moderat els preus del cru, el mercat ha passat a
descomptar menys pujades del tipus rector per part del BCE.

Fed

La Fed va mantenir inalterats els tipus d'interés de referéncia en la reunié del 17 de juny, la
primera sota el nou president, Kevin Warsh. La maxima autoritat monetaria si que va mostrar,
tanmateix, un to més procliu a possibles pujades del tipus rector, que es va reflectir en diversos
fets. En primer lloc, les perspectives dels membres del Comité de Politica Monetaria van mostrar
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gue nou dels divuit membres consideren apropiat almenys un augment del tipus rector abans de
final d'any (i sis d’ells, més d'un). A més, els membres del FOMC van revisar a I'alca de manera
notable les seves perspectives d'inflacio per al 2026 i, de manera més limitada, per al 2027.
Finalment, el comunicat, que també es va reduir i simplificar, va reafirmar el compromis amb
I'estabilitat de preus.

En la roda de premsa posterior, el president de la Fed, Kevin Warsh, va mantenir un to
relativament ortodox en indicar el seu compromis amb la seva missid, interpretada com
I'estabilitat de preus. Warsh va anunciar la formacioé de cinc grups de treball per afrontar canvis
en els protocols de la Fed en les arees seglients: (i) la politica de comunicacid; (ii) la mida del
balanc de la Fed; (iii) I'is de les dades economiques; (iv) el vincle entre la productivitat i
I'ocupacio; i (v) la gestié de la inflacié.

Com sera la Fed sota la direccié de Kevin Warsh?

El Tribunal Suprem va dictaminar que el president Trump no pot cessar membres del FOMC,
excepte en casos d'omissio de funcions. Trump havia utilitzat una presumpta irregularitat en la
sol-licitud d'una hipoteca per intentar cessar Lisa Cook (nominada pel seu antecessor, el
president Biden) del seu carrec al FOMC, tot i que els tribunals de justicia li havien permés
continuar en el seu lloc. La senténcia del Tribunal Suprem reconeix el caracter Gnic de la Fed i la
importancia que mantingui la seva independéncia, si bé permet augmentar la discrecionalitat
presidencial en la resta d'organismes supervisors i reguladors.

El mercat no descompta una retallada del tipus rector de la Fed en la reunié de juliol, tot i que si
que atorga una probabilitat elevada a una pujada abans de finals del 2026, una possibilitat que
s'ha consolidat al llarg del mes malgrat la moderacié del preu del cru.

Altres bancs centrals

El Banc del Japé va augmentar el tipus rector en 25 punts basics, fins a I'l %, el nivell més alt en
31 anys, al-ludint a un desplacament a l'alca de les expectatives d'inflacié a mitja i llarg termini en
un entorn d'augment generalitzat dels preus. Tot aixd malgrat que la taxa d'inflacié s'ha
mantingut entre I'1,3 % i 1'1,5 % interanual durant tots els mesos del 2026. La votacio va ser de
set vots a favor i un en contra, emés per un membre que preferia mantenir inalterat el tipus
rector pels riscos per a l'activitat econdmica. Es tracta de I'inic membre del Comité de Politica
Monetaria nomenat per I'actual primera ministra, Sanae Takaichi. Pel que fa a la seva politica de
balang, el Banc del Japé va decidir aturar la reduccié del ritme de compra de deute public
(tapering), que aplicava des del 2024.

Proxims esdeveniments macrofinancers

Data Reunié/Esdeveniment Comentari

23 de juliol Reunié del BCE No es descompta cap accioé sobre el tipus rector
El mercat assigna una probabilitat reduida a una possible
pujada del tipus rector

29 de juliol Reuni6 de la Fed

Renda fixa

Les rendibilitats del deute sobira s'han desplacat a la baixa durant el mes de juny en un context
marcat per la treva assolida entre els Estats Units i I'lran, que ha possibilitat la moderacioé del preu
del petroli. Amb aix0, s'han reduit les expectatives d'inflacié i la compensacioé exigida per inflacid,
aixi com la probabilitat que els bancs centrals es vegin forcats a emprendre pujades dels tipus
d'interés. L'excepcié més notable a aquesta tendéncia ha estat el tram més curt de la corba de
deute sobira als Estats Units, la rendibilitat del qual s'ha mogut a l'alca per I'augment de la inflacié
i pel to ortodox exhibit per la Fed en la seva primera reunio sota la presidencia de Kevin Warsh.
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Tot aixo ha contribuit a I'aplanament de les corbes de deute sobira, cosa que contrasta amb la
tendéncia de trimestres anteriors, quan el focus en la politica fiscal havia provocat un augment
del seu pendent. Les rendibilitats dels bons de paisos com el Japé i el Regne Unit, que havien
arribat a maxims de diverses décades durant el mes de maig, també s'han moderat de manera
notable.

