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Las curvas europeas experimentaron compras generalizadas, especialmente concentradas en los tramos cortos como consecuencia, por una parte, de
publicaciones macro en la UME gque mostraron un mayor deterioro del esperado en materia de actividad y por otra, como consecuencia del anuncio de
tipos del BCE.

En lo que al primer punto se refiere, la primera estimacién del PIB correspondiente al 4T.24 mostré un estancamiento de la actividad de la Zona Euro
(0.0% t/t), lo que supuso una ralentizacién de 4 décimas respecto al trimestre anterior y un registro por debajo del esperado por el consenso (0.1%
estimado). En este sentido, la debilidad del comercio exterior, como consecuencia de la caida de la demanda de China pudieron pesar de forma relevante.
Por geografias, esta desaceleracion se debe, en gran medida, a la caida registrada por las dos principales economias de la UME como son Alemania (-0,2%)
y Francia (-0,1%). Por su parte, la economia italiana volvié a estancarse en el Ultimo trimestre del afio (0.0%) mientras que Espafia sorprendié positivamente
al conseguir mantener el crecimiento del 0.8% del trimestre anterior. En cualquier caso, aunque se trata de unos registros negativos lo cierto es que la
decepcidén en materia de crecimiento también se debe a efectos de caracter puntual. En este sentido, el PIB de Irlanda, que es especialmente volatil, cayd
un -1,3% en el cuarto trimestre, por lo que excluyendo a dicha economia la UME habria pasado de un crecimiento del 0,3% al 0,1%. Ademas, también habria
gue tener en cuenta el hecho de que los Juegos Olimpicos de Paris sesgaron al alza de forma importante el crecimiento de Francia en el 3T.24.

En cuanto al anuncio de tipos de Lagarde, la Autoridad Monetaria recorté en 25 puntos basicos los tipos de referencia, dejando el tipo depo en el 2.75%.
Asi, la Presidenta se mostré especialmente optimista en materia de inflaciéon recalcando que la senda de desinflacién sigue en curso y que los datos
apuntan a que se podra alcanzar el objetivo del 2% a lo largo de este afo. Se trataria por lo tanto de un enfoque mas optimista del que tenia en diciembre
cuando se publicaron las estimaciones del staff técnico del Banco en las que se planteaba que la inflacidon subyacente no alcanzaria el 2% hasta el 1T.26. De
esta forma, este hecho junto con unos niveles de crecimiento estancados y con riesgos sesgados a la baja siguen proporcionando argumentos para
continuar adelante con el proceso de recortes de tipos. En cualquier caso Lagarde dijo que el Consejo esta convencido en cuanto a la direccién a seguir, si
bien es cierto que el ritmo y el volumen de las acciones se determinaran de acuerdo a las publicaciones macro que se vayan conociendo bajo el enfoque
“data dependant”.

Destacé el hecho de que Lagarde subrayase en repetidas ocasiones que la politica monetaria "sigue en territorio restrictivo" y que el consejo de
gobierno "no ha tenido discusion sobre dénde parar", aunque planted que el 7 de febrero el BCE publicard una actualizacidén de su andlisis sobre el tipo
neutral, lo que podria implicar que el debate empezard pronto. De esta forma, es posible que la Autoridad Monetaria realice una pausa en abril, extremo
que el mercado empieza a poner en precio.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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MOVE (Volat Tv) %05 oz La economia estadounidense crecié un 2,3% t/t anualizado en el 4T.24. Esto
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SAU y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SAU es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, SV no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de valores,

SAU. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibird ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, pueda tener una posicién en los valores a los que se refiere la presente Nota, negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion, aseguramiento u
otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC), de
obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podré ser reproducida, distribuida ni publicada por ningldn receptor de la misma.



