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LECTURAS DE M ERCADO viernes, 13 de febrero de 2026

Después de las intensas ventas contabilizadas el miércoles como consecuencia del buen dato de empleo en EEUU, los Treasuries volvieron a

corregir durante la jornada de ayer, revirtiendo completamente el movimiento del dia anterior. Por su parte, las curvas europeas siguieron
manteniéndose mas estables, aungue el sentimiento de riesgo sigue siendo fragil a las puertas del fin de semana, lo que podria favorecer cierta
demanda por activos refugio y seguir dando soporte al Bund. En este contexto, el suelo del rango en el que se ha venido moviendo la TIR alemana a
10 afios parece desplazarse ligeramente por debajo del 2.80%.

Para hoy, en cuanto a publicaciones macro se refiere la atencién estara puesta en EEUU con la publicacién del IPC del mes de enero. En este
sentido esperamos que la inflacidon subyacente se mantenga relativamente estable (2.5%), con un avance mensual del 0.3%. La desaceleracion del
mercado laboral y la moderacién salarial contindan actuando como freno sobre los precios de los servicios, y el impacto de los aranceles parece
limitado y transitorio. No obstante, algunos ajustes técnicos, especialmente en vivienda, podrian generar cierta volatilidad en el corto plazo. En
conjunto, el dato deberia seguir apuntando a un proceso de desinflacién gradual, aunque todavia con registros por encima del objetivo del 2% de la
Federal Reserve y coherente con un escenario de inflacion persistentemente elevada a lo largo de 2026. Este resultado no reactivaria
previsiblemente las expectativas de un recorte inmediato en marzo, pero tampoco elimina la probabilidad de bajadas adicionales mas adelante.

Asi, los futuros del Fed Fund descuentan actualmente solo dos recortes completos hasta finales de aflo (unos 57 pb en total), lo que deja margen
para que el tramo corto se mantenga relativamente soportado si la narrativa desinflacionista se consolida.

M3s alla del corto plazo, el foco se desplaza hacia el crecimiento ya que hoy también conoceremos el dato final de PIB del cuarto trimestre en
EEUU que deberia confirmar un ritmo sélido. Todo ello apuntaria a un nivel estructuralmente mas alto del tipo neutral, reduciendo el margen de
compresion de las TIRes largas y favoreciendo una pendiente mas elevada

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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un intento de aliviar costes para la industria doméstica. En este sentido, un
estudio de la Fed de New York muestra que en 2025 las empresas

26% ala 25%ala  26%ala

RATINGS estadounidenses asumieron cerca del 90% del coste de los aranceles, lo que
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COMPARECENCIAS ®  Trump ha eliminado el lamado “endangerment finding”, que era la base legal
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medioambientales, especialmente en sectores como el automoévil y la
energia, con el argumento de reducir costes y abaratar los precios para
consumidores y empresas. No obstante, la decision probablemente serd
recurrida en los tribunales
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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.



