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La inflacion baja en los indicadores, pero no en
la realidad

FACTORES QUE
PRESIONAN LOS PRECIOS

Las expectativas de inflacion

volvieron a aumentar en mayo

y el mercado espera un cierre

de afio mas complicado de lo
- que se pensaba a comienzos

tidumbre interna

Durante varios meses se habld de que la inflacion en Colombia finalmente
estaba comenzando a ceder. Las cifras habian dejado atras los niveles
mas criticos y eso generd cierta sensacion de tranquilidad tanto en los
mercados como en muchas familias que llevaban afos viendo como el
dinero alcanzaba cada vez menos. Pero las noticias recientes muestran
que el problema todavia estd lejos de desaparecer. El aumento en
algunos precios, la incertidumbre internacional y el comportamiento del
dolar volvieron a poner sobre la mesa el temor de que la inflacidon siga
siendo una presion constante durante el resto del afio. Lo preocupante es
que, aunque las cifras puedan parecer menores frente a las de afios
anteriores, en la vida cotidiana la sensacion sigue siendo la misma: hacer
mercado cuesta mas, salir a comer es mas caro y sostener gastos basicos
sigue siendo complicado para buena parte de los hogares.

Las Ultimas proyecciones econdmicas reforzaron precisamente esa
preocupacién. El Banco de la Republica reconocié en su Informe de
Politica Monetaria que la inflacién anual llegd a 5,6 % y que incluso podria
cerrar 2026 cerca de 6,4 %, alejandose todavia mas de la meta del 3 %.
Ademas, el informe menciona que parte del aumento reciente se explica
por mayores costos laborales, problemas climaticos y “los impactos de Ila
guerra en Medio Oriente” sobre algunos bienes e insumos internacionales.
Ese detalle no es menor. Durante mucho tiempo la discusién sobre
inflacion se concentré Unicamente en factores internos, pero hoy gran
parte de la presién viene desde afuera. Colombia depende de
importaciones, combustibles y materias primas cuyos precios cambian
répidamente cuando hay tensién internacional o movimientos fuertes en
el petrdleo.

Por esa razdn, la decisién mas reciente del Banco de la Republica generd
tantas reacciones. La Junta Directiva decidi6 mantener la tasa de interés
en 11,25 %, algo que sorprendié a varios analistas que esperaban una
nueva subida. Segun explicd, el Banco prefirié esperar y analizar con mas
calma el comportamiento de la inflacién y del contexto internacional antes
de tomar otra decisién agresiva. A simple vista podria parecer una noticia
positiva porque evita que los créditos sigan encareciéndose tan rapido,
pero la realidad es un poco mas compleja. Las tasas siguen estando en
niveles bastante altos y eso continta afectando el consumo, las
inversiones y la capacidad de endeudamiento de muchas personas. Hoy
comprar vivienda, financiar un negocio o incluso usar tarjetas de crédito
sigue siendo mucho mas costoso de lo que era hace algunos afios.

Lo que mas preocupa es que esa pausa no necesariamente significa que
el problema esté controlado. De hecho, varios analistas creen que el
Banco de la Republica todavia podria volver a subir las tasas si la inflacion
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sigue mostrando resistencia en los préoximos meses. La Encuesta Mensual
de Expectativas de Analistas Econémicos del Banco de la Republica sefiald
recientemente que las expectativas de inflaciéon volvieron a aumentar en
mayo y que el mercado espera un cierre de afio mas complicado de lo
gue se pensaba a comienzos de 2026. Eso demuestra que todavia existe
bastante incertidumbre alrededor del comportamiento de los precios.
Cuando las expectativas empiezan a deteriorarse, el problema se vuelve
aun mas dificil porque las empresas ajustan precios mas rapido, los
trabajadores exigen salarios mas altos y los consumidores sienten la
necesidad de gastar antes de que todo vuelva a subir.

