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LECTU RAS DE M ERCADO miércoles, 18 de febrero de 2026

El mercado abrié ayer con un tono favorable para la deuda alemana, apoyado por datos mas débiles de lo esperado del mercado laboral en el Reino
Unido. En este sentido, el inesperado repunte de la tasa de paro que pasé del 5.1% al 5.2%, sirvié para reforzar la probabilidad de que el BoE adelante el
préximo recorte de tipos a marzo en lugar de abril, al consolidarse la percepciéon de mayor debilidad en el mercado laboral. Ademas, el crecimiento salarial
privado se moderdé en dos décimas hasta el 3.4% interanual y se sitUa cerca del nivel compatible con el objetivo del 2% de inflacidn, lo que sugiere menores
presiones inflacionistas. Asi, el aumento del desempleo, la elevada tasa de despidos y el deterioro de la ratio desempleados/vacantes apuntan a una
demanda laboral mas débil lo que abre la puerta a que el BoE actUe antesy complete el ciclo de recortes previsiblemente en junio.

Este ajuste en las expectativas de relajacion monetaria por parte del BoE favorecié inicialmente a los Bunds por efecto contagio. Sin embargo, a
medida que avanzd la sesion, el rebote de los Treasuries en EEUU y una mejora del apetito por riesgo global introdujeron presion, limitando el rally inicial
en la deuda core europea.

Para hoy, la atencién vuelve a centrarse inicialmente en el Reino Unido, donde hemos conocido un dato de IPC de enero desacelerdandose en 4
décimas hasta el 3% interanual (3% estimado), su nivel mas bajo desde marzo de 2025. La moderacién estuvo impulsada principalmente por la caida en los
precios de los carburantes, mientras que la inflacion de servicios se desacelerd en una décima hasta el 4.4%, aunque se mantuvo algo por encima de lo
esperado (4.3% estimado). Este dato, unido al reciente deterioro del mercado laboral, refuerza el argumento a favor de un recorte de tipos en la reunién de
marzo. A pesar de ello, al tratarse de registros ligeramente por encima de los esperados, especialmente en lo que al componente de servicios se refiere
han generado un ligero repunte en la rentabilidad a 10 afios alemana hasta situarse en el 2.75% en la apertura de hoy. Mas alld de dicho movimiento
puntual, el comportamiento de las TIRes sugiere que el mercado sigue mostrando reticencias a extender el rally en el tramo largo en un contexto de
elevada oferta estructural de duracién, retirada progresiva del soporte de los bancos centrales y mayor sensibilidad a cualquier sorpresa inflacionista. En
este sentido, incluso en un entorno de desaceleracién ciclica y posibles recortes adicionales de tipos, la dindmica subyacente continta siendo compatible
con curvas que tienden a empinarse y con niveles de rentabilidad estructuralmente mas altos que los observados en la década pasada.

