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La preocupacion de los mercados por
las repercusiones inflacionistas del
conflicto entre Estados Unidos e Irdn
ha pasado por distintas etapas. En un
primer momento, el foco estuvo
puesto en el posible impacto sobre la
inflacién generaly en la reaccién de
aquellos bancos centrales mas
sensibles a las desviaciones respecto

a sus objetivos. En este grupo

destacaba especialmente la eurozona

y, por supuesto, el Banco Central
Europeo (BCE). Las previsiones del

BCE, que apuntaban a un repunte de

los precios de la energia y a su posible

transmisién a la inflacién subyacente,
reforzaron las expectativas de

subidas de tipos. Ademds, el BCE dejo

claro que actuaria con rapidez si la
inflacién general volvia a repuntar,
incluso antes de que aparecieran
sefiales de contagio sobre la inflacién

subyacente.

La segunda fase estuvo marcada por

un cambio de liderazgo en EE.UU., con

la llegada de Kevin Warsh a la
presidencia de la Reserva Federal
(Fed). Durante su primera rueda de
prensaq, la contundencia de Warsh en

su compromiso de mantener la

inflacién bajo control sorprendioé a los

mercados. Esto provoco una caida de
las expectativas de inflacion a medio
plazo, aunque a costa de una politica
monetaria mds restrictiva en los
préximos meses. Warsh también dejo
claro que prefiere no anticipar de

forma sistemdatica la evolucion futura
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Inflacién subyacente de Estados Unidos y de la eurozona
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de los tipos de interés. Como consecuencia, los datos
econdmicos cobrardn adn mds relevancia y es probable
que los mercados reaccionen con mayor sensibilidad a las

cifras de inflacion y empleo.

Mds recientemente, la atencién se ha desplazado hacia la
inflacion subyacente y hacia la necesidad de disponer de
nuevos datos para evaluar la situacién. Desde que se
negocio el alto el fuego entre EE. UU. e Irdn, los precios de
la energia han descendido con rapidez. Al mismo tiempo,
el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) de
junio en la eurozona sorprendié a la baja, tanto en la
inflaciéon general como en la subyacente. Aunque esta
primavera el BCE contemplaba en su escenario central dos
subidas de tipos de 25 puntos bdsicos, creemos que los
datos conocidos hasta la fecha apuntan claramente a que
no hard cambios en los tipos en su reunién de julio. Lo mds
probable es que prefiera esperar hasta septiembre para
valorar cdmo evolucionan los acontecimientos. Mientras
tanto, la persistencia de la inflacién subyacente en EE.UU.
y el tono mds restrictivo adoptado por el nuevo presidente
de la Fed hacen que los datos que se publiquen este
verano tengan una especial importancia. El grdfico de la
semana muestra hasta qué punto la dindmica de la
inflacién subyacente en EE. UU. se ha alejado tanto de la

observada en la eurozona como del propio objetivo de

inflacion de la Fed. Buena parte de esta divergencia puede
explicarse por el impacto de las subidas arancelarias del
afo pasado, un efecto que deberia ir suavizdndose
gradualmente. Sin embargo, siguen existiendo otros
factores que pueden seguir ejerciendo presiéon durante
mas tiempo: la fortaleza de la economia estadounidense,
las persistentes tensiones en algunas cadenas de
suministro y el desarrollo de infraestructuras vinculadas a
la inteligencia artificial, que estd impulsando la demanda
de centros de datos, energia y capacidad de

procesamiento.

De cara a los préximos meses, una mayor moderacién de
las presiones inflacionistas serd determinante para que la

Fed no se vea obligada a volver a subir los tipos.

Claves de la préxima semana

Como hemos comentado anteriormente, la inflacién
volverd a ser el principal foco en la agenda econémica de
la préxima semana. En particular, el IPC de junio en EE.UU.
serd probablemente la referencia mds importante. El
mercado de swaps de inflacién anticipa una
desaceleracién de la inflacidén general desde el 4,2%
interanual hasta el 3,8%. No obstante, para la Fed serd
aun mds relevante la evolucion de la inflacidén subyacente,
que, segun las estimaciones, seguird avanzando a un ritmo
anualizado cercano al 3%. Durante la semana también se
publicardn los precios de produccién, una referencia
especialmente relevante para la elaboracién del indice
PCE, la medida de referencia que utiliza la Fed para
evaluar la evolucién de los precios. La agenda
estadounidense se completard con las ventas minoristas,
la encuesta manufacturera de la Reserva Federal de
Filadelfia, los datos del mercado inmobiliario y el indice de

confianza de la Universidad de Michigan.

En la eurozona, la publicacién final del indice Armonizado

de Precios de Consumo (IAPC) de junio deberia confirmar
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una inflaciéon general del 2,8% y una inflacién subyacente
del 2,4%, ambas por debajo de los mdximos recientes.
También se conocerdn los datos de produccion industrial y

balanza comercial.

China publicard las cifras de crecimiento del PIB
correspondientes al segundo trimestre, junto con los datos
de produccion industrial y ventas minoristas. El consenso
de mercado prevé una desaceleracion del crecimiento
econdmico hasta el 4,5% interanual, mientras que el
consumo continta mostrando signos de debilidad.
También estd prevista la publicacién de las cifras de

comercio exterior.

En Reino Unido, la atencion se centrard en el PIB mensual
y en la evolucion del sector servicios y el industrial. Tras la

bajada registrada en abril, las previsiones apuntan a que

la actividad se habria moderado en mayo, en un contexto
en el que diversos acontecimientos politicos de gran
relevancia podrian haber afectado negativamente a la

confianza empresarial.