A ese panorama se sumo ademas la tension reciente relacionada con Iran
y el comportamiento internacional del petrdleo. Aunque parezca un
conflicto lejano para Colombia, sus efectos terminan llegando
rapidamente a la economia local. En varias publicaciones recientes,
medios econdmicos como Valora Analitik y La Republica explicaron que la
incertidumbre en Medio Oriente volvid a presionar el precio del dolar y
aumentd el nerviosismo en los mercados internacionales. Cuando el
petrdleo sube y el ddlar se fortalece, importar productos se vuelve mas
costoso y muchas empresas terminan trasladando esos incrementos a los
consumidores. Eso afecta desde alimentos hasta transporte y servicios
basicos. El propio gerente del Banco de la Republica advirtié hace pocos
dias sobre el riesgo de wuna “espiral inflacionaria” si continGan
aumentando los costos externos relacionados con energia y fertilizantes.

El problema es que controlar la inflacion sin afectar demasiado la
economia se estd convirtiendo en un equilibrio cada vez mas dificil.
Mantener tasas altas ayuda a reducir el exceso de gasto y evita que los
precios se disparen todavia méas, pero también termina frenando parte del
crecimiento economico. Muchas empresas han comenzado a reducir
inversiones porque financiar proyectos resulta demasiado costoso,
mientras que las familias sienten cada vez mas presidon sobre sus
préstamos y créditos. Por eso la discusion actual ya no gira solamente
alrededor de bajar o subir tasas, sino sobre cuanto tiempo puede
sostenerse una politica monetaria tan restrictiva sin generar
consecuencias mas fuertes sobre el empleo, el consumo y la actividad
econdmica en general.

Lo cierto es que, aunque algunos indicadores hayan mejorado frente a los
peores momentos de inflacidon, la sensacion de alivio todavia no llega
completamente a la vida diaria de las personas. La economia colombiana
sigue dependiendo de factores externos que cambian rapidamente vy
cualquier aumento en petrdleo, doélar o costos internacionales puede
volver a presionar los precios internos. El Banco de la Republica intenta
actuar con cautela mientras espera mas informacién sobre el
comportamiento global y sobre la respuesta de la economia local, pero el
riesgo de nuevas subidas en tasas todavia sigue presente. Mientras tanto,
millones de personas contintan enfrentando una realidad bastante
simple: la inflacién puede haber dejado de ser una emergencia extrema,
pero todavia sigue siendo uno de los principales problemas econdémicos
del pais.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_z A“_‘; Las acciones estadounidenses cerraron la semana con un desempefio
ColidoOMNcOolnI o positivo, apoyadas por un mejor apetito por riesgo hacia el cierre del

Colombia - COLCAP ® 2,083 '0'842/" '4'34Z/° 0'742/" periodo, luego de sefiales de avance en las negociaciones entre

EEHS Ei‘gszg : 22"3‘2 8'3202 E'S;oﬁ 12';;02 Estados Unidos e Irdn, una caida en los precios del petrdleo, alivio en

Europa - EuroStoxx 60( @ ’646 2'95% 2'52% 5'52% los rendimientos <_je los bono_s qel Tesoro vy una tempo_rada de

Japon - Nikkei ® 63,339 314%  6.84% 25.82% resultados corporativos que continu6 mostrando solidez, especialmente

Brasil - Bovespa ® 176910  -0.61% -593%  9.36% en torno al gasto en infraestructura de inteligencia artificial. El S&P 500

L - - : cerré en 7,473.47, con un avance semanal de 0.9%; el Dow Jones

finalizé en 50,579.70, registrando un incremento de 2.1%; y el Nasdaq

. . i} Composite termind en 26,343.97, con una valorizacion de 0.5%. El

8000 Renta variable local e internacional 2400 comportamiento del mercado estadounidense estuvo marcado por una

dindmica mixta: al inicio de la semana, el repunte de los Treasury

w7500 ] yields, en medio de preocupaciones inflacionarias y precios elevados
2 22008 del petroleo ante | ia d do entre EE. UU. e Ir4

457000 .E el petrdleo ante la ausencia de un acuerdo entre . . e Iran,

5 20003 presion6 especialmente a los sectores de crecimiento y tecnologia por

ab500 o el aumento en las tasas de descuento; sin embargo, posteriormente el

6000 1800 mercado rebotd con fuerza ante la expectativa de un acuerdo que

redujera la prima geopolitica del crudo, moderara las presiones

inflacionarias y permitiera una caida en los rendimientos soberanos.

