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CLAVES SEMANA PASADA
EEUU lunes, 16 de marzo de 2026

El dato de inflacion de febrero en EEUU confirmdé una evolucion moderada de los  ElI PCE e IPC subyacente mantienen la mayor
precios, en linea con lo esperado por el mercado. La referencia general aumenté un divergencia en décadas

0,3% mensual, mientras que la subyacente avanzé un 0,2%, manteniendo las tasas  Fuente: Bloomberg e Inverseguros

interanuales sin cambios en el 2,4% y el 25% respectivamente. El avance del indice

estuvo impulsado principalmente por los componentes mas volatiles, especialmente 7

energia y alimentos, mientras que la inflacién subyacente se mantuvo relativamente 6

contenida. Dentro de esta, los servicios continuaron mostrando mayor dinamismo, con 5

un aumento del 0,3% mensual, mientras que los precios de bienes apenas repuntaron, 4

lo que sigue poniendo de manifiesto que el impacto inflacionista de los aranceles por 3

el momento sigue siendo limitado. 2

No obstante, esta lectura relativamente favorable del IPC debe interpretarse con 1

cautela ya que la medida de inflacion preferida por la Fed -el deflactor del consumo 0

privado (PCE)- esta mostrando una evolucién menos benigna situandose claramente 35858 g éo % g g 8 g § N
por encima de la inflacion medida por el IPC. De hecho, en enero, el PCE subyacente 8 % % % g % % g ‘\{:‘I ‘;‘\, S g §
aumenté un 0,4% mensual, situando la tasa interanual en el 3,1%, su nivel mas alto en % L Les8ees200<
casi dos aflos y claramente por encima de la inflacion subyacente. Este ©©55095655°855°
comportamiento estuvo impulsado principalmente por el encarecimiento de los a=|PC core PCE Core

servicios, mientras que el consumo real de los hogares apenas avanzé un 0,1%
mensual, reflejando el impacto de unas presiones inflacionistas todavia elevadas sobre
la capacidad de gasto de los consumidores.

Esta diferencia se explica en parte por la distinta ponderacién de algunos
componentes en ambas métricas. A ello se suma el riesgo de que el reciente repunte
del precio del petréleo derivado del conflicto con Iran termine trasladandose a los
precios de transporte y alimentos en los proximos meses, o que podria volver a
presionar al alza las lecturas de inflacion, reforzando la cautela de la Reserva Federal a
la hora de evaluar el margen para nuevos recortes de tipos.

Europa

Los pedidos industriales en Alemania experimentaron una caida del -11,1% mensual en La produccién industrial de enero en Alemania se
enero, lo que supuso un registro en gran medida esperado, ya que los datos de sitla por debajo de la media del 4T.25
noviembre y diciembre habian estado artificialmente inflados por la entrada de varios Fuente: Bloomberg e Inverseguros

grandes pedidos puntuales, especialmente vinculados al sector publico y a

equipamiento de defensa. De esta forma, al desaparecer dicho efecto base, se produce

una normalizacién de los pedidos al inicio del afo. No obstante, incluso tras esta 102

correccién, el volumen de grandes pedidos sigue situdndose por encima del promedio 100

histérico, con un comportamiento especialmente sélido en el segmento de otros 98

vehiculos, que incluye equipamiento militar. 9%

Sin embargo, mas relevante para evaluar la tendencia de la industria es el indicador 94

que excluye estos grandes pedidos. Dicha referencia retrocedié un 0,4% en enero y R

ademas el dato de diciembre fue revisado a la baja, lo que confirma que la tendencia 0

subyacente del sector manufacturero continla practicamente estancada. De esta Q g 5 g § é § § § g § g §

forma, aunque la industria alemana parece haber dejado atras la fase de deterioro mas N g g g y g -S g q g g g A

intenso, todavia no da sefales claras de recuperacién sostenida. Lo o= L oo<= Lo 9o = %
©5509%0g55o00505 o0

En linea con esta lectura, la produccién industrial también mostré debilidad al inicio
del afio, con una caida del 0,5% mensual en enero, reflejando principalmente un ——Produccién industrial Alemania
retroceso del 2,5% en la produccién manufacturera, mientras que la construcciéon y la
produccion energética contabilizaron avances.