Por la tarde, el foco macro se trasladara a EEUU con la publicacién de pedidos de bienes duraderos y datos inmobiliarios, mientras que en la tarde
europea sera relevante la intervencion de Isabel Schnabel, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, quien abordard los desafios asociados a la deuda
soberana, un tema especialmente sensible en el actual entorno de tipos estructuralmente mas elevados.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS
EUROPA
Ultimo Var
Ibex 35 1795540 060% ® Segun FT, Lagarde querria dejar el BCE antes de las elecciones
Eurostoxx 50 6.021,85 0,72% . . . o . "
sap 68432 0% presidenciales francesas en abril de 2027 (su mandato finalizaria en octubre
sp2y 216 13 (pb) de 2027). A pesar de ello, su portavoz lo ha desmentido parcialmente
sPloY 312 21 (pb) . L
Dif. Espafia 038 05 (pb) sefialando que no hay decision tomada.
ITA2Y 218 0 (pb)
ITATOY 335 17 (pb) ® En Alemania, un sondeo elaborado por Insa (instituto aleman de estudios
Dif. Italia 0612 -0 (pb)
ALEM2Y 2036 -05 (pb) demoscopicos y analisis de opinién publica) refleja desgaste de la coalicion
ALEMIOY Gl 16 (po) actual, con comparaciones desfavorables respecto al gobierno anterior. En
usA2y 343 249 (pb) ' p p g .
usaloy 406 095 (pb) este sentido, el anterior canciller Olaf Scholz (SPD) era mejor percibido que
Iboxx 2443 0,00% ) L .
[traxx Europe 531 052% Merz (CDU/CSU) y que el anterior ministro de economia Habeck (Verdes)
traxx Crossover 20 Q7% supere a Reiche (CDU/CSU) apunta a que el liderazgo conservador aun no
Itraxx Fin (senior) 554 -0,28%
Itraxx Fin (sub) 936 -005% consolida ventaja clara.
Délar/Euro 11839 -0,08%
Brent 6742 7 ® Segun fuentes de Bloomberg, Reino Unido estaria buscando aliados contra
Oro 486534 -2,53%
VIX (Volat. S&P500) 203 -429% la agenda francesa de “Made in Europe” lo que puede tensar relaciones
MOVE (Volat TY) 688 -1.80% . . . .
& comerciales post-Brexit. Por otra parte, el partido Reform UK ha sugerido
ue, si llega al poder, impulsard una revision profunda del marco
)
CALENDARIO institucional, incluidos el BoE y el OBR (autoridad fiscal de Reino Unido).
HORA PAIS INDICADOR [~} PREV. ULT.
EEUU
13:.00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA (M) - -03%
1430 EEUU  Pedidos bienes duraderos (P) -2,00% 530%
1430 EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transporte (P) 030%  040% ® Goolsbee (Fed neutral) sefalé que podria haber “varios recortes adicionales”
1430 EEUU  Pedidos de bienes de capital ex defensa y aire (P) 0,40% 0,40% . . . . . . .
1430 EEUU  Envios de bienes de capital ex defensay aire (P) ol0%  020% en 2026 si se confirma que la inflacion actual es transitoria. En cambio, Barr
1430 EEUU  Viviendasiniciadas (m) 1303 - (Fed neutral) mantiene una postura mas prudente, defendiendo mantener
1430  EEUU  Permisos de Construccion (m) (P) 1415 - X X X L
1515 EEUU  Produccion Industrial 04% m/m 04% m/m los tipos estables durante un tiempo, lo que sugiere preocupacién por
1515 FEUU. Utlizacion de capacidad To50% T3 riesgos persistentes en precios o estabilidad financiera. Ademas comenté
16:00 EEUU  Indicador adelantado -0,20% -0,30% g p p N
2000  EEUU  Actasdel FOMC - - que el boom en IA no es una razén para bajar tipos lo que plantea que
2200 EEUU  Compras netas por extranjeros (MM$) - 212 L. . B
aunque el boom tecnoldgico puede elevar la productividad, no seria un
argumento automatico para relajar la politica monetaria.
EMISIONES .
PAiS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA ORIENTE PROXIMO
EUROPA .
Alornania freb36 5500 . ® Segun Axios, es de esperar que Irdn presente una propuesta detallada a
EEUU EEUU en las proximas dos semanas. En este sentido, EEUU dijo que se estan
EELU 20aros 16000 $ haciendo “progresos” lo que plantea cierta desescalada diplomatica.
COMPARECENCIAS ASIA PACIFICO
HORA INTERVENCION ® E| FMI advierte que una bajada del IVA agravaria la ya delicada posicion fiscal
9:30 BCE: Habla Villeroy . . T
1000 ECE: Habla Cipollone japonesa, aumentando el riesgo de sostenibilidad de la deuda en un
18:00 BCE: Habla Schnabel momento en el que el pais empieza a salir de décadas de tipos ultra bajos y
19;00 Fed: Habla Bowman el coste de financiacion estd subiendo. De hecho, el Fondo sugiere que el

entorno macro justifica tipos mas altos. Por otra parte, el gobierno japonés
ha anunciado 36.000 millones de ddlares en proyectos de inversion en EEUU
dentro de un acuerdo comercial mas amplio valorado en 550.000 millones.
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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.



