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Panorama macroeconomico en breve

Global: Del choque del petrdleo al choque de los tipos de interés
El encarecimiento de la energia ha impulsado la inflacién y ha frenado el crecimiento. Condi-
ciones de financiacion mas estrictas pueden conviertirse en un freno para el crecimiento.

EE. UU.: Consumo robusto pero cauteloso
Elmercado laboral es sorprendentemente fuertey el consumo se mantiene sélido. Silainflacion
persiste, las subidas de tipos podrian debilitar el consumo y frenar el crecimiento.

Eurozona: Problemas estructurales se topan con el freno de los tipos

Las subidas de los tipos de interés ya descontadas coinciden con una economia estructural-
mente debil. Los criterios de concesion de préstamos mas restrictivos y los elevados costes de
la energia refuerzan las debilidades estructurales.

China: La politica apoya una economia doméstica débil

Las politicas monetaria y fiscal expansivas estabilizan la economia, mientras que el mercado
inmobiliario y la demanda interna siguen débiles. La dinamica de las exportaciones continda,
pero los riesgos geopoliticos hacen que el crecimiento sea vulnerable.
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Freno al crecimiento: tipos de interés?
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EE. UU.y Eurozona: Choque de los precios del petréleo

indices de gestores de compras (PMI): EE.UU. vs Eurozona vs China
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos a: 05.2026.

En mayo, la situacion empresarial en EE. UU. se mantuvo positiva, mientras que se ensombreci6é aiin mas en la eurozona.
El indice de Gerentes de Compras (PMI) mide la situacion empresarial actual y las expectativas a corto plazo de las
empresas. Se sit(la por encima de 50 si mas empresas informan de una mejora que de un deterioro. En la eurozona, el PMI
cayo hasta 48,5, debido sobre todo a la fuerte caida del PMI del sector servicios. En EE. UU., bajo ligeramente hasta 51,5. En
China, el PMI oficial del NBS se situ6 en 50,5, mientras que el PMI privado de RatingDog subi6 hasta 54 y se mantuvo volatil.
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Eurozona: Debilidad del sector servicios

EE.UU.: PMIs por sector Eurozona: PMIs por sector
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Fuente: Flossbach von Storch Research Institute
Macrobond, S&P Global. Datos a: 05.2026. Macrobond, S&P Global. Datos a: 05.2026

El sector servicios en la eurozona sigue debilitandose, mientras que la situacion empresarial en la industria cedio
ligeramente pero se mantuvo en terreno expansivo. El PMI de servicios cay6 hasta 47,7 en mayo, lastrado por el fuerte
aumento de los precios de la energia y las interrupciones en los viajes. El PMI de manufacturas bajé ligeramente hasta
51,6. En EE. UU., el sector servicios se mantuvo estable con un PMI de 50,7, mientras que la industria continué
expandiéndose con un 55,1.
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Alemania y Francia con perspectivas sombrias

Alemania: PMIs por sector g Francia: PMIs por sector
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute,
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute,
Macrobond, S&P Global. Datos a: 05.2026.

En Alemaniay Francia, la situacion empresarial se ha ensombrecido aGn mas. El PMI de servicios en mayo fue de 48,8 en
Alemaniay de 44,3 en Francia. Los PMIs manufactureros también descendieron. El hecho de que vuelvan a subir en el
préximo mes seguira dependiendo de la evolucion de los precios de la energia.
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La produccion industrial alemana sigue contrayéndose

Alemania: indice de peaje para camiones y produccién industrial
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS. Datos a: 06.06.2026.

El indice de kilometraje de peaje de camiones, que mide el kilometraje de los camiones sujetos a peaje en las autopistasy
se considera un indicador adelantado de la produccion industrial, se ha recuperado notablemente tras la larga fase de
debilidad desde 2024, pero no muestra crecimiento en el promedio anual. La produccién industrial sigue esta evolucion
y desciende con menos fuerza que en 2025. Sin embargo, es probable que la ligera recuperacion ya haya terminado.
Actualmente no se vislumbra un crecimiento de la produccion industrial.
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China: Economia domeéstica débil

China: indices PMI
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Datos a: 05.2026.

