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El bautizado por Trump como el “Dia de la Liberacién” se saldé con el anuncio por parte del Presidente de un arancel universal del 10% que
entrard en vigor este sdbado y otros mas altos implementados a partir del 9 de abril para aquellos que, segun su criterio, se aprovechan de
EEUU. En este grupo se encuentran la UE, para la que ha anunciado un arancel del 20% o China con un 34%, que se suma al 20% que Trump

impuso a principios de este afo, lo que eleva el total al 54% (ver tabla en Anexos).

En represalia, Bruselas mantuvo un mensaje conciliador, buscando un acuerdo entre las partes, aunque manteniendo una posturafirme en
la que si las negociaciones no llegan a buen puerto se tomaran medidas. Por su parte, también China promete tomar represalias, aunque es
probable que no sean inmediatas, a la espera de acercar posiciones con otros socios comerciales como la UE. Y es que hace un mes, China vio
como el tipo arancelario pasé de un 10% a un 20% por haberse atrevido a fijar sus propias tarifas de represalia, recibiendo ahora un castigo
adicional con un arancel del 34%.

De esta forma, es de esperar que los Bunds se vean respaldados por los aranceles de Trump, y es que la combinacidon de incertidumbre
econdmica, junto con el impacto negativo de estas medidas en el crecimiento global y la postura agresiva de EEUU contra los mercados del
sudeste asiatico, planteando aranceles que rozan en algunos casos el 50%, podrian generar una mayor desinflacién y menor crecimiento en
Europa, favoreciendo la huida a la calidad y por ello la compra de bonos alemanes. En este sentido, al cierre de ayer los Bunds experimentaron
considerables ventas como consecuencia de los rumores relativos a represalias por parte de la UE, pero esta mafana ya se han recuperado
esas pérdidas tras la reaccion de los mercados asiaticos.

Para hoy, mas alld de analizar los detalles en materia arancelaria, los mercados estardn atentos a publicaciones macro en EEUU, siendo la
mas relevante el ISM de servicios del mes de marzo. En este sentido, se espera cierto deterioro de la referencia, aunque manteniéndose
holgadamente por encima del nivel de neutralidad de los 50 puntos, compatibles con un escenario de expansion de la actividad. De esta
forma, cualquier dato negativo podria generar una sobrerreaccion por parte del mercado. Para mafiana estaremos atentos al dato de creacién
de empleo, donde es de esperar que los recortes del DOGE empiecen a mostrar su efecto, lo que podria agravar las preocupaciones sobre el
crecimiento.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Uttimo Vvar ® Segun fuentes de Bloomberg, la UE estad trabajando en planes para
Ibex 35 13350,2 0,40% - . .
) 3040 o5% proteger la economia de los aranceles estadounidenses. En este sentido,
s&p 56710 067% Von der Leyen dijo que "la economia mundial sufrird masivamente", por lo
SP2y 219 18 (p.b) . L . . L.
SPIOY 335 3 (pb) que intentd mantener un discurso conciliador diciendo que "no es
ok epania e g;(‘ss)’ demasiado tarde" para las negociaciones aunque manteniéndose firme y
ITAIOY 382 27 (pb) recordando que la UE impondra contramedidas si las negociaciones
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Itraxx Europe 638 051% la CDU de reintroducir la energia nuclear.
Itraxx Crossover 3286 0,28% . ) . ) .
Itraxx Fin (senior) 687 -0,10% ® Villeroy (BCE dovish) dijo que los aranceles estadounidenses no deberian
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e o poua descarrilar el proceso de desinflacién en Europa. Asi, afiadié que la
Brent 7495 062% ralentizacién de la inflacién puede dar confianza para otro recorte de tipos
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VIX (Volat. S&P500) 25 19% "pronto". Por su parte, Holzmann (BCE hawkish) dijo que la guerra
MOVE (Velat TV) 1084 159% comercial puede requerir politicas monetarias no convencionales.
CALENDARIO EEUU
HORA PAIS INDICADOR ) PREV. ULT. ® Trump anuncia aranceles a 57 paises a partir del 9 de abril e introduce un
10:00 UME  PMilservicios (F) 504 504 arancel base e universal del 10% sobre todas las importaciones a EEUU a
1000 UME  PMIcomposite (F) S04 S04 partir del 5 de abril. Se plantea un arancel del 20% a UE, del 24% a Japén y
11:00 UME  Precios de produccié 03% 08% . . . .
reclos de produceion 3;;1/7 1;‘;‘/7 del 34% sobre China que se sumara del 20% ya existente, lo que elevara el
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1430 EEUU  Balanza comercial (MMS$) 235 14 total al 54%. Ademas, entra en vigor el arancel del 25% sobre los
1430 EEUU Demandas de desempleo 225 24 automoviles fabricados fuera de EEUU, aunque el sector queda excluido
1600  EEUU  ISM servicios 529 535 de los aranceles reciprocos. Por ahora, Canada y México estdn exentos de
los aranceles reciprocos.
EMISIONES . . .
® El Secretario del Tesoro, Scott Bessent, insta a las naciones afectadas por
EUROPA
may-28 los aranceles a no tomar represalias, ya que la Casa Blanca quiere "dejar
in. 5,500 . N .

Espafia jul-31 :;: 6'500 € que las cosas se calmen por un tiempo". En otro orden de cosas, dijo que el
jul-39 Tesoro podria quedarse sin efectivo en mayo o junio. El asesor econémico
nov-33 min. 10,000 de Trump, Miran, dice que los aranceles causaran "baches a corto plazo".

Francia may-35 4. 12,000 €
may-56 mex 1 e ElSenado revela un plan para recortes de impuestos y aumento del limite

Finlandia s§r:;227 400 R de endeudamiento.
ju . . .

®  Kugler (Fed dovish) apoya mantener los tipos estables como consecuencia
COMPARECENCIAS de los riesgos de inflacién derivados de las politicas comerciales de Trump.
HORA INTERVENCION 7
ASIA PACIFICO
9:20 Habla De Guindos (BCE)
12:00 Habla Schnabel (BCE) ® China promete tomar represalias contra los aranceles de Trump.
18:30 Habla Jefferson (Fed) ® El PMI de servicios Caixin del mes de marzo sube 5 décimas hasta 51.9 (51.5
20:30 Habla Cook (Fed)

estimado).
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GRAFICOS ANEXOS

TABLA 1. Aranceles reciprocos de Trump

Fuente: Casa Blanca e Inverseguros

Carga arancelaria

Importe del que estima soporta
Pais arancel Arancel Previo Total EEUU
China 34% 20% 54% 67%
Unidén Europea 20% 20% 39%
Reino Unido 10% 10% 10%
Japon 24% 24% 46%
Vietnam 46% 46% 90%
Taiwan 32% 320 64%
Indonesia 32% 32% 64%
Malaysia 24% 24% 47%
Cambodia 49% 49% 97%
India 26% 26% 52%
Corea del Sur 25% 25% 50%
Suiza 31% 31% 61%
Israel 17% 17% 33%
Otros paises* 10% 10%
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo 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 elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién 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 anélisis 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 informacion 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.