Les primes de risc sobira a la zona euro han repuntat a Espanya i a Franca. En el cas d'Espanya,
el repunt podria estar associat al creixent soroll politic al voltant del Govern liderat pel PSOE,
mentre que, en el cas de Franca, es pot atribuir al deteriorament de la posicié fiscal del pais,
reflectit en noticies que apunten a un déficit fiscal previst més gran i a una trajectoria del deute
public més elevada. Amb aixo, la prima de risc espanyola en els bons comparables a deu anys s'ha
situat just per sota del llindar dels 50 punts basics, enfront de nivells inferiors a 40 punts basics al
gener i al febrer i d'entre 40 i 45 punts basics durant el mes de maig. La prima de risc d'ltalia s’ha
mantingut relativament constant i es consolida per sota de la francesa.

Els spreads de crédit corporatiu en euros han continuat reduint-se i se situen en nivells proxims
als vigents abans de l'inici del conflicte a I'Orient Mitja, amb el suport de I'evolucié favorable dels
resultats empresarials i dels actius de risc en general. D'aquesta manera, els spreads del deute
corporatiu d'alta qualitat crediticia (/nvestment grade) s'han moderat I'Gltim mes, un
comportament similar a I'observat en el deute corporatiu de qualitat crediticia inferior (Aigh
yiela).

Divises i primeres matéries

El dolar s'ha apreciat de manera notable durant el mes de juny pels progressos en les
negociacions entre els Estats Units i I'lran per assolir una treva, aixi com pel canvi en les
expectatives d’una resposta de la Fed a 'augment de la inflacio als Estats Units mitjancant una
pujada del tipus rector. Aixi, en termes de tipus de canvi efectiu (és a dir, enfront del conjunt de
divises), el dolar va assolir un maxim des del maig del 2025, coincidint amb I'entrada en vigor dels
aranzels anunciats per Trump durant el Liberation Day. Enfront de I'euro, el moviment
d'apreciacié del dolar també ha estat afavorit pel to una mica menys procliu a pujades del tipus
rector d'alguns membres del BCE.

El ien s'ha depreciat enfront del dolar i ha arribat a situar-se en nivells propers als 162 iens per
dolar. El mes d'abril passat, quan el ien va assolir nivells similars, el Ministeri de Finances del Japé
va fer una intervencio en els mercats de divises (per un import estimat de 73.500 milions de
dolars) per intentar revertir la tendéncia de depreciacié que, no obstant aixo, ha tingut
continuitat. Segons la premsa, el Govern nip6 esta estudiant canviar la gesti6 de les reserves
internacionals amb |'objectiu de millorar-ne el retorn.

El preu del petroli ha continuat retrocedint amb forca durant el mes de juny, en passar de nivells
superiors als 90 dolars per barril a situar-se al voltant dels 72 dolars per barril, el nivell vigent
abans de l'inici del conflicte i només una mica més elevat que la mitjana dels primers mesos de
I'any (per sota dels 70 dolars per barril). El catalitzador del moviment ha estat I'evolucio
favorable, tot i que no sempre lineal ni obvia, de les negociacions entre els Estats Units i I'lran per
assolir una treva de 60 dies i la signatura de I'acord. Malgrat algun repunt ocasional del preu
associat a la persisténcia d'atacs creuats, la tendéncia ha estat a la baixa.

Els preus dels metalls preciosos han caigut al juny en un entorn geopolitic més constructiu i de
perspectives més reduides de laxitud monetaria per part dels bancs centrals, especialment la Fed,
cosa que s'ha traduit en una reduccio dels tipus d'interés del deute sobira. La plata ha registrat un
retrocés mensual (-21,6 %), superior al del preu de I'or (-11,5 %). L'or acumula quatre mesos
consecutius a la baixa i una caiguda superior al 24 % des dels maxims assolits els primers mesos
de I'any. Els metalls industrials també han mostrat descensos en els preus durant el mes, en un
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context de perspectives de menys tensions en el subministrament, moderacié dels preus
energétics i apreciacié del dolar nord-america.