Los indices de gerentes de compras de mayo de 2026 dibujan un panorama mixto. El PMI oficial del NBS, que recoge
principalmente a las empresas mas grandes y orientadas al mercado nacional, se situ6 en 50,0 en la industriay en 50,3 en
el sector servicios. Por el contrario, el PMI privado de RatingDog, mas orientado a la exportacion, se mantuvo mas altoy
volatil en 51,8 (industria) y 54,4 (servicios). La divergencia sigue reflejando la debilidad del mercado nacional frente a la
economia exportadora.
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La actividad de construcciéon no se recupera

China: Inmobiliario — superficie construida (indice, 01.2010 = 100)
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Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026

Fuente

El namero de viviendas nuevas iniciadas volvio a caer en marzo y se sitta por debajo del nivel de 2010 desde 2022. Esto
también se refleja en el nGmero de inmuebles inacabados y terminados, que también descendieron con fuerza.
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Puntos porcentuales
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Bancos de EE. UU.: Préstamos restrictivos a empresas

SLOOS: Bancos con mayor vs menor demanda de
crédito

SLOOS: Bancos con condiciones crediticias mas
estrictas vs. mas laxas
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La encuesta SLOOS de abril de 2026 muestra que mas bancos endurecieron sus estandares de crédito para las empresas
que los que los flexibilizaron (valor ligeramente positivo). La mayoria de los bancos encuestados informaron de una
mayor demanda de crédito en los Gltimos tres meses (valor positivo).
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Condiciones crediticias restrictivas en la eurozona

EZ: Condiciones crediticias para los préximos 3 EZ: Demanda de crédito en los proximos 3 meses
meses
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— Empresas = Hogares, consumo = Hogares, vivienda Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: Q2
Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a
02 2026
Seglin la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (BLS) del BCE para el segundo trimestre de 2026, se espera que las
condiciones de crédito se vuelvan mas restrictivas tanto para las empresas como para los hogares en los proximos tres
meses (valor positivo). Se espera que la demanda neta de crédito disminuya tanto para la vivienda residencial como para
fines de consumo, segun los encuestados.
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Impulso crediticio débil

Eurozona: Impulso crediticio y

EE.UU.: Impulso crediticio y +, demanda futura de crédito
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El impulso crediticio (la variacion del flujo de crédito al sector privado en puntos porcentuales del PIB) es un buen
indicador adelantado de la demanda privada. Recientemente fue ligeramente positivo tanto en EE. UU. como en la
eurozona, pero perdi6 impulso. Dado que, especialmente en la eurozona, el nimero de bancos con un aumento de la
concesion y lademanda de préstamos esta disminuyendo significativamente, esto apunta a un pronto impulso crediticio
negativo.
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Debilitamiento del impulso crediticio en China

China: Impulso crediticio

% del PIB
= = n
o o o o
=} [S) =} [S)

o
=)

&
S}

2008 2012 2016 2020 2024

= China: Impulso crediticio

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, PBoC, NBS. Daten vom: Q2 2026

El impulso crediticio en China fue ligeramente positivo a principios de aio y volvio a caer en terreno negativo en el primer

trimestre de 2026. Esto sigue apuntando a una débil demanda privada.
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Consumo Privado
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EE. UU.: Las ventas minoristas siguen aumentando

EE.UU.: indice Redbook vs. ventas minoristas (var. ala %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Redbook Research Inc., USCB. Datos a: 01.06.2026.
Las ventas minoristas oficiales subieron un 5,2 % interanual en abril, algo mas que en los meses anteriores. El indice

semanal “Johnson Redbook Retail Sales”, que recoge las ventas de grandes almacenes y tiendas minoristas, subi6 con
fuerza y muestra unas sélidas ventas minoristas en EE. UU. hasta mediados de mayo.
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EE. UU.: La deuda de tarjetas de crédito sube algo mas rapido

Crédito al consumo: Tarjetas de crédito, MoM%
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Fuente: Flossbhach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed. Datos a: 01.06.2026.

La deuda de las tarjetas de crédito crecio tan rapido en las Gltimas semanas como en afios anteriores. La variacion
mensual se situ6 recientemente dentro del patrén estacional habitual de afios anteriores.
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EE. UU.: Las bisquedas en Google apuntan a un consumo cauteloso

Busquedas de Viajes (USA)
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A menudo, el consumo comienza con una bisqueda en internet. Por ello, los datos de busqueda online son un buen
indicador adelantado del consumo privado. La intensidad de basqueda del término “restaurante” ha estado ligeramente
por debajo de la media de los Gltimos cinco afos en las Gltimas semanas, tras haber sido superior anteriormente. Los
términos de la categoria “viajes” se buscan menos que la media de los Gltimos cinco afos desde hace dos semanas.
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EE. UU.: La tasa de ahorro sigue bajando

EE.UU.: Tasa de ahorro de los hogares (%)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, U.S. Treasury. Datos a: 04.2026.