Adicionalmente, los sdélidos resultados corporativos sostuvieron el

optimismo, con Nvidia reportando ingresos récord de US$81.600

millones, un crecimiento anual de 85%, y ventas en Data Center de

S&P 500 COLCAP US$75.200 millones, un aumento de 92%, lo que confirmé la fortaleza

estructural de la demanda asociada a inteligencia artificial, aunque la

reaccion negativa de la accién tras el reporte moderé el impulso sobre

el Nasdag. En Colombia, el COLCAP cerrd en 2,083.39, con una caida

semanal de 0.8%, afectado principalmente por el aumento de la

aversion al riesgo local de cara a la primera vuelta presidencial del 31

de mayo, el deterioro fiscal, los altos rendimientos de los TES vy el

mayor costo de capital para las compaiiias, factores que continuaron

presionando las valoraciones accionarias; no obstante, se observd

apetito selectivo por emisores liquidos y defensivos como Ecopetrol,

GEB vy la preferencial de Grupo Cibest, aunque Ecopetrol enfrenté

presiones fundamentales tras reportar una caida de 7.7% en sus

RENTA FIJA utilidades trimestrales, atribuida a la revaluacién del peso, inflacién e
C > impuestos.
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Durante la Ultima semana, el mercado de renta fija local mostré un

comportamiento principalmente positivo, con valorizaciones generalizadas Renta F'J? Bono Cierre Semana Mes Ano
en los TES Tasa Fija y un desempefio mayoritariamente favorable en los 10 aios corrido corrido
TES UVR, aunque con algunos movimientos mixtos en la parte larga real. COLOMBIA @ 13.68 -31 55 104
La curva de TES Tasa Fija (TF) presenté un desplazamiento a la baja en EEUU . 4.56 -4 19 39

todos sus nodos, con valorizaciones destacadas en agosto 2026 (-158.7
pbs), noviembre 2040 (-58.1 pbs), marzo 2058 (-47.6 pbs), enero 2035 y ALEMANIA @ 3.04 -13 0 18
octubre 2050 (-44.1 pbs en ambos casos), impulsadas por el retroceso de JAPON @ 2.75 4 23 69
los Tesoros de EE. UU., la disminucién del CDS de Colombia y el mejor
tono de la renta fija global hacia el cierre de la semana, factores que

compensaron las presiones iniciales asociadas al mayor costo de la deuda Renta fija local e internacional

plblica local y a la posibilidad de mayores colocaciones de TES sefialada  4.80 15.0
por la Direcciéon de Crédito Publico. En cuanto a los TES UVR, se observé 4.60 14.0
un comportamiento mixto, aunque con valorizaciones predominantes,

especialmente en febrero 2037 (-22.0 pbs), abril 2029 (-21.9 pbs), enero 3%“40 13.0°\°
2031 (-19.1 pbs) y marzo 2041 (-15.0 pbs), favorecidas por el 4.20 12.0

movimiento positivo de la curva de TES TF y flujos de demanda,

posiblemente de inversionistas extranjeros; no obstante, el nodo junio 4.00 . 11.0

2049 present6 una desvalorizacion relevante (+17.9 pbs) y abril 2035 se s a a a a % % % %
mantuvo practicamente estable (+0.2 pbs), en un contexto de oferta < < <C < < s s s s
puntual de bancos comerciales e inversionistas extranjeros y de una O <+ o <+ o X & & &
subasta primaria de TES UVR con fuerte demanda. A nivel internacional, o — N N o o — —
los bonos del Tesoro de EE. UU. mostraron un comportamiento mixto, con Tesoros 10 yr Tasa 10 afos

el rendimiento del bono a 2 anos aumentando (+5.2 pbs), mientras que el
de 10 afios cayd (-3.6 pbs) y el de 30 afios retrocedid (-5.2 pbs); este
movimiento reflejé6 una semana de alta volatilidad, inicialmente marcada
por temores de presiones inflacionarias asociadas al conflicto con Irdn y su
impacto sobre los precios del petrdleo, pero posteriormente moderada por
la caida del crudo, sefiales de avance en negociaciones con Iran y ajustes
del mercado tras la llegada de Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva
Federal.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Usb/copr @ 3,660 -3.71% 0.71% -3.17%
USD / MXN . 17.34 0.00% -0.73% -3.72%
EUR / USD . 1.16 -0.19% -1.09% -1.22%
UsSD/JPN @ 159.18 0.28% 1.65% 1.58%
USD / BRL . 5.04 -0.37% 1.64% -8.00%
DXY vs. COP/USD
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MATERIAS PRIMAS