De esta forma, en conjunto, los datos plantean que el sector industrial aleman
dificilmente aportard un impulso significativo al crecimiento en el primer trimestre del
afio, por lo que, en el mejor de los casos, cabria esperar un crecimiento del PIB muy
moderado, aunque algunos indicadores de confianza recientes mantienen abierta la
posibilidad de una mejora mas adelante si el entorno externo no se deteriora.

CLAVES PARA ESTA SEMANA

Datos Macro mas importantes Emisiones Comparecencias

= Media trimestral

02:30 China: Precio vivienda nueva y precios viviendas de 2* mano
Lunes 16 03:00 China: Ventas al por menor, precios de produccion y tasa de paro
145 EEUU: Produccion industrial y utilizacién de capacidad

Martes 17 11:00 Alemania: Zew 12:00 Finlandia emite un sep-31y sep-34(1,500 Mn €)
1315 EEUU: Creacion de empleo ADP 19:00 EEUU emite 20 afios (13,000 Mn $)
11:00 UME: IPC
Miércoles 18 13:30 EEUU: Precios de produccion 11:30 Alemania emite un ago-49 y ago-56 (2,500 Mn €) 19:30 Fed: Habla Powell

19:00 Anuncio de tipos Fed

s/h Japén: Anuncio de tipos Bol

05:30 Japon: Produccion industrial
Jueves 19 13:00 UK: Anuncio de tipos BoE

1415 UME: Anuncio de tipos BCE

15:00 EEUU: Ventas de vivienda nueva

10:30 Espafia emite un may-31, oct-32 y abr36 (6,400 Mn €)
10:50 Francia emite un sep-29, may-30, feb-31y nov-32
(13,000 Mn €)

19:00 EEUU emite un 10 afos (19,000 Mn $)

s/h BoJ: Habla Ueda
13:30 BoE: Habla Bailey
14:45 BCE: Habla Lagarde

Viernes 20 18:30 BCE: Habla Nagel
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DATOS PARA LA SEMANA

Miércoles 18 / 19:00h. Anuncio de tipos Fed. EEUU (Mar)

Consenso:  3.75% Ultimo:  3.75% > 375% El dltimo dato de inflacion correspondiente al mes de febrero en EEUU
confirmé que, por el momento, las presiones inflacionistas contindan
evolucionando de forma relativamente contenida. La referencia general de

37 Y precios se situd en el 2.4% interanual, mientras que la inflacion subyacente se
10 mantuvo en el 2.5%, ambos registros sin cambios respecto al mes anterior.
No obstante, conviene sefialar que estas cifras reflejan la evolucién de los

55 20 precios antes del repunte reciente del precio del petrdleo provocado por la
’ 30 escalada del conflicto con Iran. Tras el inicio de las tensiones a finales de febrero,
los precios del crudo registraron un fuerte incremento ante posibles
-40 interrupciones en el estrecho de Ormuz, lo que podria trasladarse a mayores
33 .50 presiones inflacionistas en los préximos meses si el encarecimiento de la
R R R R R R R R R AR energia termina filtréndose al resto de componentes de la cesta de la compra.
'L ! ' ' N ' I N L ', ' ' . . .z .
T 025329203 L28 Desde la perspectiva de la Reserva Federal, el dato de inflacién de febrero tiene
EmE,,‘—‘mmOCUQ,u_ L. . .
por tanto una relevancia limitada, ya que la atenciéon de la autoridad monetaria
= Bajadas acumuladas (ed) se centra ahora en evaluar hasta qué punto el repunte de los precios
—ltimo energéticos puede acabar contaminando la dindmica inflacionista subyacente.
En este sentido, conviene tener en cuenta que EEUU se ha convertido en los
El Comité Federal de Mercado Abierto lleva a cabo ocho reuniones por aro con el fin de dirigir la Ultimos afios en exportador neto de energia gracias al desarrollo del shale oil y