La tasa de ahorro de los hogares estadounidenses ha promediado un 5,2 % desde el afio 2000. En las crisis, suele tender a
subir. En abrril, 1a tasa de ahorro bajé hasta el 2,6 %y se mantuvo por debajo de la media histérica. La incertidumbre sobre
la duracion de la guerra en Iran y el impacto en los precios de la energia podrian motivar a los hogares a ahorrar mas de
nuevo.
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Solo el sentimiento republicano sigue siendo optimista

EE.UU.: Confianza del consumidor, EE.UU.: Sentimiento del consumidor
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute,
Macrobond. Datos a: 06.2026.

La confianza de los consumidores estadounidenses se mantiene pesimista en promedio. El indice de Confianza del
Consumidor del Conference Board se encuentra al nivel de la crisis del coronavirus. El indice de Sentimiento del
Consumidor de la Universidad de Michigan alcanz6 valores que de otro modo solo se dan en recesiones. Como es
habitual, los partidarios del partido de la oposicién son mas pesimistas. Los republicanos, por el contrario, se mantienen
optimistas.
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Gasto energético: EE. UU. mas bajo que la eurozona

Participacion del gasto energético en el presupuesto de los hogares
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: Q1 2026

Historicamente, la carga energética de los hogares era mayor en EE. UU. que en Europa. Sin embargo, esta relacion se ha
invertido con la crisis del coronavirus y la guerra de Ucrania. A finales de 2024, la proporcion del gasto en energia sobre el
gasto total de los hogares era mayor en Alemania y Francia que en EE. UU. El actual choque de los precios del petréleo
probablemente reforzara esta tendencia.
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Eurozona: Carga energética de los hogares alemanes

Gasto energético como porcentaje del gasto total de los hogares en la
eurozona
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 2024

La carga energética de los hogares alemanes se sita por encima de la media de la eurozona desde mediados de la
década de 2000. Con el estallido de la guerra en Ucrania subio significativamente, mientras que bajo de nuevo
especialmente en Espafia e Italia. En Alemania, por el contrario, la proporcion del gasto en energia sobre el gasto total de
los hogares se mantuvo en torno al 5 %.
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Eurozonay Alemania: La tasa de ahorro de los hogares se mantiene
estable

Tasa de ahorro de los hogares
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS, OECD. Datos a: Q1
2026.

La tasa de ahorro en Alemania se mantiene estable en el 10 %, significativamente mas alta que en EE. UU. (2,6 %).
Historicamente, la tasa de ahorro alemana también ha sido mas alta que en la eurozona. Durante la crisis del coronavirus,
subi6 a casi el 20 %.
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Blsquedas en Google apuntan a la cautela en Francia y Alemania

de (D Busquedas de Restaurantes (Frankreich)
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Las basquedas en Google de “restaurante” en Alemaniay Francia apuntan a una débil demanda privada. En ambos paises,
la intensidad de basqueda en las Gltimas semanas fue inferior a la media de los Gltimos cinco anos para la misma época

del afio.
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Menos cautela en Espaina

Busquedas de Restaurantes (ltalien)
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Mientras que la intensidad de bisqueda de “restaurante” en Espafa se mantuvo tan alta como la media de los tltimos
anos, fue algo menor en Italia.
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El sentimiento mejora solo ligeramente

China: Confianza del consumidor e inmobiliaria (NBS, indice)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 04.2026

En China, el clima de consumo ha mejorado ligeramente desde principios de 2025, pero se mantiene histéricamente
bajo. También el sentimiento en el sector inmobiliario esta deprimido. El “National Real Estate Climate Index” sigue una

tendencia bajista desde hace tres anos.
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EE. UU.: Continuo fuerte aumento de los salarios nominales

Crecimiento salarial nominal: EE.UU., Alemania, Francia (a/a, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026

En mayo, el promedio de los salarios por hora en EE. UU. subi6 un 3,4 % interanual, de nuevo algo mas lento que el mes
anterior. En el primer trimestre de 2026, el crecimiento salarial fue del 3,9 % en Alemaniay de solo el 1,6 % en Francia. En
Alemaniay en EE. UU.,, el crecimiento salarial se mantiene por encima de la media de 2011-2019.
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EE. UU.: (Normalizacion del crecimiento salarial?

EE.UU.: (| Normalizacién del crecimiento salarial?
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Indeed Hiring Lab. Datos a: 12.2026

El crecimiento salarial segun el Wage Tracker de Indeed Hiring Lab parece adelantarse unos siete meses al crecimiento del

salario medio en EE. UU. Si esto es correcto, el crecimiento salarial podria seguir normalizandose.
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EE. UU.: Débil crecimiento salarial en los salarios bajos

EE.UU.: Crecimiento salarial por cuartil de ingresos (Atlanta Fed, 12m

MA, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Atlanta Fed. Datos a: 05.2026.