>

El precio del petrdleo retrocedié con fuerza en la semana, con
caidas de -8.4% en WTI y -5.2% en Brent, cerrando en niveles de
UsSD96.60 y USD103.54 por barril respectivamente. Este
comportamiento estuvo explicado por la alta sensibilidad del
mercado a las sefales mixtas en las negociaciones entre EE. UU. e
Iradn y al riesgo de disrupcion de oferta via el Estrecho de Ormuz: al
inicio de la semana la prima geopolitica impulsé los precios, pero
posteriormente las expectativas de avances diplomaticos redujeron
el temor de suministro, aunque el viernes hubo un rebote parcial
ante el escepticismo sobre un desenlace rapido. En metales
preciosos, el oro retrocedié -0.7% semanal hasta USD4,509 por
onza, presionado por la fortaleza del dolar y el aumento de los
rendimientos de los Treasuries, factores que reducen el atractivo de
activos sin rendimiento; de igual manera, la plata cayo -0.6% hasta
USD75.5 por onza, afectada por el mismo entorno de tasas altas y
menor apetito por metales. Por su parte, el cobre avanzé 1.3% en
la semana hasta USD637.9, mostrando resiliencia pese al contexto
de mayor aversion al riesgo, apoyado por restricciones de oferta
global en productores clave como Chile, Indonesia y China.
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El ddlar estadounidense cerrd la semana practicamente estable, con
el DXY sin variacion semanal (0.0%), en medio de una elevada
volatilidad asociada a sefiales mixtas de la economia estadounidense,
mayores temores inflacionarios por el encarecimiento de la energia
derivado de la guerra en Medio Oriente y unas minutas de la Reserva
Federal que reforzaron la necesidad de mantener una postura
monetaria restrictiva si la inflacion no converge hacia la meta,
mientras los mercados incluso empezaron a descontar la posibilidad
de un alza de tasas en diciembre. Entre las monedas desarrolladas, el
euro (-0.2%) se debilitd levemente, presionado por la fortaleza
relativa del délar en algunos tramos de la semana y por la cautela
global; la libra esterlina (4+0.8%) fue una de las excepciones
positivas dentro del G-10; el franco suizo se aprecido 0.3% en su
cruce frente al ddlar, favorecido por la demanda defensiva; el yen
japonés se deprecié 0.3%, mientras que el yuan chino avanzé 0.2%;
el dolar canadiense cayd 0.5% vy el délar australiano retrocedié 0.3%,
en un contexto en el que los cruces del G-10 estuvieron
mayoritariamente presionados por los temores de inflacién global, la
incertidumbre sobre las negociaciones entre EE.UU. e Irdn y la
expectativa de una Fed mas restrictiva. En los mercados emergentes,
el comportamiento fue mixto: el peso colombiano fue el principal
destacado al apreciarse 3.7% frente al ddlar, impulsado por la
expectativa de que el BanRep continle elevando su tasa de interés,
la disminucién de la prima de riesgo local hacia el cierre de la semana
y el posicionamiento previo al cierre de campanas electorales, pese a
la desvalorizacion del Brent; también se fortalecieron el peso chileno
(+0.9%), el real brasilefio (+0.4%), el sol peruano (+0.4%), el rublo
ruso (+2.2%) y el rand sudafricano (+1.4%), favorecidos por
episodios de menor aversién al riesgo y por la debilidad puntual del
dolar, mientras que el peso mexicano permanecié estable, y el won
coreano (-1.3%) y la rupia indonesia (-1.4%) se depreciaron,
afectados por la sensibilidad de los emergentes a las expectativas de
tasas mas altas en EE.UU. y a la incertidumbre geopolitica global.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 96.60 -8.37% -8.06% 68.23%
Oro @ 4,509.4 -0.68% -2.35% 4.40%
Café @ 272.4 2.04% -4.62% -16.46%
130 Petroleo WTI vs. COP/USD 3,900
H10 3,800Q
890 3,700
~ 3,600
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de mayo acumula valorizaciones en los mercados de variable internacional, debido
a una menor aversién a riesgo derivada de un cese al fuego y la posibilidad de un
acuerdo que finalice el conflicto de medio oriente, compensando los movimientos
negativos de la renta fija local y los vehiculos inmobiliarios. En este sentido, la mayoria
de las alternativas de inversién acumularan retornos positivos en el mes, Unicamente la
alternativa Discreta y Paciente muestran retornos negativos. No obstante, todas las
alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de afio corrido, 1 afio y de mas
largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En abril se realizdé un rebalanceo tactico, en un contexto
de alta incertidumbre fiscal, la curva de renta fija soberana se encuentra invertida, lo que
reduce el atractivo de las posiciones de largo plazo. Por ello, se decidid disminuir la
exposicion en el portafolio Bonos Colombia Plus y redistribuir hacia la parte media de la
curva mediante el portafolio PRO, buscando una mejor relaciéon riesgo-retorno.
Adicionalmente, se estan aprovechando las correcciones en el sector tecnoldgico para
aumentar la exposicion en Acciones Nuevas Tecnologias, respaldadas por su sodlido
crecimiento en utilidades, y también se incrementa la inversién en Acciones Colombia
ante valoraciones atractivas y potencial de valorizacién, financiando ambos movimientos
con la reduccién en renta fija local de largo plazo.
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ESG

