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Trump i Xi

(Informe setmanal de I'11 al 18 de maig de 2026) Humanitzom (os foves finanses

e Lacimera Trump-Xi es va tancar sense acords en aspectes substancials. Després de la reunié
entre els dos liders, a la qual també van assistir liders d'empreses nord-americanes,
especialment del sector tecnologic, es va anunciar la creacié de dos consells, un centrat en el
comerc i un altre en la inversié entre els dos paisos. A més a més, la Xina va anunciar la
compra d'uns 200 avions de Boeing, per sota de les expectatives. Tot i aix0, tots dos liders no
van tractar els aranzels, ni les terres rares. En aspectes geopolitics, el compromis de la Xina
sobre I'lran va ser menor que I'esperat, mentre que Trump no va respondre declaracions de la
Xina assenyalant que el bon esdevenir de la relacié bilateral depenia que els Estats Units
retiressin el seu suport (implicit) a Taiwan. En declaracions posteriors, Trump ha mostrat una
posicié fins i tot critica amb Taiwan, advertint contra una declaracié d'independéncia, i ha
indicat que va insistir que els aranzels es mantindran de la seva forma actual. Durant el cap de
setmana, la Xina va anunciar un acord per a una reduccié proporcional dels aranzels. En
resum, va ser una cimera positiva i que estabilitza la relacié bilateral, tot i ser superficial en
els temes tractats i en qué I'enfocament adoptat sembla afavorir I'agenda de la Xina, més que
la dels Estats Units

e Fort repunt dels tipus d'interés, amb maxims de diverses décades. El bo sobira a 30 anys dels
Estats Units va superar el 5% i va marcar un maxim des del 2007, mentre que el seu homoleg
britanic va arribar al 5,85% (maxim des del 1998) i el japonés va superar el 4% per primera
vegada a la seva historia. Tot aixd en un context marcat pels temors sobre I'impacte de la
inflacié i la possibilitat que els bancs centrals hagin d'augmentar els tipus de referéncia per
fer-hi front. Fins ara, els bancs centrals generalment han virat cap a discursos més proclius a
I'augment de tipus (com el BCE, la Banc d'Anglaterra i el Banc del Japd) i dos bancs centrals
(de Noruega i Australia) ja han emprés augments del tipus rector. La dada d'inflacié d'abril als
Estats Units va sorprendre l'alca, en situar-se al 3,8% interanual (mar28: 3,3%), alhora que la
inflacié subjacent es va accelerar fins al 2,8% (mar28: 2,6%). En relacié amb la Fed, Kevin
Warsh va ser confirmat pel Senat dels Estats Units com a President de la Fed, encara que
Powell va ser nomenat president temporal, a I'espera que Warsh pugui jurar el carrec.

e Crisi de govern al Regne Unit després de la important pérdua de suport del partit Laborista
als comicis locals de la setmana anterior. El primer ministre Keir Starmer, del partit Laborista,
ha insistit en la seva intencié de seguir en la seva posicié malgrat un nombre creixent de veus
dins del seu propi partit que n'han demanat la dimissié. Fins a quatre ministres han presentat
la dimissio i algunes figures rellevants del partit han mostrat la seva intencié de concérrer a un
vot de no confianca. Amb aixo0, els actius britanics, i especialment la lliura esterlina, han
registrat un mal comportament als mercats financers.

e El conflicte a I'Orient Mitja es manté obert i les perspectives d'acord es redueixen després
que Trump afirmés que I'acord d'alto el foc era “a I'UCI” i que les ultimes ofertes de I'lran eren
“escombraries”. Per part seva, I'lran ha mostrat la seva intencié de fixar un sistema de peatges
per transitar I'estret d'Ormuz que, en principi, només estaria obert a paisos no-aliats dels
Estats Units. D'altra banda, s'ha conegut que I'Arabia Saudita hauria participat als atacs
d'Israel i dels Estats Units a I'lran.

e La confianca empresarial ZEW d'Alemanya i de la zona euro avanca al maig, tot i mantenir-se
en terreny negatiu, després de la forta reculada que havia registrat a l'abril (fins a un minim de
tres anys).
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El PP no va aconseguir revalidar la majoria absoluta a les eleccions andaluses i, tal com ha

passat en altres eleccions autonomiques recents, necessitara el suport de Vox per a la
investidura i/o la formacié de govern. Es destacable la relativa resisténcia electoral del PSOE
gue va retrocedir dos escons, menys que els anticipats per les enquestes.
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Moviments als mercats financers

Atencioé aquesta setmana a ...

e 20-mai: Actes de la reunié d’abril de la Fed

¢ 21-mai: Confianca empresarial (PMI) de maig als
Estats Units, Alemanya, Franca i la zona euro