conducta de las operaciones de mercado abierto por parte del Banco de la Reserva Federal, para

lograr los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento econémico sostenible. del gas natural ||Cuad0. Esto Impllca que, a dlferenCIB de economias claramente

importadoras como la Zona Euro, el impacto macroeconémico de un
encarecimiento del petréleo tiende a ser mas equilibrado, ya que el aumento de
los costes energéticos para los consumidores se compensa parcialmente con
mayores ingresos y actividad en el sector energético.

En este contexto, consideramos probable que el FOMC mantenga sin cambios
los tipos de interés en la reunion de la préoxima semana, en un contexto en el
que el mercado laboral comienza a mostrar sefiales de moderacién, y adopte
un tono prudente, enfatizando la necesidad de contar con mas informaciéon
antes de extraer conclusiones sobre el impacto macroecondmico del shock
energético. En particular, la autoridad monetaria vigilard estrechamente la
evolucidn de las expectativas de inflacion, asi como la posible transmisién del
encarecimiento del petréleo a los precios de los servicios y a los costes de
transporte y produccion.

Jueves 19 /14:15 . Anuncio de tipos BCE. UME (Mar)

Consenso:  2.0% Ultimo:  2.0% O 20% Las ultimas lecturas de inflacién en la Zona Euro siguieron planteando lecturas
relativamente contenidas, a pesar del repunte al alza de la referencia general
hasta el 1.9% como consecuencia del componente de energia. Mas allad de eso,

0,

ii }EOZ‘;/? la composicién de la inflacion sigue reflejando ciertas rigideces, especialmente
22 120%;’ en el caso de los servicios, cuya tasa interanual se mantiene en niveles elevados
21 102% (3,4% afa). Este comportamiento plantea que la moderacién observada en
2 gg(ﬁ meses anteriores podria estar perdiendo traccién, en un contexto en el que las
40% presiones salariales siguen siendo un factor relevante para la evolucion de los

:Z _ l I %913% precios en los préximos trimestres.
' W VW W W W W © A ello se suma el reciente repunte del precio del crudo como consecuencia de
g g g g g g g la escalada del conflicto en Oriente Medio. El barril de Brent llegd a aproximarse
9 g 9 5 8 g g a los 120 ddlares hace unos dias, encontrandose actualmente por encima de los
§ § = E § q = 100. En este contexto, el BCE estara previsiblemente muy atento a la posible
transmision de este shock hacia la inflacion subyacente, especialmente a través

= Probabilidad de subidas/bajadas de los costes de produccion y las dindmicas salariales.

(ed) No esperamos cambios en los tipos de interés en la reunién de esta semana,
Tipo implicito manteniéndose el tipo de referencia en el 2%. No obstante, la reunién sera