Evolucié dels mercats de renda fixa, divises i primeres matéries

Darrera Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,40 2,15 250 2,15 25,0 2,15 25,0
BCE - Tipus de diposit (%) 2,25 2,00 250 2,00 25,0 2,00 250
Euribor 3 mesos (%) 2,32 227 5,6 2,03 29,8 1,94 38,0
Euribor 12 mesos (%) 2,73 2,80 -7.6 2,24 48,5 2,07 65,6
Alemanya: Bo 2 anys (%) 2,53 2,63 -10,3 2,12 40,6 1,85 67,9
Alemanya: Bo 10 anys (%) 2,88 3,00 -12,3 2,86 2,5 2,57 30,6
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,59 2,71 -11,3 2,27 324 1,98 60,9
Espafa: Bo 10 anys (%) 3,37 343 -5,3 3,29 8,6 3,22 159
Espanya: Prima de risc a 10 anys (pb)* 494 424 7.0 43,3 6,1 64,1 -14,7
Franca: Prima de risc a 10 anys (pb)* 80,50 62,80 17,7 70,90 9,6 67,80 12,7
Italia: Prima de risc a 10 anys (pb)* 78,70 73,50 5.2 69,60 9,1 87,50 -8,8
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 3,50 3,50 0,0 3,50 0,0 4,25 -75,0
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 3,75 3,75 0,0 3,75 0,0 4,50 -75,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 4,17 4,03 13,7 3,47 69,7 3,77 39,8
Estats Units: Bo 10 anys (%) 446 445 1,0 417 29,6 4,24 222
RF Corporativa EUR 3-5 anys /Investment grade (pb)* 51,77 53,67 -1,9 50,66 1,1 54,27 -2,5
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield (pb)* 24541 262,60 -17,2 244,24 1,2 282,96 -37,5
Dolars per euro 1,139 1,163 -2,07% 1,174 -2,96% 1,177 -3,20%
Lliures esterlines per euro 0,859 0,864 -0,54% 0,872 -1,50% 0,857 0,24%
lens per euro 185,3 185,6 -0,17% 184,1 0,67% 169,1 9,61%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 1014 99.2 221% 98,3 3,12% 1053 -3,67%
Brent (dolars per barril) 71,9 95,0 -2430% 60,9 18,16% 67,1 7,14%
Or (dolars per unca) 39848 4480,1 -11,06% 4322,1 -7,80% 33418 19,24%

* p.b. fa referéncia a punts basics, equivalents a 0,01%

Font: Bloomberg.

Mercats de renda variable

El juny va deixar un balang aparentment «tranquil» per als actius de risc, tot i que, de fons, el
comportament del mercat va ser sensiblement més fragil del que reflecteixen els principals
indexs borsaris. La resisténcia de les borses va ocultar un increment de la dispersio entre
companyies, amb una concentracio creixent de les rendibilitats en un grup reduit de valors de
gran capitalitzacio, mentre I'amplitud del mercat continuava deteriorant-se. Després d'un inici de
mes condicionat per les tensions geopolitiques a I'Orient Mitja, la rapida normalitzacié del preu
del petroli va permetre que I'atencié tornés a centrar-se en els beneficis empresarials i,
especialment, en la tematica de la intel-ligéncia artificial. No obstant aixo, la segona meitat del
mes va estar marcada per un augment significatiu de la volatilitat, particularment en el sector de
semiconductors. A aixo s'hi van afegir diversos factors técnics propis del tancament del trimestre,
com ara el rebalanceig de carteres de grans inversors institucionals i el venciment d'un volum
récord de contractes d'opcions, que van reduir I'efecte estabilitzador de les cobertures sobre el
mercat. En conjunt, el juny va reforcar la percepcio que el mercat continua sustentant-se en uns
beneficis empresarials solids i en la confianca dipositada en la intel-ligéncia artificial, tot i que
amb un lideratge cada vegada més estret i una vulnerabilitat creixent a episodis de correccio6 si
les expectatives continuen tensant-se.

