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La tension geopolitica ha escalado significativamente después de que Trump haya dado un ultimatum de 48 horas a Irdn para reabrir el
estrecho de Ormuz, amenazando con ataques directos sobre infraestructuras criticas como centrales eléctricas. La respuesta irani ha sido
igualmente contundente, advirtiendo que cerraria completamente el estrecho y que responderia atacando infraestructuras energéticas,
tecnolégicas y de agua en la regién vinculadas a EEUU e Israel. De esta forma, el mercado empieza a asumir que el conflicto no solo se esta
prolongando, sino que ademas presenta un riesgo creciente de escalada y de dafos estructurales en la capacidad de produccién energética, lo
que introduce una prima de riesgo persistente en los precios del crudo y del gas. Asi, las curvas de gobierno europeas siguen manteniendo un
claro sesgo vendedor con la TIR alemana a 10 aflos ya por encima del 3%, por primera vez desde 2011. Este movimiento esta siendo impulsado
principalmente por el repunte de las expectativas de inflacion a corto plazo, mientras que las expectativas a largo plazo (como el 5y5y)
permanecen relativamente contenidas.

El ajuste es especialmente intenso en el tramo corto de la curva, donde el mercado descuenta un shock inflacionista inminente vinculado al
encarecimiento de la energia. De hecho, los forwards de inflacién ya anticipan tasas cercanas al 3,5% en los préoximos meses, con riesgos
adicionales al alza en caso de una escalada del conflicto como puede ser la materializacién de los ataques a infraestructuras energéticas iranies.
Incluso en un escenario mas benigno, las estimaciones apuntan a que la normalizacion de los flujos de petréleo y gas podria tardar varios
meses, prolongando asi las presiones inflacionistas.

En este entorno, el mercado ha revisado de forma agresiva las expectativas de politica monetaria del BCE, pasando a descontar tres subidas
de tipos adicionales hasta final de afio y una probabilidad cercana al 80% de un primer movimiento ya en la reunién de abril. Dado que en esa
reunion habra escasa informacién macro adicional, una subida se interpretaria como una decisién preventiva orientada a mantener la
credibilidad del BCE frente al riesgo de inflacion. No obstante, dentro del Consejo de Gobierno persisten divergencias, con miembros mas
hawkish presionando por una accién temprana y otros mas centrados en esperar mas datos.

En cuanto a los datos macro, su relevancia queda en segundo plano frente a la evolucion del conflicto energético. Asi, indicadores como los
PMI (martes) o el IFO aleman (miércoles) podrian tener un impacto limitado en el corto plazo, mientras que el foco se sitUa en métricas
relacionadas con inflacién y salarios, como el wage tracker del BCE (hoy) o la encuesta a analistas sobre las expectativas de inflacion de la
Autoridad Monetaria (viernes).
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shock energético se traslade a salarios y precios de servicios, lo que

complicaria el proceso de desinflacion y podria justificar una politica
CALENDARIO monetaria mas restrictiva.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS  INDICADOR MES [ PREV. ULTIMO
Lunes 23
10:00 Espafa Balanza comercial (M) Ene - -5574
13:30 EEUU CFNAI Feb 0,04 0,18
15:00 EEUU Gasto en construccion Ene 01% m/m 03% m/m
16:00 UME Confianza consumidor (P) Mar 14,2 -122
Martes 24
0:30 Japén IPC Feb 1,5% a/a 1,5% a/a
0:30 Japén  IPC subyacente Feb 1,7% a/a 2,0% a/a
130 Japén PMI Composite (P) Mar - 53,9
130 Japén PMI Manufacturero (P) Mar - 53
130 Japén PMI Servicios (P) Mar - 53,8
9:00 Espana Venta de viviendas Ene - 79% ala
9:00 Espafa Concesién de hipotecas Ene - 30,1% a/a
915 Francia PMI Manufacturero (P) Mar 49,4 501
915 Francia PMI Servicios (P) Mar 49 49,6
915 Francia PMI Composite (P) Mar 493 499
930 Alemania PMI Servicios (P) Mar 525 535
9:30 Alemania PMI Composite (P) Mar 52 532
930 Alemania PMI Manufacturero (P) Mar 495 509
10:00 UME PMI Manufacturero (P) Mar 49,6 50,8
10:00 UME PMI Servicios (P) Mar 51,1 51,9
10:00 UME PMI Composite (P) Mar 51 51,9
10:30 UK PMI Servicios (P) Mar 53 539
10:30 UK PMI Manufacturero (P) Mar 50 51,7
1030 UK PMI Composite (P) Mar 529 537
13:15 EEUU Creacion de empleo semanal ADP (m) Mar - 9.000
1330 EEUU Fed de Filadelfia no manufacturero Mar -15,7 -173
1330 EEUU Costes laborales unitarios 4T25 3,70% 2,80%
14:45 EEUU PMI Manufacturero (P) Mar 51,3 51,6
14:45 EEUU PMI Servicios (P) Mar 52 51,7
14:45 EEUU PMI Composite (P) Mar - 51,9
15.00 EEUU Indice manufacturero Richmond Mar -8 -10
Miércoles 25
8:00 UK IPC Feb 0,4% m/m -0,5% m/m
Feb 3,0% a/a 3,0% a/a
8:00 UK IPC subyacente Feb 3,1% a/a 3,1% a/a
8:00 UK IPC armonizado Feb 3,2% a/a 3,2% a/a
9:00 Espana Precios Producciéon Feb - 05% m/m
- -29% a/a
10:00 Alemania IFO Mar 86,6 88,6
12:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Mar - -10,90%
13:30 EEUU Precios de importacion Feb 0,6% m/m 0,2% m/m
- -0,1% a/a
13:30 EEUU Balanza cuenta corriente (MM$) 4T25 -207 -226.4
1530 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Mar - 6156
Jueves 26
8:45 Francia Confianza consumidor Mar 89 91
9:00 Espafia  PIB (F) 4T25 0,8% t/t 0,8% t/t
4T25 2,6% a/a 2,6% ala
10:00 Italia Confianza econémica Mar - 974
10:00 UME M3 Feb 3,20% 3,30%
1330 EEUU Demandas semanales de desempleo (m) Mar 210 205
1330 EEUU Reclamos continuos (m) Mar 1848 1857
Viernes 27
s/h China Balanza Cuenta Corriente (MM$) (F) 4725 - 2421
8:00 UK Ventas al por menor Feb -0,7% m/m 1,8% m/m
Feb 2% a/a 45% ala
8:00 UK Ventas al por menor ex-autos Feb -1,0% m/m 2% m/m
Feb 27% ala 55% a/a
9:00 Espafia IPC (P) Mar 1,0% m/m 0,4% m/m
Mar 3,30% a/a 2,3% a/a
9:00 Espafia IPC subyacente (P) Mar 2,80% 2,70%
9:00 Espafia IPC armonizado (P) Mar 2,0% m/m 0,4% m/m
Mar 3,8% ala 2,5% ala
10:00 UME Expectativas de IPC a 1afio del BCE Feb 2,80% 2,60%
10:00 UME Expectativas de IPC a 3 afios del BCE Feb 2,70% 2,60%
1200 Portugal  Ventas al por menor Feb - -1,4% m/m
Feb -- 21% a/a
15:00 EEUU Confianza Consumidor Univ. Michigan (F) Mar 54 55,5
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.



