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Las curvas de gobierno europeas se tensionaron con fuerza durante la jornada de ayer, especialmente en los tramos largos, llevando a la TIR a 10 afios
alemana a cerrar a las puertas del 2.50%, tras escalar mas de 8 puntos basicos, mientras, las bolsas experimentaron subidas. En este sentido, el movimiento
vino liderado por las noticias aparecidas en prensa, tras la tensa reunién en la Casa Blanca entre Zelensky y Trump, relativas a la creacién en Alemania de
dos fondos, uno de ellos destinado a defensa que podria estar dotado de unos 400.000 millones de euros y otro de infraestructuras que contara con entre
400.000 y 500.000 millones de euros y que podria ser aprobado por el Bundestag saliente y, por lo tanto, antes del 23 de marzo cuando el nuevo gobierno

entraria en funciones.

Ademas de las expectativas relativas a un fuerte incremento en el gasto en defensa, que poco a poco parecen empezar a tomar forma, también
contribuyeron en las ventas de las curvas de gobierno europeas, la publicacién de unos datos de IPC del conjunto de la UME que decepcionaron al
consenso, en la medida en que la desaceleracion que se planteaba en cuanto a la referencia subyacente no se acabd materializando. Asi, la misma pasé
del 2.7% al 2.6%, una décima por encima de lo esperado (2.5% estimado), donde el componente de servicios siguié planteando ciertas dudas a pesar de
registrar una desaceleracion de dos décimas hasta el 3.7%. Y es que si profundizamos en mayor medida en la referencia y analizamos la dindmica de lo
que viene a denominarse “momentum” de la parte mas ciclica del indice de precios y que no deja de ser la variacién trimestral anualizada del indice de
servicios desestacionalizado, observamos que la misma no sélo no se ha desacelerado sino que su comportamiento ha sido de mayor tensionamiento en
el mes de febrero. De esta forma, aunque es de esperar que el IPC de los servicios siga desacelerandose en los préoximos meses, como consecuencia del
aumento mas lento de las primas de seguros, y especialmente del efecto base existente, ya que en los préximos meses, los aumentos de precios de los
servicios en 2024 quedaran fuera de la comparacién interanual, lo cierto es que es posible que alcanzar el objetivo del 2% planteado por el BCE tome mas
tiempo del esperado en un principio. De esta forma, la inflacién podria seguir planteando ciertas dudas, lo que limita la capacidad de la Autoridad
Monetaria para seguir bajando tipos, en un contexto en el que se incrementara de forma muy importante el gasto en defensa, lo que podria revitalizar las
presiones inflacionistas.

En EEUU el comportamiento fue diametralmente distinto contabilizando compras de relevancia, en un momento en el que la Administracion Trump
ha generado una gran incertidumbre econdmica en EEUU, lo que ha afectado negativamente a los indicadores de sentimiento. De hecho, desde su toma
de posesion, la incertidumbre sobre la politica econdmica ha alcanzado niveles récord, al incrementarse los temores de que las politicas comerciales del
Presidente puedan afectar al crecimiento econdmico. Asi, el ISM manufacturero de ayer decepciond, al descender en 6 décimas hasta 50,3, aun en
territorio de expansion (por encima de 50). Sin embargo, los costes de materiales aumentaron de forma muy relevante (7,5 puntos) hasta 62.4 lo que refleja
presiones inflacionistas. De la misma forma los nuevos pedidos, la produccion y el empleo se redujeron.

Para hoy no habra publicaciones macro relevantes, estando la atencién en el mercado primario donde hay emisiones relevantes por parte de Bélgica y
Paises Bajos.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EEUU

Ultimo Var

. Hoy entran en vigor los aranceles de EEUU a Canada, México (del 25% a cada

Ibex 35 133731 019% . ) . .
Eurostoxx 50 55407 1a1% una de estas economias) y China (20%) después de las declaraciones de Trump
s&p 58497 -176% diciendo que "no queda espacio" para un acuerdo. China toma represalias con
sp2y 227 29 (pb) o . .
sPIoY e 62 (pb) aranceles de hasta el 15% sobre los productos agricolas estadounidenses.
Dif. Espafia 0,62 23 (pb) .
ITA2Y 236 3(pb) . Por otra parte, Trump advierte a los "manipuladores de divisas", entre los que se
'T,A‘ov' 360 62(pb) encontraria Japon y China, de aranceles adicionales. En este sentido, Ishiba,
Dif. Italia 1709 23 (pb)
ALEM2Y 2069 44 (pb) Primer Ministro de Japdn, niega las acusaciones y dice que mantendra una
ALEM1OY 249 85 (pb) estrecha comunicacién con EEUU sobre la politica cambiaria, buscando evitar
usA2y 395 -393 (pb) :
usAtoY 416 531 (pb) una escalada de las tensiones .
Iboxx 2363 -0,32%
Itraxx Europe 531 -130% ® Segun fuentes de Reuters, EEUU busca un plan para aliviar las sanciones a
Itraxx Crossover 2854 -133% . L. . . . . .
Jtraxx Fin (senior) 567 124% Rusia, lo que podria indicar un cambio de postura hacia dicho pais.
Itraxx Fin (sub) 984 -121%
Délar/Euro 10491 112% o La estimacién de PIB de la Fed de Atlanta para el 1T.25 cae desde el -1,48% hasta
Brent 7,62 -213% el -2,83% )
Oro 2890,89 116%
VIX (Volat. S&P500) 228 16,05% . X X =
MOVE (Volat TY) 1057 114% ® En cuanto a declaraciones de miembros de la Fed, Musalem (Fed hawkish) dijo
que la politica monetaria deberia seguir siendo "modestamente restrictiva", ya
CALENDARIO que se necesita mMas trabajo para lograr la estabilidad de precios.
HORA PAIS INDICADOR " PREV. ULT.
9:00 Espafia Cambio niumero desempleados (m -- 387
pa fo ndmer pleados (m) UCRANIA
10:00 Italia  Tasa de paro 6.3% 62%
. o o ) ) ) L
00 UME  Tasadeparo 63% 63% ®  Segun funcionarios de la Casa Blanca, EEUU suspende toda la ayuda militar a
EMISIONES Ucrania. Vance, vicepresidente de los EEUU, dice que los intereses econémicos
PAIlS PLAZO EMISION DIVISA del pais en Ucrania son la mejor manera de garantizar su seguridad. De esta
EUROPA forma, dice que la Administraciéon estd dispuesta a comprometerse en
Holanda jul-35 6.000 € garantizar la seguridad de Ucrania si Zelensky hace una "propuesta seria". Por su
Austria feb-35 1.000 € parte, el Primer Ministro de Reino Unido, Starmer insta a Occidente a mantener
Austria oct-53 1000 € el flujo de ayudas y dice que el acuerdo de paz debe garantizar la soberania de
Alemania abr-30 4.500 € U .
Bélgica emite un jun-42 via sindicado por importe esitmado de 6,000 Mn € crania.
COMPARECENCIAS
HORA INTERVENCION

20:20 Habla Williams (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.