especialmente  relevante  al publicarse  las nuevas proyecciones
macroecondémicas del BCE, donde es razonable esperar revisiones al alza en las
Herramienta principal de politica monetaria de la Zona Euro. El Banco Central Europeo decide el previsiones de inflaciéon. En este sentido, serd particularmente interesante
tipo de las operaciones principales de financiacion, asi como de crédito y depdsito. Después, el . . . . . - . .
Presidente comparece ante los medios. analizar qué escenario de precios del petréleo utiliza la Autoridad Monetaria
como supuesto de partida para dichas proyecciones.
En cuanto a la comparecencia de Lagarde esperamos que mantenga un sesgo
mas hawkish de lo habitual, dejando atrds la retérica de que la politica
monetaria se encuentra en un “buen lugar” para mantener la inflaciéon bajo
control. De esta forma, es de esperar que la Presidenta insista en que la
Autoridad Monetaria seguirad vigilando estrechamente la posible transmision
del shock energético hacia la inflaciéon subyacente, los salarios y las expectativas
de inflacion a largo plazo, aunque sin plantear ninguna accidon concreta por el
momento. La experiencia de 2022, cuando el banco central fue criticado por
reaccionar tarde ante el fuerte repunte de los precios, refuerza la sensibilidad
del Consejo de Gobierno ante cualquier sefial de desanclaje.
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Ultimo Periodo Anterior Ao anterior
DATOS
PIB 07% t/ta 2% a/a 4T 2025 44%t/ta 23%ala 19% t/ta 24% ala
PIB LEI -02% m/m -39% afa December-26 -02% m/m -38% afa -02% m/m -3% ala
Cfnai 0,8 January-26 -0,21 -0,21% m/m
Consumo privado 2% t/t 2% a/a 472025 35%t/ta 26%ala 39%t/ta 34% ala
Confianza consumidor Universidad Michigan 555 March-26 56,6 529
Consumo Confianza consumidor Conference Board 91,2 February-26 89 942
privado Ventas al por menor -02% m/m 32% ala January-26 0% m/m 24% ala 0% m/m 2,4% ala
Tasa de ahorro 45% January-26 4% 4%
Tasa de paro 4.4% February-26 43% 4.4%
Creacion de empleo -92 February-26 126 -17
Deuda sobre PIB 1 4T 2025 882% 871%
Sector publico Déficit sobre PIB -5187% 1T 2026 -525% -536%
Gasto publico -58% t/t -121% a/a 4T 2025 22% t/t 11% a/a 33%t/t 359% a/a
Inversion 33%t/t 239%ala 4T 2025 0% t/t -02% a/a -6,8% t/t 0,06% a/a
ISM Manufacturero 524 February-26 526 479
ISM de servicios 56,1 February-26 538 538
Formacién bruta o .

3 X Produccién industrial 0,7% m/m 228% afa January-26 0,25% m/m 13% afa 0,25% m/m 13% a/a

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) 0% m/m 29% afa January-26 0,8% m/m 81% a/a 0,8% m/m 81% a/a
Gasto en construccion 03% m/m -0,4% afa December-25 -02% m/m -1,4% ala -0,7% m/m 0% a/a
Inventarios al por mayor 02% m/m 29% a/a December-25 02% m/m 19% a/a -0,8% m/m -0,5% a/a
Saldo neto exterior (Contribucion al PIB) -0,22% 4T 2025 1,62% -0,06%

saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -54,455 January-26 -729 -729

exterior Exportaciones 55% m/m 10,4% a/a January-26 -1,6% m/m 6% a/a -1,6% m/m 6% a/a
Importaciones -0,7% m/m -113% a/a January-26 3,5% m/m -22% ala 35% m/m -22% ala
Precios de importacion 02% m/m -01% a/a January-26 02% m/m 0% a/a 02% m/m 0% a/a
Inflacién 0,3% m/m 24% afa February-26 02% m/m 24% afa 03% m/m 27% ala

precios Inflacién subyacente 02% m/m 25% a/a February-26 03% m/m 25% afa 02% m/m 2,6% ala
Precios de produccién -0,8% m/m 0,8% afa January-26 -01% m/m 2% afa -01% m/m 21% afa
Precios de produccién subyacente 0,4% m/m 3,8% ala January-26 03% m/m 34% ala 03% m/m 3,4% afa
Tipo de intervencion 375% 13-Mar-26 375% 0,75%

R TIR a2 anos 37N7% 1564 p.b. 7d 13-Mar-26 3,428% 28,89 p.b. mtd 1,188% 2439 p.b.
Vanab.les TIR 210 afios 4277% 13,84 pb. 7d 13-Mar-26 4,004% 27,26 pb. mtd 2444% 10,97 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 6,180% 7 pb.7d 13-Mar-26 6,140% 4 p.b. mtd 3,680% -7 pb.

