LECTURAS DE MERCADO miércoles, 05 de marzo de 2025

Alemania y la Unién Europea siguen adelante con sus planes para incrementar de forma importante el gasto en defensa tras afios de baja inversion y en respuesta
a la reduccién del respaldo de seguridad de EEUU bajo la presidencia de Donald Trump. Asi, en Alemania, los partidos politicos que estdn negociando la formacion del
nuevo gobierno acordaron un paquete fiscal importante que podria superar los 900.000 millones de euros y que serd sometido a votacién en el Bundestag la semana
que viene (ver “Qué ha pasado abajo”). En este sentido, el presupuesto de 2025 en Alemania ya tiene previsto un gasto en defensa de 53.250 millones de euros (1,2% del
PIB), pero si se cambia la regla del freno de deuda, parte de ese gasto podria liberarse para otras necesidades. Asi, la pregunta clave es si el nuevo gasto se sumara o
reemplaza lo ya presupuestado, y es que, si el nuevo gasto se suma al presupuesto existente, la cantidad total de dinero gastada seria probablemente insostenible,
mientras que si el nuevo gasto reemplaza partidas ya presupuestadas, entonces se generaria un alivio fiscal en otras areas, permitiendo que el gobierno use esos
fondos para otros fines.

Por su parte, la presidenta de la Comision Europea, Ursula von der Leyen, planted ayer varias ideas para financiar el potencial incremento del gasto en defensa. Asi
propone: i) flexibilizar las reglas fiscales, con el fin de permitir que los paises miembros gasten 650.000 millones de euros adicionales en defensa en cuatro afios sin
incurrir en sanciones presupuestarias ii) dotar 150.000 millones de euros en préstamos a los paises miembros, financiados con deuda conjunta de la UE a 10 afios, lo
que seria similar a los fondos NextGeneration iii) reasignar fondos del presupuesto de la UE para proyectos de defensa iv) la ampliacién del papel del Banco Europeo de
Inversiones para financiar proyectos militares v) utilizar 200.000 millones de euros de activos rusos congelados como garantia si Rusia viola acuerdos de paz.

La propuesta sera discutida en una reunién de emergencia de lideres de la UE que se celebrard mafana. En cualquier caso, estos ambiciosos planes subrayan que
las autoridades estédn pensando a lo grande e intentando estirar al méaximo la capacidad de financiacion de las diferentes economias, lo que ha generado movimientos
muy importantes en mercado, con la apertura de hoy planteando fuertes tensionamientos de las curvas de gobierno europeas, siendo especialmente relevante el caso
de Alemania. A pesar de ello, hay que tener en cuenta que no se espera un aumento significativo en las actividades de financiacién en el corto plazo, ya que la UE
confirmé ayer su objetivo de financiacion para el primer semestre en €90.000 millones.

Para hoy la atencién en cuanto a publicaciones macro se refiere estard en EEUU donde conoceremos el ISM de servicios del mes de febrero. En este sentido, al
igual que ocurrié con su homdlogo manufacturero es factible ver cierta desaceleracién de la referencia lo que podria volver a generar incertidumbre en cuanto a las
politicas de Trump y su incidencia en materia de crecimiento.
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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.



