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Tal y como se esperaba el Bundestag (la camara baja alemana) aprobé ayer el paquete fiscal planteado por CDU/CSU y SPD con el apoyo de
los Verdes y que supone la creacion de un fondo especial de 500.000 millones de euros para infraestructuras y la reforma del freno de deuda.
Asi, la curva alemana acabé cerrando con ligeras compras que llevaron la rentabilidad del 10 afios al entorno del 2.80%, mientras que las primas
de riesgo del resto de economias de la Zona Euro ampliaron de forma muy ligera.

El paguete fiscal de Alemania abre la puerta a un aumento sin precedentes de la deuda publica del pais, con el volumen de Bunds
probablemente duplicdandose en los préoximos doce anos (1.7 billones de euros actuales). Sin embargo, aungue las necesidades futuras de
financiacién sean enormes, no esperamos que el gobierno aleman pueda aumentar rapidamente el gasto, por lo que la implementacién
deberia ser gradual. De hecho, en 2025 se estima que se necesitaran unos 20.000 millones de euros adicionales, con un aumento mas notable
de las necesidades de financiacion a partir de 2026. Por lo tanto, aungue esperamos que los Bunds se mantengan respaldados hasta mediados
de afo, con la atencién puesta en aranceles, recortes del BCE y probablemente con una mayor moderacion de la inflacion subyacente en Zona
Euro, lo cierto es que las rentabilidades deberian volver a subir hacia finales de este ejercicio, con el 10 afios pudiendo superar el 3% en dicho

horizonte temporal.

Para hoy, con la votacion del paquete fiscal en el Bundestag ya superada, la atencidon deberia centrarse en los detalles del dato final de IPC
del mes de febrero de la Zona Euro que se publican hoy. Posteriormente, la atencidn pasard a EEUU, con la reunién de la Fed. En este sentido,
dado que un recorte de tipos parece descartado, el foco estara en el forward guidance que pueda dar Powell en su discurso ademas de la
actualizacion del famoso DOT PLOT con las proyecciones de tipos por parte de los diferentes miembros del Consejo. Recordamos que la
mediana de los puntos en diciembre planteaba dos recortes de tipos hasta final de aflo mientras que los futuros del Fed Fund barajan, a dia de
hoy, recortes de entorno a 70 puntos basicos hasta diciembre. En cualquier caso, las declaraciones recientes de la Fed han sido bastante
cautelosas, con Powell enfatizando que la "Fed no tiene prisa y puede esperar a tener mayor claridad" con el fin de ver los desarrollos en

materia comercial y su impacto en los datos macro.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS
Ultimo Var EUROPA
Ibex35 153547 156% e En Alemania, el partido liberal (FDP) ha presentado demandas en cinco
Eurostoxx 50 54850 0,72%
s&p 56147 1,07% estados federados contra la aprobacion del paquete fiscal en la Cdmara
spP2y 235 0 (pb) . . .
sP1OY 544 01 (ob) Alta del Parlamento aleman (Bundesrat) este viernes. Este hecho podria
Dif. Espafia 063 09 (pb) retrasar o bloquear las medidas aprobadas ayer en el Congreso
ITA2Y 245 06 (pb) . . .
ITAIOY 392 0 (pb) (Bundestag), generando mayor incertidumbre, aunque el escenario base
Dif. Italia o8 08 (pb) sigue siendo el de que el paquete fiscal consiga ser aprobado.
ALEM2Y 2176 13 (pb)
ALEM10Y 281 -08 (pb)
usA2y 404 -043 (pb)
USAIOY 428 2154 (pb)
Iboxx 2339 00 UCRANIA/RUSIA
Itraxx Europe 559 -057% . ) . L.
Itraxx Crossover 3039 033% ® Rusia acepta reducir los ataques a las infraestructuras energéticas de
Itraxx Fin (senior) 592 -0,80% . -
ltraxc Fin (sub) 1020 220% Ucrania durante 30 dias, y se opone a un alto el fuego general. A pesar de
Délar/Euro 1,095 033% esto, EEUU ha anunciado que las negociaciones para un alto el fuego
Brent 70,56 -0,72% L . .
oro T 6% completo comenzaran inmediatamente.
VIX (Volat. S&P500) 217 580%
MOVE (Volat TY) 9.7 3% ® |a Unidén Europea y el Reino Unido estan en conversaciones para acelerar
el envio de armas a Ucrania.
CALENDARIO
HORA PAIS INDICADOR ~  PREV. ULT.
00  UME IPC (F) 0.5% m/m 0.5% m/m ASIA PACIFICO
2.4%ala  2.4%ala . . . f i
T00  UME  IPC subyacente (F) 26%ala  2.6%ala ® El Banco de Japén mantiene tipos (0.50%) sin cambios en la reunién del
OO UME  Costes laborales -~ 46%ala Consejo celebrada esta madrugada. Ademas, ha sefialado que las politicas
1200 EEUU. Peticiones de hipotescas MBA — 11.20% comerciales de otros paises representan ahora un riesgo para su
15:30 EEUU Inv. semanales de crudo (Mb) 1000 1448 P P 9 P
19.00  EEUU Anuncio de tipos Fed (techo) 4.50% 4.50% economia.
19:00 EEUU Anuncio de tipos Fed (suelo) 4.25% 4.25%
2100 EEUU Compras netas por extranj.(MM$) - 87,1 ® Japdn registra un superavit comercial en febrero con unas exportaciones
EMISIONES creciendo un 11,4% a/a (aunque ligeramente por debajo de lo esperado
12,6%) y las importaciones cayendo (-0.7% vs 0.8% estimado). Sin embargo,
EUROPA . L . - .
- las 6érdenes de compra de maquinaria, indicador de inversion empresarial
Alemania ago-50 1.000 €
Alernania ago-53 1500 P futura, salieron peor de lo esperado (-3.5% m/m vs -0.1% estimado).
EEUU
EEUU 10 afios 18.000 $
CREDITO
COMPARECENCIAS e El regulador financiero suizo (FINMA) esta dispuesto a permitir que UBS
HORA INTERVENCION aumente sus requisitos de capital de manera gradual. Esto significa que
12:30 Habla Centeno (BCE) no se le pedird cumplir inmediatamente con niveles requeridos de capital,
13:00 Habla De Guindos (BCE) . L. ) . .
14:00 Hable Villeroy y Elderson (BCE) dandole mas tiempo para adaptarse sin causar inestabilidad.

19:30 Habla Powell (Fed) 1
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y se facilita soélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, 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, S.A. 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,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira 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, SA., pueda tener una posicion 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, SA. 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 podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



