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20 de Julio 2026 — NOTA SEMANAL

= La geopolitica volvié a imponerse al mercado, eclipsando el efecto positivo
de unos datos de inflacion del mes de junio mejores de lo esperado, tanto en
Estados Unidos (3,5%) como en la zona euro (2,8%).

= La ruptura de la tregua entre Estados Unidos e Iran, no obstante, impulsé el
petroleo hasta los 88 dolares el barril de Brent y reavivo el temor a nuevas
presiones inflacionistas.

= Las grandes tecnologicas lideraron las caidas, con el Nasdaq retrocediendo
un -2,9% ante la toma de beneficios y las renovadas dudas sobre la IA.

= Latemporada de resultados del 2T del S&P 500 comenz6 con fuerza: el 88%
de las empresas que han publicado cifras superan estimaciones de beneficio.

= La renta fija y el délar actuaron como refugio, mientras el mercado vuelve a
valorar la posibilidad de nuevas subidas de tipos tras el verano.

EURO STOXX 50 PR EUR 6.230,87 0,62 4,10 2,86 15,88 7,59 7,59
BME IBEX 35 PR EUR 19.216,90 0,87 1,06 3,96 37,32 11,03 11,03
Europa FSE DAX TR EUR 24.830,98 -0,94 0,42 0,52 1,89 1,39 1,39
Euronext Paris CAC 40 PR EUR 8.338,81 0,00 1,09 4,02 6,61 2,32 2,32
FTSE 100 PR GBP 10.600,37 0,98 0,87 0,63 18,14 9,53 6,74
DJ Industrial Average PR USD 52.146,42 0,93 1,27 5,46 17,22 11,38 8,50
EEUU S&P 500 PR 7.457,69 4,55 0,51 4,65 18,43 11,84 8,94
NASDAQ Composite PR USD 25.520,24 -2,90 1,03 4,30 22,19 12,73 9,80
BM&FBOVESPA Ibovespa IBOV TR BRL  173.714,08 2,33 3,12 1,47 28,14 18,58 7,81
batam MSCI Mexico PR MXN 63.353,96 0,49 2,40 3,74 19,96 11,79 6,17
Nikkei 225 Average PR JPY 64.141,12 6,44 8,24 9,60 60,75 26,24 27,42
Hang Seng HSI PR HKD 24.562,24 1,60 1,03 6,11 0,26 2,33 417
Emergentes
MSCI China PR LCL 72,88 -0,60 2,18 10,53 6,87 12,71 42,71
MSCI India PR EUR 1.206,05 41,07 0,11 0,26 410,20 -8,09 -8,09
MSCI BIC PR USD 301,42 0,85 1,47 8,69 -5,10 7,56 -9,96
MSCI World
MSCI ACWI PR USD 1.108,73 1,58 41,10 3,16 19,70 12,18 9,28
Oil Price Brent Crude PR 88,10 15,91 10,75 2,52 26,73 48,64 44,78
Materias primas |, 511 Gold Price PM USD 3.995,35 2,53 7,98 17,97 20,40 -6,09 -8,53

Datos de rentabilidad, en porcentaje, a 17/07/2026. Datos 1S, 1M, 3M y 1A en divisa base. Fuente: Morningstar.

Los datos de inflacidn publicados la semana pasada, tanto en Estados Unidos como
en la eurozona, confirmaron una moderacion de las presiones sobre los precios. Sin
embargo, este escenario macroeconomico mas favorable no fue suficiente para
sostener el apetito por el riesgo. Los mercados volvieron a mirar hacia Oriente Medio,
donde la ruptura de la tregua de 60 dias entre Estados Unidos e Iran reactivo la
incertidumbre geopolitica y devolvié al primer plano el riesgo energético. La decision
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de Donald Trump de dar por finalizado el acuerdo de tregua de 60 dias impulsé
nuevamente el precio del petroleo — el Brent volvi6 a situarse en torno a los 88 ddlares
por barril — y reabrié las dudas sobre la evolucion futura de la inflacion y de la politica
monetaria. A este escenario se sumo6 una toma de beneficios en las grandes
companias ligadas a la Inteligencia Artificial. Y es que, tras meses liderando las
subidas, unas perspectivas menos ambiciosas de lo esperado alimentaron las dudas
sobre las elevadas valoraciones alcanzadas por el sector. Ni la moderacion de la
inflacion ni el buen comienzo de la temporada de resultados empresariales del
segundo trimestre fueron suficientes para compensar este cambio de sentimiento,
dando lugar a una nueva semana de correcciones en la renta variable.

Pese a su mayor dependencia energética, las bolsas europeas resistieron mejor que
las estadounidenses, reflejando que el principal foco vendedor se concentrd en los
valores de crecimiento. El Euro Stoxx 50 cedi6é un -0,62% y el Ibex 35 un -0,87%,
frente al -1,55% del S&P 500 y, especialmente, al -2,90% del Nasdaq, que volvié a
liderar las caidas. La mayor correccion en los mercados desarrollados, no obstante,
se produjo en Japoén, donde el Nikkei 225 retrocedié un -6,44%, aunque continua
acumulando una rentabilidad superior al +26% en lo que va de ano. En los mercados
emergentes predomind la dispersion: asi, mientras Hong Kong avanzé un +1,6%,
China caida un -0,6%, India un -1,1% y Brasil un -2,3%.