- Circulate Capital acuerda préstamo verde con HSBC para acelerar inversiones circulares en Asia

Circulate Capital, gestor de inversiones con sede en Singapur, anuncié un nuevo acuerdo de facilidad de
préstamo verde con HSBC para fortalecer su capacidad de desplegar capital con rapidez y ampliar su impacto en
inversiones de economia circular en el sur y sudeste asiatico.

Fundada en 2018, la firma comenz6 enfocandose en soluciones para la crisis del plastico en los océanos en estas
regiones y luego amplid su estrategia hacia la circularidad del plastico, incluyendo innovaciones disruptivas en
distintas cadenas de valor dentro de mercados de alto crecimiento. El anuncio se produce después del primer
cierre de su fondo Circulate Capital Asia II, que recaudd 220 millones de ddlares para invertir en el escalamiento
de cadenas de suministro circulares y negocios de reciclaje en India, Indonesia, Tailandia, Vietnam, Filipinas y
Malasia.

La empresa sefiald que los recursos del préstamo le dardn una fuente flexible de liquidez para respaldar
actividades de inversién y responder con mayor agilidad cuando surjan oportunidades. Ademas, la facilidad esta
disefiada para aumentar de tamafio a medida que crezca el fondo y puede extenderse en duracién si es
necesario.

Regula Schegg, socia fundadora, directora financiera y directora de cumplimiento de Circulate Capital, afirmé
que esta facilidad les permitird actuar al ritmo requerido para aprovechar transacciones de impacto que observan
en el mercado, con acceso altamente eficiente a capital y en beneficio estratégico de sus inversionistas.

HSBC indicd que esta facilidad rotativa de préstamo verde apoyara el crecimiento de la economia circular en el
sur y sudeste asiatico, en una region donde la financiacién sigue siendo una barrera para muchas iniciativas de
sostenibilidad. Gilbert Ng, de HSBC Singapur, destacd que los bancos tienen un papel clave para desbloquear
capital con impacto en la economia real.

Fuente: ESG Today
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Royal Mint: la auditoria medieval del dinero

Desde hace mas de 700 afos, Inglaterra decidié que sus
monedas también debian pasar por un juicio. La idea parecia
solemne: comprobar que cada pieza tuviera el peso, tamafo y
metal prometidos. En el Trial of the Pyx, no se juzgaba a
ladrones ni deudores, sino a las monedas de la Royal Mint. Asi,
una ceremonia medieval termind convertida en una auditoria de
confianza. Lo que empezd como control del metal se volvié una
leccion sobre credibilidad monetaria. A veces, la economia no se
mide solo en precios, sino en cuanto confiamos en lo que
llevamos en el bolsillo.

éQué es el Trial of the Pyx?

El Trial of the Pyx es una antigua ceremonia britdnica en la que ~©— DATO CURIOSO
se revisan monedas fabricadas por la Royal Mint. Su objetivo es T

comprobar que las piezas cumplan con los estandares legales de

peso, tamano y composicién metalica, como si el dinero tuviera TRIAL OF THE PYX
que demostrar ante un tribunal que vale lo que dice valer. En —
otras palabras, es una auditoria histérica para proteger la

confianza en la moneda. = =>
éCuando comenzo6 esta tradicion?