S&P 500 66322 -16% 7d 13-Mar-26 69089 -4% mtd 22388 -312%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 02% t/t 12% a/a 4T 2025 0,3% t/t 1,4% a/a 0,4% t/t 13% a/a
Confianza econémica 983 February-26 993 97
Consumo privado 0,4% t/t 13% a/a 4T 2025 0% t/t 01% a/a 0,5% t/t 19% a/a
Consumo Confianza consumidor -122 February-26 124 -132
privado Ventas al por menor -01% m/m 2% ala January-26 0,1% m/m 1,8% a/a 0,1% m/m 1,8% a/a
Tasa de paro 6,2% January-26 6,3% 6,3%
Deuda sobre PIB 871% 2024 87% 87%
Sector publico Déficit sobre PIB 31% 2024 35% -35%
Gasto publico 05% t/t 1,4% afa 4T 2025 0,5% t/t 15% a/a 0,5% t/t 23% ala
Inversion 06% t/t 31% ala 4T 2025 13% t/t 33%ala 0,8% t/t -25% a/a
Confianza industrial -7 February-26 -6,8 -86
Formacién bruta ; .
Clima de negocio -0,36 February-26 -0,38 -0,47
capital fijo D .
Produccién industrial -15% m/m -12% a/a January-26 -05% m/m 22% ala -0,5% m/m 22% ala
Gasto en construccién 09% m/m -09% a/a December-25 -15% m/m -1,4% afa -01% m/m 02% ala
Balanza comercial (Millones de euros) 126245 December-25 93375 139123
Saldo neto
exterior Exportaciones -276% m/m  337%ala December-25 -7,09% m/m -3,45% afa -9,17% m/m 295% a/a
Importaciones -429% m/m 419% a/a December-25 -3,89% m/m -1,08% a/a -913% m/m 443% ala
Inflacion 0,7% m/m 19% a/a February-26 -0,6% m/m 17% a/a 02% m/m 2% ala
Precios Inflacién subyacente 12% m/m 2,4% ala January-26 -01% m/m 22% ala -01% m/m 23% ala
Precios de produccion 0,7% m/m -22% ala January-26 -03% m/m -21% ala -03% m/m -2]% a/a
Tipo de intervencion 215% 13-Mar-26 2,15% 215%
Variables TIR a2 afos 2,44% 131 pb.7d 13-Mar-26 2,04% 40,1 pb. mtd 212% 32) pb.
financieras TIR a10 afos 298% 123 pb. 7d 13-Mar-26 2,69% 29,2 pb. mtd 2,86% 128 pb.
Eurostoxx 50 5716,61 -0,06% 7d 13-Mar-26 6161,56 -7,22% mtd 5796,22 -137%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,8% t/t 2/6% ala 4T 2025 06% t/t 2,7% ala 0,8% t/t 3,7% a/a
Consumo privado 0992% t/t  33232%ala 4T 2025 09698% t/t  32055% a/a 08769% t/t  3,7959% a/a
Consumo Ventas al por menor -16,5% m/m 47% afa January-26 16,9% m/m 6,1% a/a 16,9% m/m 6,1% ala
privado Variacién nimero desempleados 3,584 February-26 30,392 -16,291
Tasa de paro 9,93% 4T 2025 10,45% 1061%
Deuda sobre PIB 101,6% 2024 1052% 1052%
Sector publico Déficit sobre PIB -32% 2024 -33% -33%
Gasto publico 3,3232% t/t 1,6982% a/a 4T 2025 3,2055% t/t 1,6982% a/a 3,7959% t/t 2/4128% a/a
Formacién Inversion 2,2347% t/t 6,8033% a/a 4T 2025 2,2158% t/t 82218% a/a 3,5924% t/t 50663% a/a
bruta capital fijo Gasto en construccion -5% m/m -26,2% ala January-26 -2,6% m/m -14% a/a -2,6% m/m -14% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 18 December-25 0,205 1,828
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -55736 December-25 -5682 -41215
exterior Exportaciones -6,21% m/m 1,42% a/a December-25 -11,73% m/m -1,48% a/a -8,89% m/m 2,73% ala
