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LECTURAS DE MERCADO jueves, 19 de febrero de 2026

Las curvas de gobierno europeas contindan mostrando un tono constructivo durante la jornada de ayer, con la TIR a 10 afos alemana

manteniéndose estable en el entorno del 2.75%, a pesar de los crecientes vientos en contra procedentes de EEUU. En concreto, las actas de la
Ultima reunién de la Fed y que conocimos en el dia de ayer plantearon un sesgo relativamente hawkish (ver “Qué ha pasado” abajo) lo que
presiond al alza las rentabilidades de los Treasuries. A ello se sumé una subasta floja del 20 affios en EEUU, que evidencio cierta fatiga inversora
en el tramo largo. El Tesoro estadounidense colocd 16.000 millones de ddlares con una ratio bid-to-cover de 2,36 veces frente a las 2,86 veces de
la subasta anterior, y con una mayor absorcién por parte de los dealers (17,6% frente al 6,2% previo), mientras que la participacién de inversores
indirectos cayo hasta el 552% desde el 64,7% anterior.

No obstante, por ahora, el mercado europeo esta logrando aislarse parcialmente de ese movimiento, manteniendo un comportamiento
bastante estable. En este sentido, las Ultimas sesiones han estado marcadas por una clara ausencia de catalizadores, lo que ha contribuido a
reducir la volatilidad intradia.

Sin embargo, esta calma podria ser transitoria. El mercado se encuentra claramente en modo “wait and see” a la espera de una bateria
relevante de datos macro mafiana que podria actuar como catalizador. Destacan los PMIs de la Zona Euro, para los que se anticipa una ligera
mejora, asi como el PIB estadounidense y el deflactor del consumo subyacente (core PCE), referencia clave para la Fed en materia de precios.
Estas publicaciones podrian reactivar la volatilidad si alteran el actual equilibrio entre crecimiento resiliente e inflacién persistente.

Para hoy la agenda macro volvera a ser muy ligera por lo que la atencién del mercado se centrard en comparecencias por parte de varios
miembros de la Fed ademas de la emision de papel. En cuanto al primer punto seran especialmente relevantes las intervenciones de Kashkari
Yy, en mayor medida, de Bowman, especialmente tras sus comentarios recientes sobre una posible relajaciéon de los requisitos de capital
bancario, que podrian aportar matices adicionales al debate monetario. En cuanto a emisiones, Espafia y Francia celebrardn sus subastas
quincenales, con un aumento moderado de volumenes aunque concentrado en los tramos cortos y medios, lo que limita, por ahora, el riesgo
de presioén adicional sobre el tramo largo de la curva.
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s&p 8813 056% Consejo Ejecutivo hasta finales de 2027. En el contexto de las recientes
z:f:v é‘; ‘(’)'92‘:";)' especulaciones sobre una posible salida anticipada de Lagarde, la
; -02 (pb)
Dif. Espana 038 -03 (pb) declaracién de Schnabel parece orientada a enfriar rumores sobre una
ITA2Y 218 -0 (pb) .. . . . . ope . . .
\TATOY S 05 (pb) sucesion inmediata. Asi, el mensaje refuerza la estabilidad institucional del
Dif. Italia 0606 06 (pb) BCE y reduce, por ahora, el riesgo de un cambio abrupto en el liderazgo de
ALEM2Y 2048 12 (pb)
ALEMIOY 274 0] (pb) la Autoridad Monetaria.
USA2Y 346 27 (pb)
usAtoy “08 249 (pb) e En Alemania, el canciller Merz afirmé que Europa puede defenderse si
Iboxx 2443 0,00%
Itraxx Europe 520 223% EEUU intensifica el uso de aranceles y subrayé la voluntad de reforzar
Itraxx Crossover 245] -234% . L. . . )
Itraxx Fin (senior) 539 271% alianzas estratégicas, incluida China.
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may-29 1500 ® FE|l FMI insté a Pekin a reducir a la mitad los subsidios industriales,
Espafa may-31 2400 € ~ . . . .. .
br36 2000 sefialando las distorsiones que generan sobre la asignacién de capital y la
sep-29 4500 competencia global. El modelo chino, muy apoyado en apoyo estatal a
Francia feb-31 4500 € L. . .
novs 4500 sectores estratégicos (tecnologia, renovables, manufacturas), ha sido
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1230 BCE: Habla de Guindos
14:20 Fed: Habla Bostic
14:30 Fed: Habla Bowman
15:00 Fed: Habla Kashkari
16:30 Fed: Habla Goolsbee
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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.