En abril, los salarios por hora en EE. UU. subieron un promedio del 3,8 %. Los incrementos salariales de los distintos grupos
salariales estan convergiendo. En el cuartil salarial mas bajo, los salarios subieron un 3,6 %, en el cuartil mas alto un 3,7 %.
Con ello, los salarios mas altos ya no crecen mucho mas rapido que en el punto algido de 2022 y suben solo ligeramente
mas rapido que los mas bajos.
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El mercado laboral de EE. UU. esta menos tensionado

EE.UU.: Curva de Beveridge
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La curva de Beveridge representa la relacion entre la tasa de vacantes (los puestos vacantes como proporcion de la suma
de puestos ocupados y vacantes)y la tasa de desempleo. Con la crisis del coronavirus, la curva se desplazé hacia fuera
porque, debido a las medidas politicas, el desempleo se mantuvo alto a pesar de que habia muchos puestos libres. Las
rigideces se han vuelto a reduciry la curva de Beveridge ha vuelto al nivel anterior a la crisis del coronavirus. Por lo tanto,
la situacion en el mercado laboral estadounidense se ha normalizado.
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El crecimiento del empleo se recupera pero sigue siendo débil

EE.UU.: Néminas privadas no agricolas — ADP vs. BLS (ala, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026

En mayo, el niimero de puestos de trabajo en el sector privado no agricola subi6é un 0,5 % respecto al afio anterior segtn el
informe de ADP, algo mas que el mes anterior. Las cifras oficiales también arrojaron un crecimiento anual del 0,5 %. El
mercado laboral estadounidense se mantiene estable, pero el crecimiento del empleo es ahora mas lento que en los
anos transcurridos entre la crisis financiera y la del coronavirus.
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Tausend Personen

O

EE. UU.: Despidos y solicitudes de subsidio por desempleo dentro
de lo normal

EE.UU.: Despidos previstos EE.UU.: Solicitudes iniciales de
desempleo (semanal, miles)
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En mayo se anunciaron unos 97.000 recortes de empleo, algo mas que el mes anterior. Al mismo tiempo, las solicitudes
iniciales semanales de subsidio por desempleo subieron ligeramente hasta las 225.000 recientemente, pero se
mantuvieron en el extremo inferior de las fluctuaciones de los Gltimos tres afios y en un nivel histéricamente bajo. Entre
1990y 2019, el promedio semanal fue de unas 350.000.
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EE. UU.: Oferta de trabajo a la baja

EE.UU.: Oferta laboral
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Daten vom: 05.2026

La oferta de trabajo en EE. UU. se ha estancado desde el otofno de 2024. Un ajuste metodolégico aumento la poblacion
activa en 2,1 millones de personas en enero de 2025. Una nueva serie calculada retroactivamente (amarilla) pone de
manifiesto que el crecimiento ya se detuvo en el otofio de 2024. Con la politica migratoria mas restrictiva de Donald
Trump, es probable que la oferta de trabajo siga estancada o incluso disminuya.
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Los salarios nominales suben mas rapido en Alemania

Crecimiento salarial en ofertas de empleo: Eurozona, paises y EE.UU.
(MA 3m, a/a%)
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El Wage Tracker de Indeed Hiring Lab muestra que los salarios nominales siguen subiendo. En abril, la tasa de variacion fue
del 2,3 % en la eurozona, del 3,2 % en Alemania, del 1,1 % en Franciay del 2,2 % en EE. UU. Solo en Alemania los salarios
suben mas rapido que el ano anterior.
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Eurozona: Mercado laboral tensionado

Eurozona: Curva de Beveridge
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Quelle: Macrobond, Eurostat. Daten vom: Q4 2025

La curva de Beveridge, que muestra la relacion entre la tasa de vacantes y la tasa de desempleo, apunta a un mercado
laboral tensionado. Durante la crisis del coronavirus, la curva se desplaz6 hacia fuera ya que las medidas politicas hicieron
que el desempleo se mantuviera alto a pesar de que habia muchos puestos vacantes. Mientras tanto, estas rigideces se
han suavizado en gran medida y el desempleo se encuentra en un nivel histéricamente bajo. La tasa de vacantes ha
disminuido, pero vuelve a corresponder a la relacion habitual entre ambas variables.
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China: Muy alto desempleo juvenil

Muy alto desempleo juvenil

+21,3%

20,0% A
1\ !
] A
’\ \ 1 v 16,3%
15,0% Ly =
/ 5 =
! NS (v
\ Ry v
s v oo ,
10,0% AR AR
5,0% M——-M’/\/R/\Wil%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— 16a24afios — 16 a 24 afios (sin estudiantes) = Total

Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026.
La tasa de desempleo de China se movi6 lateralmente en el 5% en los Gltimos meses. El desempleo juvenil, definido como

la tasa de desempleo entre los jovenes de 16 a 24 afos, alcanz6 el 21,3 % a mediados de 2023. Tras una pausa en la
publicacion de seis meses, existe una nueva estadistica “sin estudiantes”. Esta se situ6 en el 16,9 % en febrero.
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O

Altos costes de flete maritimo para el crudo

Costes de flete: Drewry Composite (MA 4 semanas) y BDTI
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Los fletes de los petroleros de crudo han subido a nuevos niveles récord como consecuencia del bloqueo del estrecho de
Ormuz. A pesar de un reciente descenso, siguen estando por encima del nivel maximo de 2022 tras el inicio de la guerra
de Ucrania. El World Container Index (WCl), que refleja los fletes en el comercio de mercancias, se mantiene por el
contrario en un nivel bajo debido al persistente exceso de capacidad en la construccion de portacontenedores.
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Backwardation: Se esperan bajadas en los precios del petréleo

Futuros Brent: Estructura de curva (backwardation/contango) :‘r’:az)del erudo Brent (futuro a 13 meses, rebasao = 100 en la fecha del
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El mercado cuenta con una bajada de los precios del petréleo. Las entregas a tres meses 0 a un afio son mas baratas que
en el mes actual (mes mas proximo). Esta “backwardation” indica que la escasez actual se considera temporal. Los
precios de los futuros con entrega a un aiio han vuelto a subir con fuerza en los Gltimos dias, mas que tras el inicio de la

guerra en Ucrania en 2022.
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¢Cuando se normalizara el trafico maritimo por el estrecho de
ormuz?

Estrecho de Ormuz: Expectativa de pago (Precio de accién en USD)
$0,90
. N

$0,50

usD

$0,25

$0,00 $0,00

25 Mai 08 Jun

— Dec.31 Jul.31 = Jun.30 = May.15 — May.31

Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Polymarket. Datos a: 16.06.2026

La reapertura del estrecho de Ormuz es crucial para la oferta de petréleo y, por tanto, para los precios del mismo. A finales
de mayo, los mercados de prediccion todavia daban una probabilidad del 65 % a una reapertura para finales de junio. EI 8
de junio, sin embargo, era de solo el 10 %. Para finales de julio, la probabilidad implicita es del 28 %, y para finales de
diciembre, del 74 %.
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Los precios del gas en Europa siguen una evolucion similar ala de
2022

Precio del gas europeo: TTF (rebasado = 100 en la fecha del evento)

400

J!\\N’\w

100 --- oyl M

-7 23 53 83 113 143 173 203 233 263 293 323 353

— Feb. 2022 (guerra en Ucrania) Feb. 2026

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ICE. Daten vom: 21.10.1977

Europa sigue dependiendo fuertemente de las importaciones de petréleo y gas. Tras un rapido aumento de alrededor del
75 %, los futuros del gas natural holandés TTF a un mes han descendido algo recientemente, pero siguen estando un 50 %
por encima del nivel de una semana antes del inicio de la guerra de Iran. En la crisis energética de 2022, los precios del gas

en Europa llegaron a triplicarse en algunos momentos.
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Porcentaje

Puntos porcentuales

O

EE. UU.: La tasa de inflacion sube con fuerza

EE.UU.: IPC vs. expectativa de consenso (var. ala, %) EE.UU.: IPC subyacente vs. expectativa (var. afa, %)
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En mayo, los precios al consumo siguieron subiendo en EE. UU. El indice de Precios al Consumo (IPC) aumento un 4,2 %
interanual, algo mas de lo esperado. La inflacion subyacente se situ6 en el 2,9 %, igual a las expectativas medianas de los
participantes en una encuesta mensual de Bloomberg. El fuerte aumento se debe sobre todo al choque del petréleo.
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Inflacién en EE. UU.: IPC, PCE y deflactor del PIB

Inflacién en EE.UU.: IPC, PCE y deflactor del PIB (var. ala, %)
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Fuente: Flosshach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026.