Grafico de la semana

Source: tradingeconomics.com
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Evolucién de la inflaciéon en EE. UU. y zona euro (ultimo dato, junio 2026). Fuente: Tradingeconomics.com
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La inflacién cede... temporalmente

En el plano macroecondémico, las cifras de inflacién sorprendieron favorablemente. En
Estados Unidos, el IPC interanual descendio hasta el 3,5% en junio, desde el 4,2% de
mayo Yy claramente por debajo del 3,8% esperado por el consenso, registrando su
primera caida en cinco meses. Este descenso respondié, principalmente, a la
moderacion del componente energético tras el alto el fuego temporal entre Estados
Unidos e Iran. Ademas, la inflacién subyacente se redujo hasta el 2,6%, mientras que
el IPC mensual registré una caida del -0,4%, la mayor desde abril de 2020.

En la eurozona, la inflacion también siguié la estela y confirmé en el 2,8% interanual,
cuatro décimas menos que en mayo, su nivel mas bajo desde febrero, justo antes de
la escalada del conflicto en Oriente Medio. La inflacién subyacente, por su parte,
descendio hasta el 2,4%. No obstante, ambas referencias continuan por encima del
objetivo del 2% del Banco Central Europeo, por lo que mercado espera que el
organismo mantenga los tipos sin cambios en su reunion de esta semana, sigue sin
descartarse un nuevo movimiento al alza después del verano si el repunte del petréleo
termina trasladandose nuevamente a los precios.

Resultados empresariales, todo marcha bien

Buenas noticias también desde el punto de vista empresarial, con la temporada de
resultados del segundo trimestre de 2026 en Estados Unidos iniciAndose con un tono
claramente positivo. Hasta el momento, el 10% de las compafiias del S&P 500 ha
publicado sus cuentas y de ese porcentaje el 88% ha superado las estimaciones de
beneficio por accion, muy por encima de la media historica, mientras que los beneficios
se situan un 16,4% por encima de las previsiones, segun Factset.

El mercado mantiene, por ahora, un crecimiento interanual superior al 20% por
segundo trimestre consecutivo. Los grandes bancos estadounidenses, como siempre,
se situan en la avanzadilla en este inicio de la campafna, con JPMorgan Chase,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Citigroup y Wells Fargo
presentando, en general, resultados mejores de lo esperado. La clave esta siendo la
fortaleza de la banca de inversion, la intensa actividad de los mercados financieros
(incluidas salidas a bolsa) y unos ingresos todavia resilientes. Estas sorpresas
positivas de las empresas del sector financiero han compensado, en parte, las
revisiones a la baja de las estimaciones de beneficios del sector salud.

Volatilidad en el mercado de renta fija

La incertidumbre geopolitica también se dej6 sentir en los mercados de deuda. Sobre
todo, en Europa, donde el rendimiento del Bund aleman a diez afios repuntd hasta
superar el 3,13%, reflejando unas expectativas de tipos elevados durante mas tiempo
ante el riesgo de un nuevo episodio inflacionista. En Estados Unidos, en cambio, el
comportamiento fue mas mixto: el rendimiento del bono americano a diez afnos termind
descendiendo desde el 4,61% hasta el 4,54%, favorecido por la busqueda de activos
refugio y por compras oportunistas tras el fuerte repunte de semanas anteriores. Con
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todo, el mercado sigue otorgando una probabilidad cercana al 50% a una nueva
subida de tipos por parte de la Reserva Federal en el mes de septiembre.

Germany 10Y | US 10Y
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Jun Jul 8 14 20
source: tradingeconomics.com

TIR del bono a 10 afios del Tesoro americano vs TIR del bono aleman a 10 afios. Fuente: Trading Economics.

En el terreno de las materias primas, mientras el petroleo volvia a repuntar con fuerza
el oro perdia atractivo, retrocediendo por debajo de los 4.100 ddlares por onza. En el
mercado de divisas, por su parte, el dolar recupero terreno frente al euro, que pasoé de
1,17 a 1,16 dodlares, apoyado por unas expectativas de tipos de interés elevados
durante mas tiempo en Estados Unidos y también debido a su tradicional papel como
activo refugio en un entorno de creciente tension geopolitica.

¢ Qué estrategia seguir?

En el actual contexto de incertidumbre y volatilidad consideramos prudente mantener
una postura de cautela, pero con una visidbn constructiva a medio plazo.
Recomendamos evitar asumir niveles de riesgo superiores a la capacidad individual
de cada inversor, teniendo siempre en cuenta el horizonte temporal y la situacion
financiera y personal.

La escalada del conflicto entre Estados Unidos, Israel e Iran ha reintroducido el riesgo
geopolitico en el centro del mercado, con el petréleo como variable clave y el estrecho
de Ormuz bajo maxima vigilancia. Los expertos coinciden en que, salvo una disrupcién
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energética prolongada, el impacto podria ser tactico, aunque un shock sostenido
elevaria la inflacién y complicaria el escenario para bancos centrales y carteras.

Nuestra estrategia en renta variable se centra en una diversificacion adecuada, tanto
regional como por estilos de gestion, con el objetivo de mitigar los riesgos asociados
a la incertidumbre comercial y geopolitica. En renta fija, mantenemos una gestion
activa de la duracion y un enfoque en la calidad crediticia, evitando emisiones de
menor calificacion que podrian verse mas penalizadas en un hipotético escenario de
deterioro econémico.

Finalmente, continuamos monitorizando de manera cercana la evolucion de los
mercados y de los factores macroecondmicos y politicos, con el objetivo de adaptar

las carteras gestionadas de forma agil y eficiente en caso de que las condiciones lo
requieran.

Equipo de analisis de Arquia Bank.
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