En Japén, los principales indicadores serdn los datos de
produccion industrial y de pedidos de bienes de equipo,
junto con la publicacién del indice Reuters Tankan de

actividad no manufacturera.

Durante las vacaciones de verano es habitual observar el
comportamiento de las mareas. También merecerd la
pena prestar atencién a otra marea que seguird marcando

el rumbo de los mercados: la de la inflacidn.

Sean Shepley
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Resumen de la 292 semana del calendario:

Dia Pais Indicador Periodo Consenso Anterior
Martes CN Exportaciones IA Jun 18,0% 19.4%
CN Importaciones IA Jun 24,0% 27.4%
CN Balanza Comercial USD Jun 117,80 Mrd 105,43 Mrd
us IPC Subyacente IA, NSA Jun - 2,9%
us IPCIA, NSA Jun - 42%
us IPC Asalariados Jun - 328,829
Miércoles CN Produccién Industrial IA Jun 4,8% 4,5%
CN Ventas Minoristas 1A Jun -02% -0,6%
CN PIBIA Q2 4,5% 50%
EZ Producciéon Industrial IA May - 0,3%
EZ Activos de Reserva Totales Jun - 1.872,82 Mrd
IN Reuters Tankan indice No Manuf. Jul - 32
JN Pedidos Maquinaria 1A May - 15,6%
JN Actividad Terciaria NSA May - -10,6%
us NY Fed Manufactura Jul - 5,70
us IPP Mdquinas Manuf. Jun - 1974
us IPP Demanda Final 1A Jun - 6,5%
us IPP ExAlim./Energia IA Jun - 49%
Jueves EZ Balanza Comercial Total SA May - 1,30 Mrd
JN Ventas Cadenas Comerciales IA Jun - 2,9%
UK PIB Estimado 3M/3M May - 0,7%
UK PIB Estimado IA May - 12%
UK Servicios 1A May - 1,7%
UK Produccién Industrial IA May - -0,2%
UK Produccién Manuf. 1A May - 1,0%
UK Balanza Comercial Bienes GBP May - -26,046 Mrd
us Solicitudes Desempleo Iniciales 6 Jul,sf. - -
us Subsidios Desempleo (acum.) 29 Jun, sf. - -
us Philly Fed indice Actividad Jul - 103
us Control Ventas Minoristas Jun - 0,7%
us NAHB indice Mercado Vivienda Jul - 35
Viernes EZ IAPC Final 1A Jun 2,8% 2,8%
EZ IAPC-X F,E,A&T Final IA Jun - 24%
us Permisos de Construccién: Numero Jun - 1,410 Mio
us Inicio Viviendas NUmero Jun - 1,177 Mio
us Precios Importaciones IA Jun - 6,7%
us Utilizacion de Capacidad SA Jun - 76,2%
us U Mich Sentimiento Prelim. Jul - 49,5




MACS-P-21118509

AllianzGl Claves de la préxima semana, 10.07.2026

Si no se menciona lo contrario, las fuentes de datos e informacién son LSEG Datastream.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las declaraciones aqui contenidas pueden incluir referencias a previsiones futuras en cuanto a rendimientos asi como otras declaraciones futuras,
basadas en la vision y suposiciones actuales de la gestora, y conllevan riesgos conocidos y desconocidos, e incertidumbres, que podrian causar que los
resultados, el rendimiento o los acontecimientos reales difieran sustancialmente de los expresados o reflejados en dichas declaraciones. No asumimos

ninguna responsabilidad de actualizar dichas declaraciones futuras.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los rendimientos de
las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por lo tanto, es posible que no

recupere Su inversién en su totalidad. El rendimiento pasado no predice rendimientos futuros.

La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte ni constituye una oferta, solicitud o recomendacion
de venta o compra de ningun valor o producto. La informacién recogida en este documento estd sujeta a cambios sin previo aviso y es correcta en la
fecha de su publicacién; no obstante, no se garantiza su exactitud, integridad, actualidad, exhaustividad o adecuacién. Por Lo tanto, Allianz Global
Investors no serd responsable de ningun dafio, ya sea directo o indirecto, resultante del uso de esta informacion o de cualquier error u omisién en la

misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo. Se prohibe la reproduccién, publicacién o difusion de este contenido en cualquier forma.

Esta informacién no ha sido revisada por ninguna autoridad de control. Esta notificacién es de cardcter meramente informativo y no constituye la
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos segun lo dispuesto en el
articulo 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacién no tiene por objeto iniciar, directa o indirectamente, el proceso de compra o la prestaciéon de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Al recibir este documento, cada residente colombiano reconoce y acepta que se ha puesto en contacto
con Allianz Global Investors por iniciativa propia y que la comunicacién no se deriva, en ningun caso, de ninguna actividad promocional o de marketing
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier red social de Allianz Global Investors se
efecttia bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conocedores de que pueden tener acceso a informacion especifica sobre productos o servicios
de Allianz Global Investors. Esta comunicacién es de cardcter estrictamente privado y confidencial y no podrd ser reproducida. Esta comunicacién no
constituye una oferta publica de valores en Colombia que se encuentre sujeta a la regulacion de oferta publica de valores prevista en el articulo cuarto
del Decreto 2555 de 2010. Tanto la presente comunicacién como la informacién aqui contenida no deben considerarse, por lo tanto, como una oferta o

solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales para vender cualquier producto financiero en Brasil, Panamd, Chile, Pert y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por Allianz Global Investors GmbH, un gestor de inversiones en Alemania, supervisado por el Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemdn. EL Resumen de los Derechos de los Inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano 'y
espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio social en Serrano 49,
28001 Madrid e inscrita en el registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. Queda prohibida la

reproduccion, publicacién o transmision de su contenido, cualquiera que sea su forma.
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