La practica se remonta al final del siglo XIII, durante el reinado o

de Eduardo I, y tiene mas de 700 afios de historia. Nacié en una Q @
época en la que la confianza en la moneda dependia Dezdeliace mas Se e oipese S

directamente de la cantidad y calidad del metal que contenia
cada pieza. Su objetivo era evitar que circularan monedas
defectuosas, rebajadas o fuera del estandar oficial. Asi, el reino
protegia tanto el comercio diario como la credibilidad de su
propia autoridad monetaria.

Desde hace mas de 700 afios, el Trial of the Pyx pone a prueba las
monedas britanicas para verificar su peso y pureza. No era un simple
ritual: era una forma de proteger la confianza en el dinero. La imagen
muestra una leccién simple: una moneda vale no solo por el metal
que contiene, sino porque alguien garantiza que cumple lo que

) , promete.
éPor qué se llama Pyx?

El nombre viene de las cajas llamadas pyx, donde se guardaban las monedas seleccionadas para la revision. Durante el afio,
la Royal Mint apartaba muestras de su produccion y las conservaba selladas. Luego, esas monedas eran llevadas a juicio para
comprobar si cumplian las normas oficiales. El proceso tenia un aire ceremonial, pero también una funcién econémica muy
seria. Si las monedas no tenian el peso o la pureza correcta, la confianza publica podia dafiarse. En esas cajas no se guardaba
solo metal: se guardaba la credibilidad del dinero. Por eso, el nombre termind asociado a una de las auditorias monetarias
mas antiguas del mundo.

éPor qué era tan importante revisar las monedas?

En la economia medieval, una moneda valia en buena parte por el metal que contenia. Si una pieza decia tener cierta cantidad
de plata u oro, pero en realidad tenia menos, el comercio podia volverse inseguro. Los comerciantes podian empezar a
desconfiar, exigir mas monedas o rechazar pagos dudosos. Revisarlas era una forma de proteger al mercado y evitar que el
dinero perdiera reputacion. También servia para controlar a la propia Royal Mint y detectar errores, desgaste o posibles
abusos. En el fondo, el Trial of the Pyx funcionaba como una auditoria medieval del sistema monetario. Su objetivo era simple
pero crucial: que cada moneda cumpliera lo que prometia.

éQué lecciéon econémica deja este hecho histérico?

El Trial of the Pyx ensefia que el dinero necesita confianza para funcionar. Una moneda no vale solo por el rostro del rey, el
sello oficial o el metal que contiene. Vale porque la sociedad cree que cumple lo que promete y que alguien verifica esa
promesa. Esta ceremonia muestra que incluso hace siglos ya existia una preocupacion central de la economia moderna:
controlar la calidad del dinero. Sin estandares, la moneda pierde credibilidad; sin credibilidad, el intercambio se vuelve mas
dificil. Hoy usamos billetes, tarjetas y dinero digital, pero el principio sigue siendo el mismo. A veces, la estabilidad financiera
empieza con algo tan simple como pesar una moneda.
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Unidos

E Estados

Colombia
f—

Martes

Indice Nacional
de Actividad de la
Fed de Chicago
(Abr)

Indice de precios
de vivienda

S&P/Case-Shiller
interanual (Mar)

Confianza del
consumidor del
Conference Board
(Mayo)

Indice
manufacturero de
la Fed de Dallas
(Mayo)

Miércoles

Indice
manufacturero de
la Fed de
Richmond (Mayo)

Jueves

indice de
precios PCE
subyacente
mensual (Abr)

Pedidos de
bienes
duraderos
mensual (Abr)

Ingresos
personales
mensual (Abr)

Gasto personal
mensual (Abr)

Sentimiento
econdémico
(Mayo)

Actas de la
reunion de
politica
monetaria del
BCE

Expectativas de
inflaciéon de los
consumidores
(Mayo)

Confianza
empresarial (Abr)

Viernes

PMI de Chicago
(Mayo)

Tasa de
desempleo
Alemania
(Mayo)

Tasa de
inflacion
interanual
preliminar
Alemania
(Mayo)

Tasa de
desempleo
(Abr)

Produccion de
cemento
interanual (Abr)
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