Importaciones -557% m/m 554% a/a December-25 -799% m/m 0,18% a/a -10,36% m/m 467% ala
Inflaciéon 0,4% m/m 23% ala February-26 -0,4% m/m 23% ala 03% m/m 29% a/a
Precios Inflacién armonizada 0,4% m/m 25% ala February-26 -0,8% m/m 2,4% afa 03% m/m 3% ala
Inflacién subyacente 0,4% m/m 27% ala February-26 -0,6% m/m 26% ala 0,4% m/m 2,6% ala
Precios de produccién 05% m/m -29% a/a January-26 0,4% m/m -3% a/a 0,4% m/m -3% ala
Variables TIR a2 afios 259% 131 pb. 7d 13-Mar-26 215% 442 pb. mtd 227% 326 pb.
financieras TIR a10 afios 350% 14,4 pb. 7d 13-Mar-26 310% 39,6 p.b.mtd 329% 208 p.b.
IBEX 17059,30 -0,09% 7d 13-Mar-26 18496,6 -7,77% mtd 173549 -17%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
Crudo 10357 9,82% 7d 13-Mar-26 72,06 43,73% mtd 62,45 65,85%
Cobre 575,70 -0,86% 7d 13-Mar-26 600,50 -413% mtd 573,80 033%
Materias primas Aluminio 3470,33 -0,66% 7d 13-Mar-26 3144,86 10,35% mtd 2968,00 16,92%
Oro 5019,49 -294% 7d 13-Mar-26 516734 -2,86% mtd 4322,02 16,14%
Plata 80,59 -4,67% 7 d 13-Mar-26 86,70 -7,05% mtd 71,30 13,03%
Délar/Euro 11417 -1,73% 7 d 13-Mar-26 118 -3,05% mtd 117 -2,72%
Yen/Délar 159,730 124% 7d 13-Mar-26 156,39 214% mtd 156,83 1,85%
Divi Yen/Euro 182360 -051%7d 13-Mar-26 184,17 -098% mtd 184,06 -092%
visas Libra/Euro 08632 -0,35% 7 d 13-Mar-26 088 1,4% mtd 087 1,06%
Libra/Délar 13230 -136% 7 d 13-Mar-26 135 -1,64% mtd 135 -1,65%
Franco suizo/Délar 0,791 195% 7 d 13-Mar-26 0,78 2,08% mtd 0,79 -0,29%
PIB Japén 0,3% t/t 0,4% ala 4T 2025 0,3% t/t 0,7% ala 0,5% t/t 0,6% ala
PIB China 45% afa 4T 2025 4,8% afa 54% a/a
Otros PIB Brasil 0,1% t/t 1,84% a/a 4T 2025 0% t/t 1,82% a/a 0% t/t 358% a/a
Baltic Dry 2028,00 09% 7d 13-Mar-26 2117,00 -4,2% mtd 1877,00 8,04%
VIX 279 -78% 7d 13-Mar-26 18,63 4595% mtd 14,95 8187
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HORA PAIS INDICADOR MES 7\ PREV. ULTIMO
Lunes16
230 China Precio vivienda nueva Feb - -0,37% m/m
230 China Precio vivienda usada Feb - -0,54% m/m
3:00 China Ventas por menor Feb 2,5% a/a -
3:00 China Produccién industrial Feb 53%ala -
3:00 China Tasa de paro Feb 5,10% -
1030 Italia Deuda de Gobierno (MM) Ene - 30955
14:15 EEUU  Produccién industrial Feb 0,1% m/m 0,7% m/m
14:15 EEUU Utilizacién de capacidad Feb 76,20% 76,20%
15.00 EEUU Indice confianza constructores NAHB Mar 37 36
Martes 17
10:.00 Italia IPC Armonizado (F) Feb 1,6% ala 16% a/a
0,6% m/m 06% m/m
1:00 Alemania ZEW Mar 39 58,3
13:15 EEUU Creacién de empleo ADP (m) Feb - 15.500
15:00 EEUU Indicador adelantado Feb -0,10% -0,20%
15:00 EEUU Ventas viviendas pendientes Feb -0,7% m/m -0,8% m/m
Feb - -12% afa
Miércoles 18
0550 Japén Balanza comercial (MM¥) Feb -460 -N635
0:50 Japén Balanza comercial ajustada (MM¥) Feb -6058 4555
1:00 UME IPC (F) Feb 0,7% m/m 0,7% m/m
1,9% a/a 1,9% a/a
