martes, 01 de abril de 2025

LECTURAS DE MERCADO

La incertidumbre relativa a la salud de la economia estadounidense sigue siendo uno de los principales focos de atencién, con la curva de Treasuries

prolongando las compras durante la jornada de ayer, con el 10 afios cerrando en el entorno del 4.20%. Sin embargo, dicho movimiento no se trasladé a las
curvas europeas, que tras las compras iniciales acabaron la jornada con ciertas ventas. Asi, la TIR a 10 afios alemana volvié a cerrar por encima del 2.70%,
que ha funcionado como soporte de relevancia tras el “whatever it takes” de Merz de principios de marzo. Por su parte, el 2 aflos también se tensiond
durante la jornada de ayer, aumentando en casi 3 puntos basicos en el cierre contra cierre hasta el 2.05% siendo el principal factor director del
tensionamiento las noticias relativas a que varios funcionarios del BCE estarian dudando sobre si seguir recortando tipos o si realizar una pausa de cara a
la reunién de este mes de abril. De esta forma, tras la noticia, el mercado empezé a reducir la probabilidad de que se materialice dicho recorte desde el
85% que descontaba en el dia anterior hasta el entorno del 65%, aunque posteriormente volvié a corregir hasta el 73% actual.

Para hoy la atencién estarad centrada en los datos preliminares de IPC armonizado del conjunto de la UME. En este sentido, las lecturas mas elevadas
de las referencias de Italia (21% vs 1.8% estimado) y Alemania (2.3% vs 2.4% estimado) hacen que sea dificil alcanzar el 21% que habiamos planteado en
nuestro informe macro, siendo mas probable una lectura en torno al 2.2% en la referencia general. En cualquier caso, es de esperar que el mensaje de
fondo siga siendo el mismo, con unas lecturas de precios desacelerdandose y respaldando la idea de que el proceso de desinflacién sigue en marcha.

Mas allad de las publicaciones macro en Europa, la atencién estard puesta en EEUU, ante la creciente incertidumbre relativa a la salud de la economia
de paisy a la espera del anuncio de aranceles reciprocos por parte de Trump que se producird mafiana. Asi, hoy conoceremos el informe JOLTS (vacantes
laborales y renuncias voluntarias), especialmente relevante de cara al informe de empleo de este viernes, ademas del ISM manufacturero de marzo. En
cuanto a la primera referencia es de esperar que las vacantes laborales sigan cayendo, siendo especialmente relevante ver la evolucion de las bajas
voluntarias. En este sentido, una caida relevante en las renuncias voluntarias implicaria un mayor temor a no encontrar otro empleo, lo que plantearia un
debilitamiento del mercado laboral. En cuanto al ISM manufacturero es de esperar que la referencia vuelva a situarse por debajo del nivel de neutralidad
de los 50 puntos, siendo especialmente relevante la evolucién de la partida de empleo y de precios pagados. Y es que un descenso del empleo y un
aumento en los precios pagados podria incrementar las preocupaciones sobre el riesgo de estanflacion que empieza a barajarse en EEUU, lo cual, todo
sea dicho, no deja de estar implicito en la politica comercial del gobierno, al menos en el corto plazo.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
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Eurostoxx 50 52484 1,56% abiertos a hacer una pausa en abril. En este sentido, las fuentes dicen que los
sep 56N 055% miembros moderados "pueden no insistir' en un recorte de tipos.
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Trump quiere mantenerlo "todo el tiempo que pueda".
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® En China, el PMI manufacturero de Caixin supera las expectativas al pasar de
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HORA INTERVENCION
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D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

( N\ Calle Dr. Fleming, 1117 CD
Silvia Verde (Analista) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) Q/A 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es v J +34 91 312 48 O1

analisis@inverseguros.es

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, S.A. 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.



