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Resumen de la Semana

Como es habitual, la primera semana de cada mes viene
cargada de referencias macroecondémicas de interés que
el mercado tiene que digerir. Si nos fijasemos en la
evolucion del precio de los activos, la lectura seria
positiva ya que los activos de mayor riesgo (bolsas en
renta variable y bonos high yield en renta fija) obtuvieron
rentabilidades positivas mientras que los tradicionales
activos refugio como la deuda publica, el oro o el USD
acabaron en el mejor de los casos con rentabilidades
planas. Sin embargo, los datos macro publicados fueron
mas bien débiles. Comenzamos la semana contrastando
la dificil situacidn del sector manufacturero chino ya que
el PMI cayd por debajo de 50 y hace minimo de dos anos
aunque el mercado se lo tomo con optimismo ya que esta
lectura tan débil haria mas posible la llegada de nuevos
estimulos por parte de las autoridades chinas. La foto en
Estados Unidos tampoco fue positiva ya que el sector
servicios, hasta ahora el més resiliente, dio sintomas de
debilidad al caer también por debajo del nivel de 50 y la
creacion de empleos se ralentizé hasta los 139.000 frente
a los 177.000 del mes anterior [(cifra que se vid
fuertemente rebajada hasta los 147.000). Asi pues,
parece que el gigante norteamericano sigue
ralentizdndose como asi refleja el indice de sorpresas
macro que ha vuelto a caer a negativo y contrasta
fuertemente con el indicador de PIB de la FED de Atlanta
que apunta a un crecimiento del 3,8% en este segundo
trimestre. En Europa, lo mas relevante no fue la decisién
del BCE de recortar los tipos por séptima vez consecutiva
(ya que estaba totalmente descontada) sino la
actualizacion de proyecciones econdmicas en las que se
rebajan tres décimas la inflacion esperada como
resultado de la reciente fortaleza del euro y la caida de
los precios energéticos. Esperamos que el BCE se
mantenga en pausa antes de volver a recortar los tipos.

Informe Semanal Macroy Mercados - 9 de Junio de 2025

MAPFRE Inversion S\V.

Indice de Sorpresas Macro
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Proyecciones BCE

2025 2026
Indicador Pre\_l Actual Pre\_r Actual
Anterior Anterior
Inflacion 2,30% 2,00% 1,90% 1,60%
PIB 0,90% 0,90% 1,20% 1,10%




Renta Variable

Pese a la foto de ralentizacién econdmica pintada por los
datos macroecondmicos conocidos durante la semana, el
apetito por el riesgo continlo una semana mas y los
principales indices bursatiles acabaron la semana en
positivo. La esperanza de la llegada de nuevos estimulos
fiscales y/o monetarios en China asi como la conversacion
telefdnica que tuvieron el Presidente de Estados Unidos y su
homologo chino, fueron el catalizador necesario para que
las bolsas olvidaran la foto mas macro. El indice S&P500
subié un 1,5% con un mejor comportamiento del factor
crecimiento frente al valor y unas pequenas companias que
recuperan algo de brio. En los mercados europeos, las alzas
fueron inferiores al 1% en la mayoria de los casos pero
siguen brillando frente al resto de bolsas [(con el permiso de
la bolsa brasilefa). Con respecto a movimientos
corporativos, resaltamos el inicio de conversaciones entre
Meta y Constellation Energy para asegurarse un contrato de
20 anos de suministro de energia a sus centros de datos o el
posible pedido de entre 200 y 500 aviones Airbus por parte
de China.

Renta Fija

Alzas generalizadas en las rentabilidades exigidas a los
bonos de deuda publica debido a un dato débil en términos
absolutos de empleos creados en Estados Unidos pero
mejor de lo esperado a tenor de como habian ido
publicandose los diferentes datos macro a lo largo de la
semana. El bono estadounidense a 10 afios se volvié a situar
por encima del 4,5% mientras que el bono aleman roza el
2,6% tras una rueda de prensa de C.Lagarde menos
acomodaticia y en la que parecia justificar una pausa
prolongada en lo que a recortes de tipos de interés se
refiere. El tono optimista de las bolsas ayudd a que los
diferenciales crediticios se contrajeran y lo hicieron con
especial fuerza en el caso de los bonos high vyield
norteamericanos. Hay que recordar que, pese a la
volatilidad vista en el precio de los bonos, los principales
indices de renta fija se mantienen en positivo en el ano en
divisa base.