La temporada de resultats corresponent al 2T26 comenca formalment en la segona meitat de
juliol. Per al segon trimestre, el consens del mercat preveu un creixement interanual del 22 % per
al benefici per accié de I'S&P 500. No obstant aixo, les expectatives de creixement difereixen de
manera significativa entre sectors i companyies. Aixi, s'espera que les empreses vinculades a la
infraestructura d'intel-ligéncia artificial aportin prop del 60 % del creixement total del benefici
per accio de I'S&P 500 durant aquest trimestre. De fet, Micron i NVIDIA representarien
conjuntament més del 40 % del creixement. Tot i que el consens espera que I'empresa mitjana de
I'S&P 500 incrementi el benefici per accié un 9 %, les previsions d'ingressos son relativament
conservadores, cosa que suggereix que hi ha marge perqué els resultats finals superin les
estimacions actuals, com ja va passar de manera destacada el 1T26. A Europa, segons
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Bloomberg, per a I'index europeu STOXX 600, el consens espera un creixement del 10,73 % de
les vendes i del 13,92 % dels beneficis.

Pel que fa al posicionament dels inversors, tot i que el sentiment continua sent positiu, hi ha
diversos factors técnics que podrien dificultar que les borses mantinguin la revaloracio dels
ultims mesos. D'una banda, al tancament del trimestre, molts fons de pensions podrien vendre
part de les seves posicions en borsa per augmentar la seva inversié en bons, aprofitant les
revaloracions recents de la renda variable i amb I'objectiu de mantenir I'equilibri de les carteres.
De l'altra, el venciment recent d'un volum récord d'opcions ha reduit I'efecte estabilitzador que
normalment exerceixen aquests instruments sobre el mercat. En conseqiiéncia, les cotitzacions
podrien mostrar moviments més bruscos i una volatilitat més elevada a curt termini. A més, la
pujada del mercat continua depenent d'un nombre reduit de grans companyies. S'estima que
prop del 40 % dels diners que entren a I'S&P 500 es concentren en les deu empreses de més
dimensid, especialment en les conegudes com les Set Magnifiques (Magnificent Seven) i en les
companyies de semiconductors.

Evolucié dels mercats de renda variable

Darrera Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any
dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 6320,84 6034,95 4,74% 5791,41 9,14% 5282,43 19,66%
IBEX 35 (Espanya) 19380,50 18184,90 6,57% 17307,80 11,98% 13987,40 38,56%
DAX (Alemanya) 25089,93 25003,04 0,35% 24490,41 2,45% 23673,29 5,98%
CAC (Franga) 8370,28 8146,59 2,75% 8149,50 2,71% 7662,59 9,24%
FTSE MIB (ltalia) 5168640 | 4977516 3,84% 44944,54 15,00% 39561,30 30,65%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 5231920 | 51078,88 2,43% 48063,29 8,85% 4449494 17,58%
S&P 500 (Estats Units) 749936 7599,96 -1,32% 6845,50 9,55% 6198,01 21,00%
NASDAQ (Estats Units) 30276,35 30513,86 -0,78% 25249,85 19,91% 22478,14 34,69%
Russell 2000 (Estats Units) 3024,37 2905,76 408% 248191 21,86% 2197,54 37,63%
Nikkei 225 (Japo) 7047496 | 66934,33 529% 50339,48 40,00% 39986,33 76.25%
Hang Seng (Hong Kong) 3428,50 3890,02 -11,86% 3907,62 -12.26% 3605,46 -491%

Font: Bloomberg.

Evolucio sectorial dels principals indexs de renda variable des del darrer informe

IBEX 35 (Espanya) EURO STOXX 50 (Europa) DOW JONES (Estats Units)
Financials 8,1% Information Technology 10,3% Health Care 8,5%
Utilities 7,9% Health Care 7.2% Industrials 8,1%
Industrials 4,0% Financials 6,0% Utilities 6,1%
Consumer Staples 1,4% Utilities 4,3% Financials 5,0%
Materials 1,3% Consumer Staples 3,2% Real Estate 2,7%
Real Estate 0,2% Industrials 3,0% Consumer Staples 2,0%
Consumer Discretionary  -1,5% Materials 2,6% Consumer Discretionary -1,5%
Health Care -4,0% Consumer Discretionary -3,1% Information Technology -2,0%
Energy -5,2% Energy -12,8% Communication Services -5,8%
Communication Services -10,2% Communication Services -17,6% Energy -6,0%

Information Technology  -14,2%

Font: Bloomberg.
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