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Las curvas de gobierno europeas, se mantuvieron bastante estables durante la jornada del viernes, en un dia en el que conocimos una de las referencias
macro mas relevantes de la semana pasada, los PMIs de la Zona Euro. Los mismos se estabilizaron en enero en niveles coherentes con un crecimiento
moderado, poniendo fin a la senda de deterioro observada a finales del afio pasado. Asi, el PMI composite se mantuvo en 51.5, ligeramente por debajo de lo
esperado, lo que plantea una economia que avanza, pero sin un impulso claro. Esta estabilizaciéon se apoya de forma muy relevante en Alemania, donde el
PMI composite repunté con fuerza hasta 52.5, impulsado sobre todo por una mejora notable de las expectativas en el sector servicios, que confia en un
estimulo adicional derivado del ambicioso paquete fiscal anunciado. En contraposicion, Francia vuelve a situarse en zona contractiva (pasé de 50.0 a 48.6),
reflejando como la incertidumbre politica y el temor a un deterioro fiscal siguen pesando sobre la confianza empresarial.

Para hoy, la atencién en cuanto a publicaciones macro se centrard en Alemania. Asi, el IFO aleman deberia confirmar la estabilizacién ya observada en
los PMIs anteriormente comentados, apuntando a un crecimiento moderado a cierre de 2025, con un avance del PIB del drea euro cercano al 0,3% en el
cuarto trimestre, aunque con importantes divergencias entre paises. En este contexto, las declaraciones de hoy de Nagel (BCE hawkish) ante el
Parlamento aleman podria subrayar los riesgos estructurales de la economia y las limitaciones de la politica monetaria para resolverlos, reforzando un
mensaje de cautela sobre el alcance del estimulo monetario.

Para esta semana, el principal evento serd la reunién del FOMC del miércoles, donde la Fed previsiblemente mantendra los tipos sin cambios. En este
sentido, aungue el mercado laboral ha perdido impulso, sigue mostrando estabilidad, con una tasa de paro contenida mientras que el crecimiento del PIB
sigue manteniéndose sdlido. Por su parte, aunque la inflaciéon se ha moderado desde los maximos de los Ultimos afios, los niveles de precios siguen siendo
elevados y, sobre todo, persistentes en determinados componentes. La combinacién de un crecimiento todavia robusto y una inflacién que
previsiblemente se mantendra por encima del objetivo durante un periodo prolongado justifica, en nuestra opinién, una estrategia de “higher for longer”,
con la Fed priorizando la credibilidad de su mandato de estabilidad de precios. En este sentido, el mercado ha reducido recientemente las expectativas de
bajadas, descontando ahora 50 pb en todo el afio, dejando la referencia en el 3.25%.