Divisas y Materias Primas

Alzas para el Euro tras constatar que el BCE podria estar
cerca del final del ciclo de recorte de tipos. La moneda Unica
se revaloriza un 0,44% durante la semana frente al USD
situdndose en el 1,14 y sube mas de un 10% en lo que
llevamos de ano. Esa misma rentabilidad pero en negativo
es la que acumula el precio del crudo Brent pese al
aumento del 4% durante la Ultima semana impulsado por la
conversacion mantenida entre D. Trump y Xi Jinping que
disiparia parte de la incertidumbre econdmica que afecta a
los dos gigantes tras la guerra arancelaria que comenzd el
pasado mes de Abril.

Esta Semana...
Datos de inflacion y comercio exterior en China asi como
sentimiento de las pequenas companias en Estados Unidos,

confianza de la U. de Michigany evolucidn de los precios.
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Evolucion Indices RV en base 100
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Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 06/06/2025 Ult Semana Mes 2025
MSCI WORLD GLOBAL 3.914,7 1,33% 1,33% 5,58%
S&P 500 EE.UU. 6.000,4 1,50% 1,50% 2,02%
NASDAQ 100 EE.UU. 21.761,8 1,97% 1,97% 3,57%
Russell 2000 EE.UU. (Pequeias Compaiiias) 2.132,2 3,19% 3,19% -4,39%
Euro Stoxx 50 Europa 5.430,2 1,18% 1,18% 10,91%
Stoxx 600 Europa 553,6 0,91% 0,91% 9,07%
IBEX 35 Espaiia 14.247,6 0,67% 0,67% 22,88%
FTSE MIB Italia 40.601,9 1,28% 1,28% 18,77%
DAX Alemania 24.304,5 1,28% 1,28% 22,08%
CAC 40 Francia 7.804,9 0,68% 0,68% 5,75%
FTSE 100 Reino Unido 8.837,9 0,75% 0,75% 8,14%
MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 197,2 0,97% 0,97% 8,57%
NIKKEI 225 Japon 37.741,6 -0,59% -0,59% -5,40%
HANG SENG Hong Kong 23.792,5 2,16% 2,16% 18,61%
Csl1 300 China 3.874,0 0,88% 0,88% -1,55%
KOSPI Korea 2.812,1 4,24% 4,24% 17,19%
Nifty 50 India 25.003,1 1,02% 1,02% 5,74%
MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.247,8 1,54% 1,54% 21,33%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 136.102,1 -0,67% -0,67% 13,15%
S&P/BMV IPC México 58.061,4 0,38% 0,38% 17,26%
MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.182,9 2,21% 2,21% 9,99%
Factores 06/06/2025 Ult Semana Mes 2025
MSCI World Value Estilo Valor 3.916,9 1,15% 1,15% 6,58%
MSCI World Growth Estilo Crecimiento 6.036,4 1,49% 1,49% 4,66%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.591,1 0,51% 0,51% 6,67%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.586,8 -0,17% -0,17% 9,94%
MSCI World Pequeiias Compaiiias Pequeiias Compaiiias 583,2 1,87% 1,87% 3,66%
Tipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs) 06/06/2025 Ult Semana Variacion Mes Variacion 2025|
US Govt 10 Yr EE.UU. 4,51% 11 11 -6
US Govt 2 Yr EE.UU. 4,04% 14 14 -21
Pendiente Curva 10Y-2Y 46,91
Alemania Gov 10Y Alemania 2,58% 8 8 21
Alemania Govt 2Y Alemania 1,88% 10 10 -20
Espaiia Govt 10Y Espaiia 3,15% 6 b 9
Espaiia Govt2Y Espaiia 2,02% 9 9 -23
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 57,7

