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LECTURAS DE MERCADO lunes, 09 de marzo de 2026

Las curvas de gobierno europeas siguieron registrando ventas durante la jornada del viernes, con un movimiento de bear-flattening, en un contexto en
el que las tensiones en Iran siguen presionando al alza los precios del crudo debido a la interrupcion del trafico maritimo por el estrecho de Ormuz. Asi,
esta madrugada el barril de Brent se ha aproximado a los 120 ddlares el barril para corregir posteriormente a los niveles actuales en el entorno de los 108
ddlares, como consecuencia de la posibilidad de que algunos gobiernos dentro del G7 estdn considerando liberar petréleo de sus reservas estratégicas
para estabilizar el mercado (ver “qué ha pasado” abajo). El encarecimiento de la energia esta elevando las expectativas de inflacién y provocando que los
inversores reduzcan su exposicidon a deuda soberana, ante el temor de que los bancos centrales se vean obligados a mantener una politica monetaria mas
restrictiva de lo que se descontaba anteriormente.

En cualquier caso, la situacion podria deteriorarse nuevamente, haciendo que el crudo vuelva a repuntar, ya que varios productores de Oriente Medio
estan reduciendo o cerrando produccién. Kuwait y Emiratos Arabes Unidos han empezado a recortar produccién debido a problemas logisticos derivados
del cierre de Ormuz, mientras que Irak ya habia comenzado a detener parte de su bombeo. Segun estimaciones estos cierres de produccién podrian
superar los 4 millones de barriles diarios en cuestion de dias, o que seria significativo dado que la regidn produce aproximadamente un tercio del petréleo
mundial.

En este contexto, el mercado empieza a percibir que la dindmica de los precios energéticos podria situar al BCE en una posicion incémoda. Asi, antes
de este Ultimo repunte del crudo, las curvas de inflacion implicita ya anticipaban que la inflaciéon de la Zona Euro podria situarse en torno al 2,7%
interanual en los préoximos meses, manteniéndose cerca de ese nivel durante buena parte del afio. Si el petréleo continla escalando, el shock energético
podria empezar a trasladarse con mayor intensidad a los precios al consumo, lo que complicaria la estrategia del BCE de iniciar o mantener un ciclo de
relajacion monetaria.

De esta forma, el elemento mas relevante para el mercado sera la evolucion de las expectativas de inflacién a largo plazo, que hasta ahora se habian
mantenido relativamente estables. Si indicadores como los break-evens o los swaps de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios comenzaran a repuntar
de forma significativa, el BCE podria verse presionado a adoptar una postura mas restrictiva para evitar que se desanclen las expectativas. La experiencia
de 2022, cuando el banco central fue criticado por reaccionar tarde ante el fuerte aumento de la inflacidn, sigue muy presente en el debate actual. En este
contexto, el mercado empieza incluso a descontar la posibilidad de una subida de tipos del BCE en septiembre, lo que refleja hasta qué punto el shock
energético estd empezando a alterar las expectativas de politica monetaria.
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personas. Ademas, segln informaciones de NBC, Trump habria mostrado en
privado interés en considerar el despliegue de tropas terrestres estadounidenses,
CALENDARIO lo que supondria una escalada significativa respecto a las actuales operaciones
militares. Al mismo tiempo, el presidente habria expresado su oposicién a que
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entorno de estanflacién. Otros miembros de la Fed como Hammack o Collins
seflalan que la Fed podria mantener los tipos sin cambios durante un tiempo
prolongado si persiste la incertidumbre sobre la evolucion de la inflacion.

EUROPA

® Schnabel (BCE hawkish), advirtié de que el actual entorno econémico genera
riesgos al alza para la inflacion en el horizonte relevante para la politica monetaria.
En particular, subrayé que el reciente shock energético podria resultar mas
persistente de lo inicialmente previsto, lo que obligaria al BCE a vigilar de cerca su
transmision hacia la inflacién subyacente y los salarios.

® E| gobierno italiano estd considerando la posibilidad de reducir los impuestos

sobre los combustibles para mitigar el impacto del fuerte encarecimiento de la
energia sobre los hogares y las empresas.

®  Fitch afirma la calificacién de Portugal A aunque elevo su perspectiva a positiva, lo
que plantea una posible mejora futura de la calificacién si continda la
consolidacion fiscal.

ASIA PACIFICO

o En China, los datos de inflaciéon de febrero sorprendieron al alza, con el IPC
aumentando un 1.3% interanual frente al 0.2% registrado el mes anterior (0.9%
estimado). Ademas, el indice de precios de produccién también superd las
previsiones (-0.9% a/a vs -1.4% anterior; -1.1% estimado).
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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.



