martes, 18 de febrero de 2025

LECTURAS DE MERCADO

Durante la jornada de ayer, las discusiones sobre cémo aumentar el gasto en defensa en el marco de la Unidén Europea empezarona cobrar
mayor relevancia, como consecuencia de la cumbre de lideres europeos convocada por Macron para abordar la estrategia comudn respecto a
Ucrania. Todo ello en un escenario en el que Trump habia anunciado previamente que negociaria el proceso de paz en Ucrania directamente
con Rusia, excluyendo a la Unién Europea. Asi, la financiacion de este mayor gasto (se estima un coste de unos 3.1 billones de ddlares en 10
afos) se podria llevar a cabo a través de diferentes vias como son: flexibilizar las reglas fiscales, emitir eurobonos o reasignar fondos de
recuperacion, aunque todavia no existe un consenso. En cualquier caso, es probable que no tengamos propuestas concretas hasta la
Conferencia Europea de Presidentes de Parlamento que se celebrara el 20 y 21 de marzo en Estrasburgo.

De esta forma, en un contexto en el que se anticipa una mayor emision de deuda, si bien es cierto que todavia no se sabe si a nivel nacional
o de la UE, las curvas europeas contabilizaron ventas de relevancia, especialmente concentradas en los tramos largos dando lugar a un bear
steepening. Asi, la TIR a 10 aflos alemana cerré la jornada en el entorno del 2.50% al experimentar un tensionamiento de casi 6 puntos basicos
en el cierre contra cierre. Mientras las primas de gobierno estrecharon, ya que el mercado considera que estos acontecimientos seran el
catalizador que permita avanzar en la integracién definitiva de Europa. Por su parte, las bolsas registraron compras, lideradas

fundamentalmente por las entidades vinculadas a la defensa.

Para hoy las publicaciones macro serd muy escasas siendo lo mas relevante el ZEW aleman del mes de febrero, al ser el primer indice de
sentimiento del periodo en cuestién. En cualquier caso, aunque esperamos una ligera mejora, el escenario de fondo sigue siendo el mismo.

En materia de comparecencias destacara especialmente el discurso de Cipollone (BCE), sobre "Las politicas y las implicaciones del balance
del BCE en el contexto econémico actual" que podria despertar un mayor interés como consecuencia del contexto geopolitico en el que nos
encontramos. En cualquier caso, esperamos que vuelva a incidir en que antes de que la Autoridad Monetaria pueda utilizar su balance para
apoyar a los mercados, sin una crisis financiera de por medio, el BCE tendria que recortar tipos por debajo de neutral y luego enfrentarse al
riesgo de deflacion. Asi, es de esperar que la dindmica bajista que existe actualmente en los tramos largos continue.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var

Ibex 35 130169 047% ® Holzmann (BCE hawkish) ve "cierta probabilidad" de mantener los tipos
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S&P M.Cerrado M. Cerrado

sp2y 233 15 (pb) a favor de otro recorte se hace cada vez mas dificil, tanto ahora como mas

SPIOY 30 39 (pb) alla de marzo"

Dif. Espafia 061 419 (pb) .

ITA2Y 240 02 (pb) ) . L .

ITAIOY 355 25 (pb) Segun fuentes de Bloomberg, la financiacién conjunta para la defensa se
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Doélar/Euro 10483 0,09% cuanto al envio de tropas para mantener la paz en Ucrania.
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VIX (Volat. S&P500) 154 4,06%

MOVE (Volat TY) ND ND al partido BSW por encima del umbral del 5% mientras que el FDP no
alcanzaria a entrar en el Parlamento con el 45%. Estos resultados
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supondrian que los partidos moderados necesitarian del apoyo de los mas
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1100 Alemania Zew B2 © 103 SPD como a los Verdes para formar gobierno. En este sentido, Merz (CDU)
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= 16%ala y Scholz (SPD) reiteraron anoche que es poco probable que estén juntos
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EMISIONES
PAIS PLAZO EMISION DIVISA Waller (Fed neutral) dijo que la Reserva Federal puede volver a recortar
EUROPA tipos "en algin momento de este afio" si la inflacién se comporta como lo
Alemania mar-27 4.500 € hizo en 2024.
Finlandia abr-30 800 €
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HORA INTERVENCION ® En China, el Presidente Xi promete apoyar al sector privado.
s/h Reunién en Riad de EEUUy Rusia
10:00 Habla Holzmann (BCE)
10:30 Habla Bailey (BoE)
15:00 Habla Cipollone (BCE)
16:20 Habla Daly (Fed)

19:00 Habla Barr (Fed)
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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 elaboraciéon de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informaciéon 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 analisis 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 informacién 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.