1:00 UME IPC subyacente (F) Feb 2,4%afa 2,4%ala
12:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Mar -- 32%
12:.00 Portugal  Precios de produccién Feb - -01% m/m
Feb - 2% a/a
13:30 EEUU Precios produccién Feb 0,3% m/m 0,5% m/m
Feb 3,0% ala 2,9% ala
13:30 EEUU Precios de produccién subyacentes Feb 0,3% m/m 0,8% m/m
3,7% a/a 3,6% a/a
15.00 EEUU Pedidos de fabrica Ene 0,10% -0,70%
15:00 EEUU Pedidos de fabrica ex-transporte Ene - 0,40%
15.00 EEUU Pedidos de bienes duraderos (F) Ene 0,00% 0,00%
15:00 EEUU Pedidos de bienes duraderos ex-tranporte (F) Ene 0,40% 0,40%
15.00 EEUU Pedidos de bienes de capital ex defensay aire (F) Ene - 0,00%
15.00 EEUU Envios de bienes de capital ex defensay aire (F) Ene - -0,10%
1530 EEUU Inventarios semanales de crudo (m) Mar - 3824
19:00 EEUU Anuncio de tipos Fed (techo) Mar 3,75% 3,75% 3,75%
19:00 EEUU Anuncio de tipos Fed (suelo) Mar 3,50% 3,50%
21:00 EEUU Compras netas por extranjeros (MM$) Ene - 449
Jueves 19
s/h Japoén Anuncio de tipos BoJ Mar 0,75% 0,75%
s/h EEUU Permisos de Construccion (m)(F) Ene - 1376
5:30 Japén Produccién industrial (F) Ene - 2,2% m/m
- 23%ala
11:00 UME Gasto en construcciéon Ene - 09% m/m
- -09% ala
1:00 UME Costes laborales 4725 - 33%ala
13:00 UK Anuncio de tipos BoE Mar 3,75% 3,75%
1330 EEUU Demandas iniciales de desempleo (m) Mar 215 213
13:30 EEUU Reclamos continuos (m) Mar 1850 1850
1330 EEUU Fed de Filadelfia Mar 10 16,3
14:15 UME Anuncio de tipos BCE Mar 2,15% 2,15%
14:15 UME Facilidad de depésito Mar 2,00% 2,00% 2,00%
15:00 EEUU Ventas vivienda nueva (m) Ene 720 745
15:00 EEUU Inventarios por mayor (F) Ene 0,22% m/m 0.2% m/m
15:.00 EEUU Ventas al por mayor Ene - 1% m/m
Viernes 20
s/h Francia Ventas por menor Feb - 12% ala
8:00 Alemania Precios de produccién Feb 030% m/m -0,6% m/m
-27% a/a -3.00% a/a
10:00 Portugal  Balanza cuenta corriente (M) Ene - -769
10:00 UME Balanza cuenta corriente (MM) Ene - 146
10:00 Italia Balanza cuenta corriente (M) Ene - 3109
11:00 UME Balanza comercial (MM) Ene - ne

En negrita los datos mas importantes de la semana.

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, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. es una entidad inscrita en Espafia, 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién 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 evolucidon pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversidon 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibirad ingreso alguno por proporcionar una opinién especifica en la presente Nota.

La informacién 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 informacién no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., 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, colocacién,
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.AA. 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.