e 22-mai: Confianca empresarial (IFO) de maig a
Alemanya

Mercats de renda fixa, divises i matéries primeres

Darrera Setmana anterior Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any
dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,15 2,15 0,0 2,15 0,0 2,15 0,0 2,40 -25,0
BCE - Tipus de diposit (%) 2,00 2,00 00 2,00 00 2,00 00 2,25 -250
Euribor 3 mesos (%) 2,23 2,23 -0,2 2,24 -0,8 2,03 20,6 2,13 10,5
Euribor 12 mesos (%) 2,82 2,71 10,7 2,76 59 2,24 57,2 2,16 654
Alemanya: Bo 2 anys (%) 2,74 2,65 93 241 331 2,12 61,7 1,86 88,4
Alemanya: Bo 10 anys (%) 3,18 3,04 13,8 296 21,8 2,86 32,3 2,59 58,8
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,82 2,72 10,2 2,52 295 2,27 551 2,05 768
Espaia: Bo 10 anys (%) 3,62 346 158 3,39 228 3,29 329 321 403
Espanya: Prima de risc a 10 anys (pb)* 439 419 20 429 1,0 433 -42.3 62,4 -18,5
Franga: Prima de risc a 10 anys (pb)* 65,30 62,00 33 62,00 33 70,90 -5,6 67,30 -2,0
Italia: Prima de risc a 10 anys (pb)* 78,70 73,50 52 71,80 69 69,60 9.1 100,60 -219
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 3,50 3,50 0,0 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 3,75 0,0 4,50 -75,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 4,10 3,95 14,3 3,71 38,8 347 62,4 4,00 9,7
Estats Units: Bo 10 anys (%) 4,61 441 201 4,25 366 417 44,7 448 13,7
RF Corporativa EUR 3-5 anys /nvestment grade (pb)* 59,11 56,26 28 56,74 24 50,66 84 57,06 20
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield (pb)* 286,73 27647 103 279,73 700,2 24424 42,5 299,94 -13.2
Dolars per euro 1,164 1,177 -117% 1179 -1,28% 1,174 -0,86% 1,124 3,56%
Lliures esterlines per euro 0,872 0,863 1,00% 0,871 0,13% 0,872 -0,09% 0,841 3,61%
lens per euro 1849 185,0 -0,09% 187,0 -1,13% 1841 0,44% 1629 13,49%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 99,2 98,0 1,27% 98,1 1,13% 98,3 0,90% 101,1 -1,87%
Brent (dolars per barril) 1114 104,2 6,87% 904 23,22% 60,9 83,02% 654 70,26%
Or (dolars per unca) 45421 47287 -3.95% 4857,6 -6,49% 43411 4,63% 31872 42,51%
* pb fa referéncia a punts basics, equivalents a 0,01%
.
Mercats de renda variable
Darrera Setmana anterior Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 582776 5911,53 -1,42% 6057,71 -3,80% 5791,41 0,63% 5427,53 7.37%
IBEX 35 (Espanya) 17622,70 | 1788940 -1,49% 18484,50 -4,66% 17307,80 1,82% 14064,50 25,30%
DAX (Alemanya) 23950,57 | 2433863 -1,59% 24702,24 -3,04% 2449041 -2,20% 2376743 0,77%
CAC (Franca) 795255 8112,57 -1,97% 842513 -5,61% 8149,50 -2,42% 7886,69 0,84%
FTSE MIB (ltalia) 49116,47 | 49289,54 -0,35% 4886943 0,51% 44944,54 9.28% 40656,26 20,81%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 49526,17 | 4960916 -0,17% 49447,43 0,16% 48063,29 3,04% 42654,74 16,11%
S&P 500 (Estats Units) 7408,50 7398,93 0,13% 7126,06 3,96% 6845,50 8,22% 5958,38 24.34%
NASDAQ (Estats Units) 2912520 | 2923499 -0,38% 2667243 9,20% 25249,85 1535% 2142794 3592%
Russell 2000 (Estats Units) 2793,30 2861,21 -2.37% 2776,90 0,59% 248191 12,55% 211325 32,18%
Nikkei 225 (Japo) 6081595 | 62417,88 -2,57% 58475,90 4,00% 5033948 20,81% 3775372 61,09%
Hang Seng (Hong Kong) 3824,95 3978,38 -3,86% 3967,73 -3,60% 3907,62 -2.12% 3456,43 10,66%
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de crédit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero 3025. Esta
habilitada per prestar serveis d'inversio a clients a Espanya. La Comissié Nacional del Mercat de Valors supervisa aquests serveis.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de decisions
de diversa indole i estan subjectes a canvis sense previ avis. Tot i que la informacié es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es
responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacié continguda en aquest document pot fer referéncia a productes, operacions o serveis d'inversio sobre els quals hi ha informacié addicional
disponible en documentacié separada. Es convida els destinataris a sol-licitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per CAIXA ENGINYERS
durant la prestacio dels serveis, operacions o productes. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest informe considerin aquesta informacio
addicional de manera coherent amb el seu contingut.

La informacié continguda en els informes fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis
d'inversié basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com una garantia
d'assolir aquests resultats. Aixi mateix, I'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o instruments o els resultats historics de les
inversions no garanteixen l'evolucié o els resultats futurs.

Informacié sobre conflictes d'interes

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici economic
pel Grup CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié continguda en els informes
ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat que
s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables i/o consellers
poden, en cada moment, mantenir una posicid o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants d'alguna de les companyies
dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de credit, diposit o de naturalesa similar, pot haver mantingut, mantenir
actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia en els informes, o
amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat i lleialtat,
sempre en el millor interes del soci/socia i de la transparéncia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA ENGINYERS realitza
accions de control per garantir que no es perjudiqui els socis/socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en |'operatoria personal dels membres del
Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacié implicats directament o indirectament en la
prestacié de serveis d'inversid, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA ENGINYERS.

© Queda prohibida la reproduccié, duplicacid, redistribucioé i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-ne les fonts,
excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Credit. Tots els drets reservats.
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