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LECTURAS DE M ERCADO viernes, 20 de febrero de 2026

Las curvas de gobierno europeas mantuvieron ayer un tono constructivo, con la TIR alemana a 10 afios estable en el entorno del 2.75%,

logrando aislarse de los movimientos registrados en la curva estadounidense. Sin embargo, esta situacidon podria cambiar hoy ante la
publicacién de referencias clave en EEUU, como el PIB del 4T.25y el informe de ingresos y gastos de enero, que incluye el PCE core, referencia
fundamental para la Fed en materia de precios. El mercado permanece especialmente sensible tras las Ultimas actas del FOMC, que reavivaron
el debate sobre un posible retraso en los recortes de tipos. En este contexto, una sorpresa al alza en crecimiento o inflacion podria traducirse en
ventas de Treasuries y acabar contagiando a las curvas de gobierno de la Zona Euro.

En cuanto al PIB, el modelo GDPNow de la Fed de Atlanta apuntaba a un crecimiento del 3,6% anualizado en el cuarto trimestre, con una
aportacion positiva del sector exterior de 0,6 puntos porcentuales. No obstante, el déficit comercial de diciembre, conocido ayer, se amplid
hasta 70.300 millones de ddlares, tras un aumento del 3,6% en las importaciones y una caida del 1,7% en las exportaciones, lo que supone un
desequilibrio acumulado en 2025 de 901.500 millones de ddlares, situandose entre los mas elevados desde que existen registros (1960). Este
deterioro podria matizar parcialmente las estimaciones finales del trimestre. En cualquier caso, un crecimiento por encima del 3%, nivel
actualmente descontado por el consenso, reforzaria la narrativa de solidez macro y justificaria un tensionamiento adicional de las
rentabilidades estadounidenses.

Con todo, el verdadero foco de riesgo reside en el PCE core. Un registro mensual superior al 0,3% esperado por el consenso podria erosionar
el escenario de desinflacion gradual y obligar al mercado a replantearse las mas de dos bajadas de tipos actualmente descontadas para este
afno. En ese caso, el ajuste se produciria principalmente via repunte del tramo medio y largo de la curva estadounidense.

Por el lado europeo, los PMI contindan apuntando a un crecimiento débil en la Zona Euro, aunque con una ligera mejora tras dos caidas
consecutivas. Esta divergencia ciclica frente a EEUU podria limitar el potencial alcista de las TIRes europeas por factores domésticos, si bien
seguirian vulnerables a movimientos de contagio desde la curva estadounidense.
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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.



