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LECTURAS DE M ERCADO lunes, 23 de febrero de 2026

Empezamos la semana con la noticia sobre la decision del Tribunal Supremo estadounidense declarando como ilegales la mayoria de los aranceles
impuestos por Trump bajo la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA). Tras el fallo, la Administracion activé rapidamente un arancel
base del 10% bajo la Seccion 122 de la Ley de Comercio de 1974, aunque Trump elevd posteriormente la cifra al 15%. En la practica, el mercado vuelve a
enfrentarse a un entorno de elevada imprevisibilidad comercial, lo que dificulta anclar expectativas de inflacidon y crecimiento.

En este sentido, uno de los principales focos de incertidumbre es el impacto fiscal. La Casa Blanca habia calculado que los aranceles proporcionarian unos
ingresos en diez afos en el entorno de 1,5 billones de ddlares, cifra que ahora podria revisarse a la baja si parte de las medidas queda limitada o si el Gobierno
debe reembolsar a importadores parte de lo recaudado. Esto introduce un doble riesgo: por un lado, menor colchdn fiscal del previsto; por otro, potencial
deterioro adicional del déficit en un contexto ya tensionado por el elevado coste de financiacion.

Ademas, la incertidumbre politica probablemente aumentara en el verano, ya que el arancel base del 15% planteado bajo la Seccién 122 requiere
aprobacion del Congreso transcurridos 150 dias, trasladando el debate al terreno legislativo en plena antesala de elecciones de mitad de mandato. Parte del
Partido Republicano podria mostrarse reticente a respaldar medidas impopulares si el impacto sobre precios y consumo se intensifica, lo que anade
volatilidad y limita la visibilidad para empresas y mercados.

Este telén de fondo coincide, ademads, con unos datos macro mixtos conocidos el viernes. El PIB del 4T.25 crecié Unicamente un 1,4% anualizado,
claramente por debajo de lo esperado (2.8%), aunque buena parte de la debilidad se explica por el cierre parcial del Gobierno federal, que restd en torno a un
punto porcentual al crecimiento. Si se observa la demanda privada doméstica mas core, que excluyen sector publico, comercio exterior e inventarios, el tono
fue mas sdlido, con un consumo creciendo un 2,4% y una inversién dinamica, especialmente en equipo y propiedad intelectual, ligada a la IA. En paralelo, el
deflactor subyacente del PCE repunté un 0,36% mensual en diciembre, elevando la tasa interanual hasta el 3,0% (desde el 2.8%; 2.9% estimado) y situando la
métrica anualizada a tres meses en el 31%. El avance estuvo impulsado tanto por bienes (afectados por aranceles) como por determinados servicios,
mientras que la tasa de ahorro cay¢ al 3,6%, minimo de tres afios, reflejando que el consumo empieza a apoyarse en un menor colchén financiero.