La inflacion se determina a través de diferentes indices. El IPC recoge los precios al consumo, el indice PCE los gastos de
los hogares y el deflactor del PIB los precios de todos los bienes econémicos producidos en el pais. Las tasas de variacion
de los tres indices alcanzaron un maximo a mediados de 2022. En marzo de 2026, la tasa de inflacion del indice PCE
subyacente (sin energia ni alimentos), preferido por la Fed, se situ6 en el 3,2 %.
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Motores de la inflacién: Servicios y energia

Factores de inflacion: Servicios y Energia (var. ala, %)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Daten vom: 05.2026

El encarecimiento de los servicios sigue siendo el motor dominante de la inflacion estadounidense. Mientras que la
contribucion de los precios de los alimentos sigue siendo moderadamente positiva, el Gltimo choque de los precios del
petréleo esta teniendo ahora un impacto total: la contribucion de los precios de la energia a la inflacion es la mas alta
desde 2022 y vuelve a impulsar la tasa general de forma notable.
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EE. UU.: Creciente presion inflacionista

EE.UU.: Servicios y alimentos se encarecen (var. a/a, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026.
En abril, los precios de los servicios subieron un 3,4 % interanual. Los precios de los alimentos siguieron subiendo con

fuerza, con una tasa de variacion anual del 3 %. Los precios de la energia subieron con especial fuerza: con un incremento
del 17,5 % interanual, fueron tan altos como la Gltima vez en 2022.
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EE. UU.: La inflaciéon Supercore vuelve a subir

EE.UU.: Inflacién supercore (%)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Bloomberg. Datos a: 05.2026.

La Supercore se define como el indice de precios de los servicios sin energia ni costes de vivienda. Sobre la base del indice
IPC, la tasa anual de la inflacion Supercore fue del 3,4 % en abril. Medida por el indice PCE, la inflacién Supercore subi6 a
casi el 3,6 % en abril. Esto demuestra que la presion inflacionista en el sector servicios sigue siendo alta incluso sin los
costes de la vivienda.
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El crecimiento del precio de los alquileres sigue bajando

EE.UU.: Crecimiento del alquiler — Zillow ZORI vs. IPC alquiler (var.
ala, %)
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Fuente: Flc ch von Storch Research Institute, Macrobond, Zillow. Datos a: 05.2
Los costes de alquiler representan una gran parte de los precios de los servicios en el IPCy también estan fuertemente
correlacionados con los costes de la vivienda en propiedad. Durante los afos del coronavirus, el indice de alquileres de
Zillow para nuevos alquileres fue un buen indicador adelantado de la evolucién de los alquileres, porque los alquileres
existentes reaccionan con mayor lentitud. Actualmente, con cerca de un 1,7 %, el indice de alquileres de Zillow sefiala un
crecimiento de los alquileres mas lento que el indice de alquileres del IPC, que se sitGa en torno al 2,8 %.
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EE. UU.: La inflacién podria seguir subiendo

EE.UU.: IPC vs. ISM Servicios Precios (desfase 6 meses)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, ISM. Daten vom: C

El indice de precios del PMI de servicios del ISM se adelanta unos seis meses a la inflacion de los precios al consumo. Si se
confirma esta relacion, es probable que la inflacion siga subiendo en los proximos meses.
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Creciente inflacion en la eurozona

Eurozona: Inflacién IAPC total y subyacente (var. ala, %) Eurozona: IAPC por paises (var. ala, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Quelle: Flossbach von Storch Research Institut uente: Flossbach von Storch Research Institute, Quelle: Fic
Macrobond, Eurostat. Daten vom: 05.2026. Datc % Macrobond, Eur

En mayo, el IPCA de la eurozona subié un 3,2 % interanual, y la inflacién subyacente (sin energia ni alimentos) se situ6 en el
2,5%. En Alemania (2,7 %), Francia (2,8 %), Italia (3,3 %) y Espana (3,6 %), la inflacion en mayo volvio a situarse claramente por
encima del objetivo del 2 %.
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Encarecimiento de los servicios y la energia

Eurozona: Encarecimiento por componentes (var. ala, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
Macrobond, Eurostat. Daten vom: 20.10.1970. Datos a: 04.2026.

Hasta finales de 2022, los precios de la energia y los alimentos fueron los que mas contribuyeron a la inflacién.
Actualmente, el encarecimiento se debe principalmente a la subida de los precios de los servicios y, en menor medida, a
los alimentos y de nuevo a la energia. Entretanto, los precios de la energia tuvieron un efecto moderador sobre la
inflacion durante varios meses.
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La presion inflacionista persiste

Impulso a 3 meses (anualizado)

Impulso a 6 meses (anualizado)
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Las tasas de inflacion subyacente anualizadas a 3 y 6 meses muestran la presién inflacionista a corto plazo. En mayo, tanto

la tasa a 3 meses como la de 6 meses en la eurozona fueron del 2,4 %. En EE. UU., la tasa a 3 meses fue del 3,2 %ylatasaa 6
meses del 2,9 %.
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Volatiles expectativas de inflaciéon de los consumidores

EE.UU.: i dei i6n para el préximo afio (%) 3 i dei ion — BCE (%)
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En mayo de 2026, las expectativas de inflacion de los consumidores estadounidenses para los proximos doce meses
fueron del 4,8 % (Universidad de Michigan)y del 3,6 % (Fed de Nueva York). En la eurozona, los hogares esperaban en
febrero una mediana del 4 % para el proximo afoy del 2,9 % para los proximos tres afos, segin el BCE.
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La energia vuelve a encarecerse...

