LECTURAS DE MERCADO martes, 24 de febrero de 2026

Las curvas de gobierno europeas reaccionaron con compras al fallo del Tribunal Supremo de EEUU y al posterior arancel base del 15%, lo que llevé a la TIR alemana a

cerrar en el entorno del 2,71%. De esta forma, el mercado parece asumir que, pese al revés judicial, la Administraciéon Trump continuard aplicando aranceles recurriendo
a otros instrumentos legales. En este sentido, segun el Yale Budget Lab, el arancel medio efectivo tras el fallo y la activacién de nuevos aranceles del 15% bajo la seccién
122 se situaria en el 13,8%, apenas dos puntos por debajo del nivel anterior, lo que implica que el impacto agregado sobre el comercio global apenas se veria reducido.

En este contexto, el sentimiento de riesgo sigue siendo el principal driver de los Bunds. Aunque el shock legal inicial generd volatilidad, el escenario base continta
siendo el de una elevada incertidumbre comercial, lo que favorece un mejor comportamiento relativo del Bund frente al Treasury estadounidense en el tramo largo. La
combinacion de riesgos fiscales en EEUU y mayor sensibilidad de la parte larga de la curva a la oferta refuerza este diferencial relativo. Ademas, en Europa persiste la
incertidumbre sobre la evolucion del acuerdo comercial con EEUU, y bajo el nuevo esquema algunos sectores estratégicos podrian enfrentarse a incrementos
arancelarios significativos.

En el plano macro, lo mas relevante de ayer fue el IFO aleman, que repunté en febrero hasta 88.6 desde 87.6, ligeramente por encima de lo esperado. Aunque el
avance, junto con la reciente recuperacién de los PMI, apunta a cierta estabilizacién, el indicador compensa Unicamente parte de la debilidad acumulada en meses
anteriores y todavia no dibuja una tendencia claramente alcista. Asimismo, al excluir los grandes pedidos, vinculados principalmente a defensa, el avance de la cartera
industrial resulta mucho mas moderado, lo que confirma que la recuperacién sigue siendo gradual. En conjunto, los datos contindan siendo compatibles con un
crecimiento moderado en la Zona Euro.

En EEUU, la curva de gobierno también registré compras, si bien el spread del Treasury a 10 afos frente a swap amplié hasta niveles no vistos desde noviembre.
Este movimiento pone de manifiesto que, pese al retroceso inicial de las rentabilidades, los riesgos fiscales y politicos siguen siendo elevados, manteniendo presiéon
estructural sobre el tramo largo y respaldando estrategias de apuntamiento de curva.

Para la sesién de hoy, el calendario macro es muy ligero, por lo que el foco seguird centrado en los titulares politicos, especialmente en el discurso sobre el Estado
de la Unién que pronunciard Trump tras el cierre de mercado, elemento que podria afadir volatilidad adicional a las curvas.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS
EEUU

Ultimo Var
Ibex 35 1828870 056% ® E| nuevo arancel global del 10% se hace efectivo a partir del dia de hoy, mientras
Eurostoxx 50 611392 -0,28% . . . - . . .
sap 6378 1104% que el calendario para aplicar el del 15% adn no estd definido. Esto introduce
sp2v 215 23 (pb) incertidumbre adicional en comercio internacional y cadenas de suministro.
SPIOY 313 24 (pb)
Dif. Espafia 041 02 (pb) EUROPA
ITA2Y 217 21 (pb)
fratov. 32 21 (po) ® E|andlisis realizado por la UE concluye que el nuevo régimen arancelario impuesto
Dif. Italia 0,608 05 (pb)
ALEM2Y 2035 19 (pb) por Trump podria situar algunos gravamenes por encima de lo acordado en
ALEMIOY 27 26 (pb) . . .
Usazy 344 401 (pb) Turnberry (Escocia) en 2025, lo que abre la puerta a disputas comerciales formales.
USAloY 4,03 -517 (p.b)
Iboxx 2447 012% ®  Segun Politico, varios Estados miembros de la UE estudian acciones legales porque
Itraxx Europe 529 0,69% . ~ . ez
{traxx Crossover 2403 om% consideran que, en un acuerdo alcanzado el afio pasado entre Comision Europea y
Itraxx Fin (senior) 548 0.74% Parlamento Europeo se habria dado mas poder del habitual a este segundo,
Itraxx Fin (sub) 928 078% . L .
Délar/Euro 11799 oT% reduciendo indirectamente el margen de control de los Estados (que actdan a
Brent 7149 ~038% través del Consejo Europeo).
Oro 520796 197%
VIX (Volat. S&P500) 210 10,06% . 2 P . < " .
MOVE (Volat Y] 80 s a5% ® |agarde reiteré que la politica monetaria del BCE estd “en un buen lugar”. Sin

uz

embargo, insisti6 en que el BCE sera “agi
CALENDARIO manteniendo opcionalidad ante riesgos (comerciales, geopoliticos o de inflacion).
En cuanto a los rumores acerca de su futuro, afirmé que su “escenario base” es

"

y decidird reunién a reunién,

HORA PAIS INDICADOR & PREV. ULT.
1415 EEUU Creacion de empleo ADP - 10.250 completar su mandato.
1430 EEUU Fed de Filadelfi - 42 - . . . .
e - © lade _la — ®  Olaf Sleijpen, Presidente del Banco Central de Paises Bajos, sefialé que la entrada
15:00 EEUU Indice de precios de vivienda - 0,2% t/t X ; i K . i o
16:00 EEUU indice manufacturero Richmond - 6 de Ucrania en la UE supondria un “impulso significativo” al mercado Unico
16:00 EEUU Confianza del consumidor 87 84,5 europeo.
16:00 EEUU Inventarios por mayor (F) 0,2% m/m 0,2% m/m
16:00 EEUU Ventas por mayor — 13% m/m ® [talia anuncio un tap para este jueves del BTP Feb-31 por importe entre 2.250-2.750
millones de euros, del BTP Feb-36 (3.250-3.750 millones de euros) y del CCTeu Apr-
35 (2.000-2.500 millones de euros).
EMISIONES ( )
PAIiS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA
EUROPA ORIENTE PROXIMO
Italia feb-28 2500 €
(via sindicado) ~ Espafa oct-56 7.000 € ®  Trump afirmé que el Pentdgono considera que un ataque a Iran seria “facilmente
EEUU ganado”, pero que él prefiere un acuerdo.
EEUU 2 afios 69.000 $
COMPARECENCIAS UCRANIA/RUSIA
HORA INTERVENCION o Zelensky, en una entrevista en el FT, declaré que el conflicto estaria en el “inicio del
n:30 BCE: Habla Kocher fin", aunque pidié a Trump que no caiga en los “juegos” de negociacién de Rusia.
14:00 Fed: Habla Goolsbee
15:00 Fed: Hablan Collins y Bostic
1515 Fed: Habla Waller ASIA PACIFICO
1515 BoE: Habla Bailey L L B L .
® E| Ministro de comercio japonés, Akazawa advirti6 en conversacién con su
15:30 Fed: Habla Cook ) . i ) j
. . homdlogo estadounidense, Howard Lutnick, que Japdn no aceptard quedar en
2115 Fed: Habla Barkin y Collins

peor situacién que en su acuerdo comercial previo con EEUU.
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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.