En términos de mercado, la combinacion de incertidumbre arancelaria, crecimiento subyacente aun resiliente y presiones inflacionistas persistentes
apunta a una mayor pendiente en la curva estadounidense y a un comportamiento relativo peor de los Treasuries frente al Bund aleman. En crédito, el
panorama es mas mixto: si el mercado interpreta que los aranceles han alcanzado su maximo, podria haber cierto soporte tactico para el crédito IG europeo
y los sectores mas expuestos; sin embargo, la persistente incertidumbre politica y comercial limita la posibilidad de una recuperacién sostenida y mantiene
elevado el nivel de volatilidad.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS  INDICADOR MES & PREV. ULTIMO
Durante la semana
27/2-02/03 Alemania Ventasal por menor Ene -0,1% m/m 0,8% m/m
-- 3,9% a/a
Lunes 23
10:00 Alemania IFO Feb 88 88,3 87,6
10:00 Italia IPC Armonizado (F) Ene -1% m/m -1% m/m
1% a/a 1% a/a
14:30 EEUU  CFNAI Ene -0,08 -0,04
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica Dic -0,60% 2,70%
16:00 EEUU  Pedidos de fabrica ex-transporte Dic 0,30% 0,20%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos (F) Dic -1,4% -1,4%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes duraderos extransports Dic 0,9% 0,9%
16:00 EEUU  Pedidos de bienes capital ex defensa y air Dic 0,6% 0,6%
16:00 EEUU  Enviosde bienes de capital exdefensay a Dic - 0,9%
Martes 24
14:15 EEUU Creacion de empleo ADP Feb - 10.250
14:30 EEUU  Fed de Filadelfia Feb - -4,2
15.00 EEUU indice de precios de vivienda 4T25 - 0,2% t/t
16:00 EEUU  Indice manufacturero Richmond Feb - -6
16:00 EEUU Confianza del consumidor Feb 87 84,5
16:00 EEUU  Inventarios por mayor (F) Dic 0,2% m/m 0,2% m/m
16:00 EEUU  Ventas por mayor Dic - 1,3% m/m
Miércoles 25
8:00 Alemania PIB 4725 0,3% t/t 0,3% t/t
0,4% a/a 0,4% a/a
9:00 Espafia Precios de produccion Ene - 0,4% m/m
- -3% a/a
11:00 UME IPC (F) Ene -0,5% m/m -0,5% m/m
1,7% a/a 1,7% a/a
11:00 UME IPC subyacente (F) Ene 2,2% a/a 2.2% afa
13:00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA Feb - 2,8%
16:30 EEUU  Inventarios semanales de crudo (Mb) Feb - -9014
Jueves 26
10:00 Italia Sentimiento econémico Feb - 97,6
10:00 UME M3 Ene 2,9% a/a 2,8% afa
1:00 UME Confianza econdémica Feb 99,8 99,4
11:00 UME Confianza del consumidor (F) Feb - -12,2
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleto ( Feb 216 206
14:30 EEUU  Reclamos continuos (m) Feb 1860 1869
Viernes 27
0:30 Japén IPC Feb 1,4% a/a 1,5% a/a
0:30 Japén IPC subyacente Feb 1,7% a/a 2% ala
0:50 Japén Ventas al por menor Ene 1,5% m/m -2% m/m
0:50 Japén Produccién industrial (P) Ene 5,5% m/m -0,1% m/m
5,0% a/a 2,6% a/a
8:.00 Alemania indice de precios de importacion Ene 0,6% m/m -0,1% m/m
-2,8% a/a -23%al/a
8:45 Francia Gasto consumidor Ene 0,3% m/m -0,6% m/m
-0,1% a/a 1% a/a
8:45 Francia IPC Armonizado (P) Feb 0,4m/m -0,4m/m
0,7% a/a 0,4% a/a
8:45 Francia IPC (P) Feb 0,5% m/m -0,3% m/m
0,8% a/a 0,3% afa
8:45 Francia PIB 4725 0,2% t/t 0,2% t/t
11% a/a 11% a/a
8:45 Francia Precios de produccion Ene - 0,2% m/m
- -2% a/a
9:00 Espafia IPC (P) Feb - -0,4% m/m
2,2% a/a 2,3% a/a
9:00 Espafia IPC subyacente (P) Feb 2,6% a/a 2,6% ala
9:00 Espafia IPC Armonizado (P) Feb 0,3% m/m -0,8% m/m
23%ala 2,4% afa
9:55 Alemania Cambio ndmero de desempleados (m) Feb 2 0
10:00 UME Expectativas de IPC a 1 afio del BCE Ene 2,7% 2,8%
10:00 UME Expectativas de IPC a 3 afios del BCE Ene 2,5% 2,6%
14:00 Alemania IPC (P) Feb 0,5% m/m 0,1% m/m
2,0% a/a 2,1% a/a
14:00 Alemania IPC Armonizado (P) Feb 0,5% m/m -0,1% m/m
2,1% a/a 2,1% a/a
14:30 EEUU Precios de produccién Ene 0,3% m/m 0,3% m/m 0,5% m/m
2,6% a/a 3% a/a
14:30 EEUU Precios de produccion subyacentes Ene 0,3% m/m 0,3% m/m 0,7% m/m
3,1% a/a 3,3%ala
15:45 EEUU  PMI manufacturero Chicago Feb 522 54
16:00 EEUU  Gasto en construccion Dic 0,2% m/m -
En negrita los datos mas importantes de la semana. 2

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a:
trimestral anualizado; s/h: sin hora determinada.
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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.