EE.UU.: Precios de energia y alimentos (nov. 2024 = 100) Eurozona: Precios de energia y alimentos (nov. 2024 = 100)
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Los precios de los alimentos y la energia se excluyen para analizar la evolucion de la inflacion subyacente. Sin embargo,
para la percepcion del poder adquisitivo y el comportamiento electoral, son precisamente estos precios los decisivos.
Tras el fuerte aumento de 2021, los precios de la energia se han estabilizado, pero los precios de los alimentos siguen

subiendo. La guerra en Iran ha vuelto a impulsar los costes energéticos: en EE. UU. estan un 19 % por encima del nivel de la

eleccién de Trump (noviembre de 2024),y en la eurozona un 10 %.
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... 1o que probablemente perjudicara a los republicanos de EE. UU.

EE.UU.: Probabilidad de mayoria republicana 2026 (Polymarket)
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Macrobond, Polymarket. Daten vom: 16.06.2026. Datos a: 16.06.2026

En noviembre de 2026 se renovara la totalidad de la CAmara de Representantes y 35 de los 100 escafios del Senado. En los

mercados de prediccion, una mayoria republicana en la Camara de Representantes solo se descuenta actualmente con
un 20 %. Para el Senado, la probabilidad ha vuelto a subir recientemente y se sitla actualmente en torno al 55 %.
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China: Temores de deflacion
China: IPC e IPP (var. ala, %)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Datos a: 05.2026.

La tasa de inflacion china se ha situado por debajo del 1 % desde mediados de 2023. En abril fue del 1,2 %, y la inflacion
subyacente (sin alimentos ni energia) se situ6 también en el 1,2 %. Esto subraya la débil dinamica econémica del pais. Los
altos precios del petroleo y la energia probablemente aumentaran la tasa de inflacion, al menos temporalmente.

Flnssharh vem St
REGFARTH INSTITUTE



EXPECTATIVAS DETIPOS E
IMPULSO FISCAL

REGFARTH INSTITUTE



O

EE. UU.: Tipo de interés real a la baja

EE.UU.: Tipo de interés real — distintas medidas (%)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, BLS, Univ. Michigan, NY Fed. Daten vom
05.06.2026

El tipo de interés real es la diferencia entre el tipo de interés nominal y la inflacion (esperada). Mientras que el tipo de
interés nominal se puede leer en el mercado, para la inflacion esperada se debe recurrir a una estimacion. Dependiendo
del enfoque elegido, el tipo de interés real para la economia estadounidense se sittia actualmente entre el-1,0 5y el 0,3 %.
Alternativamente, se puede leer en el mercado el rendimiento de los bonos del Estado indexados a la inflacion (TIPS en EE.
UU.). Para un plazo de dos anos, el tipo de interés real es positivo desde abril de 2022 y recientemente subi6 hastael 1,1 %.

Flnssharh vem St
REGFARTH INSTITUTE

65



Volatiles expectativas de tipos de interés

EE.UU.: Expectativas volatiles de tipos — Futuros Eurozona: Expectativas volatiles de tipos —
Fed Funds (%) Futuros €STR (%)
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En los mercados de futuros se descuenta una subida de tipos de un maximo de 25 puntos basicos por parte de la Fed
hasta diciembre de 2026. En la eurozona, se descuentan subidas de tipos de unos 50 puntos basicos. No obstante, el nivel
de tipos esperado para finales de afo en Europa sigue estando muy por debajo del de EE. UU.
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China: Politica monetaria expansiva

China: Tipos de referencia y coeficiente de reservas

Porcentaje
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— Tipo preferencial bancario, 1 afio = Tipo repo inverso, 7 dias
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, PBoC. Daten vorm: 16.06.2026

El banco central chino gestiona su politica monetaria principalmente a través de tres instrumentos: el tipo repo inverso a
7 dias, el tipo de interés preferencial de los préstamos (LPR) a un ano de los bancos comerciales y el coeficiente de
reservas obligatorias (RRR). En los Gltimos aios, ha bajado los tres tipos en varias ocasiones para proporcionar mdas
liquidez y apoyar asi la coyuntura mediante la expansion del crédito. Para 2026, sefiala una politica monetaria que seguira
siendo moderadamente laxa.
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Impulsos fiscales moderados para 2026