Italia Govt 10Y Italia 3,50% 2 2 -2
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 84,62 -3 7 5
Diferenciales Investment Grade Europa 95,66 -3 -1 -6
Diferenciales High Yield EE.UU. 347,87 -24 37 20
Diferenciales High Yield Europa 313,20 -13 -13 15
indices Renta Fija 06/06/2025 Ult Semana Mes 2025
Deuda Publica Global 206,1 -0,04% -0,04% 5,63%
Deuda Publica EE.UU. 2.335,4 -0,52% -0,52% 1,97%
Deuda Publica Europea 2471 -0,26% -0,26% 0,49%
Corporativa EE.UU. 3.356,2 -0,23% -0,23% 2,03%
Corporativa Europea 261,6 -0,13% -0,13% 1,41%
High Yield EE.UU. 2.764,0 0,32% 0,32% 3,01%
High Yield Europeo 400,1 0,32% 0,32% 2,63%
Bonos Inflacion Global 341,4 -0,01% -0,01% 5,63%
Deuda Subordinada Europea 314,7 0,02% 0,02% 2,01%

Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 06/06/2025 Ult Semana
usbD 1,140 0,44% 0,44% 10,07%
GBP 0,842 -0,09% -0,09% 1,49%
YEN 144,850 0,58% 0,58% -7,86%
Crudo Brent 66,47 4,02% 4,02% -10,95%
Oro 3310,42 0,64% 0,64% 26,14%
Gas Natural 37 8,15% 8,15% -27,00%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Pais/Region Indicador Periodo Estimado Anterior
ISM Manufacturero Mayo 48,5 49,5 48,7
ISM Servicios Mayo 49,9 52 51,6

EE.UU. Néminas No agricolas Mayo 139.000 126.000 147.000
Desempleo Mayo 4,2% 4,2% 4,2%

JOLTS Abril 7,39Millones 7,1Millones 7,2Millones
PMI Manufacturero Mayo 48,3 50,7 50,4
Espana
PMI Servicios Mayo 511 51 50,7
Ventas Minoristas Abril 0,1% 0,2% 0,4%
Inflacion Mayo 1,9% 2% 2,2%
Eurozona

Inflacion Subyacente Mayo 2,3% 2,4% 2,7%
indice Precios Produccion Abril 0,7% 1.1% 1,9%

Esta Semana

Indicador Pais/Region Periodo Estimado Anterior
Inflacién China Mayo -0,2% -0,1%
Importaciones China Mayo -0,8% -0,2%
Lunes
Exportaciones China Mayo 6% 9,3%
indice Precios Produccion China Mayo -3.2% -2,7%
Martes NFIB Small business EE.UU. Mayo 95,8 95,8
. Inflacion EE.UU. Mayo 2,5% 2,3%
Miércoles .
Inflacion Subyacente EE.UU. Mayo 2,9% 2,8%
Jueves indice Precios produccion EE.UU. Mayo 2,6% 2,4%
Viernes U.Michigan EE.UU. Junio 53,5 52,2
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Grafico de la Semana

Buena parte de la teoria de gestion de carteras que a dia de hoy sigue siendo ampliamente estudiada, se basa
en la nocion de que los mercados y los inversores son eficientes. Sin embargo, a menudo encontramos sefales
de justamente lo contrario. Por ejemplo, desde el ano 1990, si hubiéramos invertido en el S&P500 solamente el
primer mes de cada trimestre, la rentabilidad hubiera sido del 370%. Si solo hubiéramos invertido en el mismo
indice el segundo mes del trimestre, la rentabilidad bajaria hasta el 143% y en el caso del tercer mes, la
rentabilidad seria del 46%. Las razones que explicarian este comportamiento pasan por los grandes flujos de
dinero que suelen invertir los inversores institucionales tras finalizar un trimestre asi como la coincidencia de la
publicacidn de resultados de companias tan relevantes como Nvidia.

S&P 500 Cumulative % Change Only Owning at Start, Middle, & End of Quarter: 1990-
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MAPFRE Inversion

Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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