Tras el fuerte volumen de emisiones de las primeras semanas del afio, la oferta neta pasa a ser negativa, con menor duracién en subastas y un aumento
estacional de duracién a fin de mes, lo que puede servir de soporte a las curvas de gobierno europeas.
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1430 EEUU  Pedidos bienes duraderos ex transp. (P) 030% 010% una critica poco habitual desde el banco central que refleja preocupacién por
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1200y1430 BCE: Habla Nagel ® La primera ministra Sanae Takaichi sefiala que el Gobierno estd preparado
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para actuar ante la debilidad del yen y el repunte de las rentabilidades
soberanas, lo que elevo el riesgo percibido de intervencién favoreciendo una
apreciacion del yen muy relevante. Por su parte, el vice-ministro Masato
Katayama recalca que la vigilancia del FX es urgente y que cualquier accion
se coordinara con EEUU.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS  INDICADOR MES (=) PREV. uLTIMO
Lunes 26
9:00 Espafia  Precios de produccion Dic - -0,4% m/m
- -25% ala
9:00 Espafia  Concesion de hipotecas Nov - 8% ala
10:00 Alemania IFO Ene 88 88,2 87,6
14:30 EEUU  [ndice actividad Fed de Chicago
14:30 EEUU  Pedidos de bienes duraderos (P) Nov 3,80% -2,20%
14:30 EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transporte (P) Nov 0,30% 0,10%
14:30 EEUU Pedidos de bienes de capital ex defensa y aire (P) Nov 0,30% 0,50%
14:30 EEUU  Enviés de bienes de capital ex defensa y aire (P) Nov 0,30% 0,80%
Martes 27
845 Francia  Confianza consumidor Ene 20 920
9:.00 Espafa Tasade paro 4725 - 10,45%
16:00 EEUU  indice manufacturero Richmond Ene - -7
16:00 EEUU Confianza consumidor Ene 90,6 89,1
Miércoles 28
8:00 Alemania Confianza del consumidor Feb -258 -26,9
13:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Ene - -
16:30 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Ene - 14,10%
20:00 EEUU  Anuncio de tipos Fed (techo) Ene 3,75% 3,75% 3,75%
20:00 EEUU  Anuncio de tipos Fed (suelo) Ene 3,50% 3,50%
Jueves 29
9:00 Espafia  Ventas al por menor Dic - 37% ala
10:00 UME M3 Dic 3% m/m 3% m/m
1:00 UME Confianza econémica Ene 97 96,7
.00 UME Confianzal al consumidor (F) Ene - 124
12:00 Portugal Ventas al por menor Dic - -11% m/m
- 7% ala
1430 EEUU  Costes laborales unitarios (F) 3725 -1,90% -190%
1430 EEUU  Demandas semanales de desempleo (m) Ene 205 200
1430 EEUU  Reclamos continuos (m) Ene 1850 1849
1430 EEUU  Balanza comercial (MM$) Nov -44.2 -29.4
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica Nov 160% -130%
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica ex transporte Nov - -0,20%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos (F) Nov - -
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transporte (F) Nov - -
16:00 EEUU  Pedidos de bienes de capital ex defensay aire (F) Nov . -
16:00 EEUU  Enviés de bienes de capital ex defensa y aire (F) Nov - -
16:00 EEUU  Inventarios al por mayor Nov 02% m/m 02% m/m
Viernes 30
0:30 Japén  IPC Tokio Ene 2% afa 2% ala
0:30 Japén IPC Tokio subyacente Ene 2,2% a/a 23%ala
0:30 Japén Tasade paro Dic 2,60% 2,60%
0:50 Japén  Ventas al por menor Dic -0,5% m/m 0,7% m/m
0:50 Japén  Produccién industrial (P) Dic -0,4% m/m -2,7% m/m
2% ala -2,2% ala
7:30 Francia Gasto del consumidor Dic -0,4% m/m -03% m/m
-06% ala 0% a/a
7:30 Francia PIB (P) 4T25 0.2% t/t 0,5% t/t
12% ala 09% a/a
845 Francia Precios de produccion Dic - 11% m/m
- -33%ala
9:00 Espafia PIB (P) 4725 0,6% t/t 0,6% t/t
26% ala 2,8% ala
9:00 Espafia  IPC (P) Ene -0,5% m/m 03% m/m
24% ala 29% ala
9:00 Espafia IPC subyacente (P) Ene 25%ala 2,6%ala
9:00 Espafia IPC armonizado (P) Ene -0,8% m/m 03% m/m
24% ala 3% ala
955 Alemania Cambio ntimero de desempleados (m) Ene 3 3
10:00 Espafia Current Account Balance Nov - 72
10:00 Alemania PIB (P) 4T25 0,2% t/t 0% t/t
03%a/a 03%a/a
10:00 Italia PIB (P) 4725 0.2% t/t 01% t/t
05% a/a 06% a/a
10:00 UME Expectativas de IPC a 1afio del BCE Dic 2,70% 2,80%
10:00 UME Expectativas de IPC a 3 afios del BCE Dic 2,40% 2,50%
10:30 UK Credito al consumidor Dic - 81% a/a
10:30 Portugal PIB (P) 4125 - 0,8% t/t
- 24% t/t
1:00 Italia Tasa de paro Dic 580% 5,70%
.00 UME PIB 2T25 0,2%t/t 0,3%t/t
1,3% a/a 1,4% a/a
T:00 UME Tasa de paro Dic 6,30% 6,30%
12:00 Portugal IPC armonizado (P) Ene - 0% t/t
- 24% ala
12:00 Portugal IPC (P) Ene - 0% m/m
- 22% ala
12:00 Italia Precios de produccion Dic - 13% m/m
- -03% ala
14:00 Alemania IPC (P) Ene -0,1% m/m 0% m/m
2,0% a/a 1,8% a/a
14:00 Alemania IPC armonizado (P) Ene -0,2% m/m 0,2% m/m
2,0% a/a 2% ala
14:30 EEUU  Precios de produccién Dic 0,3% m/m 0,2% m/m
2,8% afa 3% ala
14:30 EEUU  Precios de produccién subyacente Dic 0,3% m/m 0% m/m
2,9% afa 3% ala
15:45 EEUU PMI Chicago Ene 435 42,7
En negrita los datos més importantes de la semana. 2

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a: trimestral anualizado;
s/h: sin hora determinada.
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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.



