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Las publicaciones macro procedentes de EEUU en el dia de ayer fueron en general mejores de lo esperado lo que volvié a generar ventas en

la curva de gobierno estadounidense y en menor medida en las europeas. En este sentido, el ISM manufacturero de enero sorprendié con
fuerza al alza al repuntar desde 47,9 hasta 52,6, entrando de nuevo en terreno expansivo y registrando el mayor crecimiento de la actividad
desde 2022. El avance estuvo impulsado por un fuerte repunte de los nuevos pedidos y de la produccién, ambos en maximos de casi cuatro
aflos, asi como por la primera expansion de las carteras de pedidos desde 2022, apoyadas ademas por unos inventarios de clientes
especialmente ajustados, lo que podria seguir dando traccion a la demanda en los préoximos meses. No obstante, el dato plantea matices de
cautela y es que parte del repunte responde a efectos estacionales de reposicidén tras las vacaciones y a compras adelantadas ante posibles
subidas de precios vinculadas a los aranceles, mientras que las presiones de costes repuntaron, con el indice de precios pagados en un maximo
de cuatro meses y comentarios empresariales que siguen reflejando incertidumbre y tensiones en las cadenas de suministro. En cualquier caso,
el dato sirvié para reforzar la percepcion de una economia estadounidense aun dindmica y reducir la urgencia de recortes de tipos presionando

al alza las TIRes y estrechando los diferenciales de crédito.

El tensionamiento de las rentabilidades también responde a la nominacion de Kevin Warsh como futuro presidente de la Fed. Y es que,
aunque el impacto ha sido mas visible en materias primas o en el ddlar, la mayor pendiente de la curva de Treasuries, con el repunte de
rentabilidades liderado por las TIRes reales encaja con la percepcion de una Fed potencialmente mas ortodoxa en materia de inflacion y
balance. En cualquier caso, los movimientos estan siendo bastante contenidos también como consecuencia de la elevada incertidumbre sobre
cémo actuaria Warsh una vez dentro del FOMC, ya que podria adoptar una postura mas afin a la Casa Blanca.

Para hoy la agenda macro serd muy limitada por lo que la atencién estard en el mercado primario con la emisién en Italia de un nuevo 15
afos via sindicado por un importe estimado de 13.000 millones de euros.
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9:00  Espafia Cambio nimero desempleados (m) - 163 al cierre parcial del gobierno federal, una situacién que afade ruido a la
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sobre el potencial de la inteligencia artificial.

ASIA PACIFICO

® Segun Bloomberg, el Banco Central de China permitié que el tipo de
interés de los préstamos a un afio descendiera hasta un minimo histérico
del 1,5%, reforzando el sesgo acomodaticio de la politica monetaria.

® El Banco Central de Australia subid los tipos de interés en 25 puntos
basicos, en linea con lo esperado, confirmando que sigue priorizando el
control de la inflacion frente a los riesgos de desaceleracion.
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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.