Impulso fiscal: Variacién del saldo primario estructural (% del PIB)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, IWF Fiscal Monitor. Daten vom: 16.06.2026

Las estimaciones mas recientes del FMI han cambiado especialmente el panorama para China en el afo 2026. En lugar de
un impulso fiscal neutral esperado anteriormente, se pronostica ahora un fuerte impulso positivo, respaldado por
amplias medidas estatales para apoyar la demanda interna. En EE. UU., el impulso fiscal sigui6 siendo negativo en 2024y
2025, pero se espera una ligera relajacion para 2026. En la eurozona, el impulso fiscal se desplaza de 2025 a 2026, ya que
el programa aleman de armamento e infraestructuras, en particular, solo surtird efecto con retraso.
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Prevision econémica 2026

Nuestra prevision de crecimiento para 2026 se basa en una evaluacion cualitativa del
momento econémico, el efecto del crecimiento de la politica fiscal y las condiciones
de financiacion, incluida la politica monetaria. Estas previsiones deben entenderse
como magnitudes orientativas y no como predicciones puntuales precisas.

Mom. Fisc. Financ. FvS-RI Consenso Bloomberg

EE. UU. 0 + 0 2,0% 2,1%
CN 0 + 0 4,6% 4,6%
EA — + 0 0,6% 0,8%
DE — + 0 0,4% 0,6%

EE. UU.: El consumo estable, una sélida situacion del mercado laboral y unos salarios
que suben con menos fuerza justifican el momento positivo sin cambios. En cuanto
ala politica fiscal, no se prevé una consolidacion presupuestaria. Al contrario, el
rumbo sigue siendo expansivo.
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En cuanto a la politica monetaria, no se esperan mas bajadas de tipos hasta finales de
ano. La guerra en Irdn aumenta la incertidumbre y el riesgo de recesion. China: La

continua debilidad del sector inmobiliario lastra la demanda interna. La industria
estabiliza la coyuntura a través de las exportaciones, aunque especialmente a través
de subvenciones, lo que apunta a un exceso de capacidad y tiene un efecto
deflacionista. Se esperan ligeros impulsos de la politica fiscal y monetaria.

Eurozona [ Alemania: El momento negativo en Alemaniay la eurozona como
consecuencia del impacto del choque de los precios del petroleo en lademanday la
industria se ve compensado en parte a nivel europeo por el crecimiento mas
dinamico de Espaia e Italia. Sin embargo, Espana se debilita cada vez mas. Los
programas econémicos financiados con deuda deberian dar un impulso en 2026. Sin
embargo, sin desregulacion, las inversiones alemanas en infraestructuras y
armamento probablemente tengan poco efecto. La subida de los precios del
petréleo y del gas, asi como la debilidad del euro, lastran adicionalmente la
coyuntura. Ante las malas perspectivas empresariales y el aumento de la
incertidumbre, hemos vuelto a rebajar nuestra prevision.
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Avisos legales

La informacion conteniday las opiniones expresadas en este documento reflejan las
valoraciones del autor en el momento de la publicacion y pueden cambiar en
cualquier momento sin previo aviso. La informacion sobre declaraciones
prospectivas refleja la vision y las expectativas de futuro del autor. Las opiniones y
expectativas pueden diferir de las valoraciones presentadas en otros documentos de
Flossbach von Storch SE. Las contribuciones se facilitan Gnicamente con fines
informativos y sin compromiso contractual o de otro tipo. La informacion y las
valoraciones contenidas no constituyen asesoramiento de inversion ni ningdn otro
tipo de recomendacion. Se excluye cualquier responsabilidad por la integridad,
actualidad y exactitud de la informacion y las valoraciones facilitadas. La evolucion
histérica no es un indicador fiable de la evolucién futura.

Todos los derechos de autor y demas derechos, titulos y reclamaciones sobre, paray
de toda la informacion de esta publicacion estan sujetos sin restricciones a las
disposiciones aplicables en cada casoy a los derechos de propiedad de los
respectivos propietarios registrados. Usted no adquiere ningn derecho sobre el
contenido. El derecho de autor de los contenidos publicados y creados por la propia
Flossbach von Storch SE pertenece exclusivamente a Flossbach von Storch SE. No se
permite la reproduccion o el uso de tales contenidos, en su totalidad o en parte, sin
el consentimiento por escrito de Flossbach von Storch SE. Las reimpresiones de esta
publicacion, asi como su puesta a disposicion del publico, requieren el
consentimiento previo por escrito de Flossbach von Storch SE. © 2026 Flossbach
von Storch. Todos los derechos reservados.
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