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En el dia de ayer, la posibilidad de que Donald Trump apueste por un perfil percibido como mas hawkish al frente de la Reserva Federal, con

Kevin Warsh como candidato, provocé un bear-steepening de la curva estadounidense, con repuntes en las TIRes largas ante el riesgo de una
politica monetaria menos acomodaticia a medio plazo. Este giro también pesd sobre los activos de riesgo, con la renta variable contabilizando
ventas y EUR-USD perdiendo puntualmente el nivel de 1.19 en un intento de recuperacién del billete verde.

Para hoy la agenda estd dominada por referencias macro, con especial foco en los datos de PIB e inflaciéon de la Zona Euro. La evolucién de
los precios resulta particularmente relevante de cara a la préxima reunion del BCE, especialmente en un contexto en el que la apreciaciéon
reciente del euro aflade presion desinflacionista a medio plazo. En este sentido, el dato de inflacién belga publicado ayer actla como sefial
adelantada de una moderacién de las lecturas de precios del mes de enero.

No obstante, conviene ser prudentes ante la posibilidad de un repunte puntual de la inflacion en Alemania. Los efectos base juegan aqui en
sentido contrario: el aflo pasado los precios energéticos alemanes evolucionaron de forma atipica, por lo que el reciente aumento de la energia
podria traducirse ahora en una subida de la tasa interanual. De materializarse, este efecto limitaria la caida del IPC agregado del conjunto de la
UME cuya estimacién adelantada publicara el Eurostat el miércoles de la semana que viene, complicando una lectura excesivamente dovish del
dato.

En cuanto al crecimiento, los datos de PIB deberian confirmar el escenario central del BCE de una expansion moderada a cierre de afio. El
consenso apunta a un crecimiento del 0,3% trimestral en el 4T, con una notable heterogeneidad entre paises: Espafia mantendria un ritmo
superior a la media, mientras que Alemania e Italia seguirian rezagadas. El foco estard especialmente en Alemania, donde el estimulo fiscal
empieza a reflejarse en pedidos, aunque la produccién real probablemente responda con retraso.
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® Segun prensa, Putin habria prometido a Trump una pausa de una semana
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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.



