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La falta de acuerdo en las Ultimas negociaciones de paz entre EEUU e Irdn durante el fin de semana ha marcado el comportamiento de los mercados
en la apertura, con el petréleo repuntando de forma importante desde los 95 ddlares por barril con los que cerré el viernes hasta superar nuevamente los
100 ddlares al inicio de la sesion. Ademas, las rentabilidades de los Treasuries suben a lo largo de toda la curva, las bolsas caen y el euro se debilita por
debajo de 1,17. De esta forma, el mercado interpreta este giro como un paso desde un escenario de desescalada hacia otro en el que empieza a contemplar
interrupciones efectivas del suministro energético global, ya que el control de Ormuz implica capacidad de restringir flujos fisicos de crudo. Asi, se deja
atrés la idea de un shock temporal para dar paso a uno potencialmente mas persistente, lo que comienza a trasladarse a precios de mercado en términos
de mayores primas de inflacién y presion sobre los tipos reales. No obstante, hay que tener en cuenta que, aunque el fracaso de las negociaciones hace el

alto el fuego mas fragil, no se espera que ninguna de las partes quiera una escalada total del conflicto.

En Europa, las rentabilidades siguen muy tensionadas, con la TIR a 30 afios alemana en maximos desde 2011, cerca del 3,6%. Sin embargo, lo mas
relevante es la composicién del movimiento, con las expectativas de inflaciéon a largo plazo relativamente ancladas, lo que implica que el repunte viene
liderado por los tipos reales y no tanto por un desanclaje de expectativas de inflacion. Esto es especialmente relevante, ya que sugiere que el mercado
sigue confiando en la capacidad del Banco Central Europeo para controlar la inflaciéon en el largo plazo, pero al mismo tiempo empieza a descontar un
entorno de mayor necesidad de financiacién o menor crecimiento potencial, lo que encaja con el aumento de primas reales que estamos viendo.

Desde un punto de vista macro, la atencidn se centra esta semana en las reuniones de primavera del FMI y el Banco Mundial, donde participaran
numerosos banqueros centrales. En un entorno con escasez de referencias macro relevantes —tras un dato de IPC en EEUU que apenas movié mercado al
ser interpretado principalmente como un shock energético—, cualquier mensaje sobre el sesgo del BCE de cara a la reunién de finales de mes sera
especialmente relevante. En cuanto al dato de inflacién estadounidense del viernes, este sorprendié al alza, con un repunte de la referencia general del
0,9% mensual (maximo desde 2022 frente al 0,3% anterior) y del 3,3% interanual, impulsado casi en su totalidad por el fuerte encarecimiento de la gasolina
en el contexto del conflicto con Irdn. Sin embargo, la lectura de fondo fue bastante mas contenida, ya que la inflacion subyacente avanzé solo un 0,2%
mensual, por debajo de lo esperado (0,3%), con un comportamiento moderado tanto en bienes como en servicios. En este sentido, el dato refuerza la idea
de que el repunte inflacionista responde principalmente a un shock exégeno de energia mas que a presiones internas de demanda.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO

Ultimo Var
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CALENDARIO energético
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- 2,7%a/a
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banca estadounidense al sector de private credit. Por otra parte, la Corporacién
Federal de Seguro de Depdsito (FDIC) elimina parte de la regulacion introducida
en la era Biden que buscaba reducir las comisiones bancarias consideradas
abusivas o poco transparentes. Esto apunta a un intento de aliviar presion sobre la
COMPARECENCIAS s . . )
rentabilidad bancaria en un entorno mas exigente.
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EUROPA

o En Alemania, la reforma del freno de deuda parece improbable en esta legislatura,
mientras las conversaciones sobre precios energéticos entre los lideres de
coalicion terminan sin acuerdo.

o En Francia, Lecornu ha anunciado un plan para duplicar la inversién en
electrificacion hasta 10.000 millones de euros para 2030, con el objetivo de
sustituir 85 TWh de consumo de gas por electricidad, ademas de abogar por
ayudas energéticas mas focalizadas.

. En Hungria, el partido Tisza de Peter Magyar logra una mayoria de dos tercios,

poniendo fin a 16 aflos de gobierno de Viktor Orban.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS INDICADOR MES ‘?f* PREV. ULTIMO
Lunes 13
12:00 Portugal  IPC Armonizado (F) Mar - 2,3% m/m
- 2,7% ala
12:00 Portugal IPC (F) Mar - 2% m/m
- 2,7% ala
16:00 EEUU Venta viviendas de segunda mano (M) Mar 4,05 4.09
16:00 EEUU Venta viviendas de segunda mano Mar -0,8% m/m 1,7% m/m
Martes 14
s/h China Balanza comercial (MM$) Mar 106,7 9098
6:30 Japon Produccion industrial (F) Feb - -21% m/m
- 0,3% a/a
8:00 Alemania Precios por mayor Mar - 0,6% m/m
- 12% a/a
9:00 Espafa IPC (F) Mar 1% m/m 1% m/m
33%ala 33% a/a
9:00 Espafa IPC suby (F) Mar 2,7% ala 2,7% ala
0,4% m/m 0,4% m/m
9:00 Espafa IPC Armonizado (F) Mar 15% m/m 1,5% m/m
33% ala 33% a/a
12:00 EEUU Confianza pequenas empresas Mar 979 98,8
1415 EEUU Creacion de empleo semanal ADP (m) Mar - 26.000
14:30 EEUU Precios de produccién Mar 1,10% m/m 0,7% m/m
14:30 EEUU Precios de produccién subyacentes Mar 0,4% m/m 0,5% m/m
14:30 EEUU Precios de produccién Mar 4,6% ala 3,4% ala
14:30 EEUU Precios de produccién subyacentes Mar 4,10% a/a 3,9% ala
Miércoles 15
8:45 Francia IPC Armonizado (F) Mar 1,1% m/m 1,1% m/m
19% a/a 19% a/a
8:45 Francia IPC (F) Mar 0,9% m/m 09% m/m
1,7% a/a 1,7% a/a
10:30 Italia Deuda publica (MM) Feb - 323
1:00 UME Produccién industrial Feb 0,3% m/m -1,5% m/m
-1,4% a/a -1,1% a/a
13:.00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA Abr - -0,80%
1430 EEUU Indicador Empire Manufacturas Abr - -0,2
1430 EEUU Precios importacion Mar 22% m/m 1,3% m/m
39% a/a 13% a/a
16:00 EEUU Indice confianza constructores NAHB Apr 37 38
16:30 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) Abr - 3081
22:00 EEUU Compras netas por extranjeros (MM$) Feb - -25.0
Jueves 16
330 China Precios venta viviendas nuevas Mar - -0,28% m/m
330 China Precios venta viviendas usadas Mar - -0,43% m/m
4:00 China PIB 126 4,8% a/a 4,5% ala
1,4% t/t 1,2% t/t
4:00 China Ventas por menor Mar 2,40% -
4:00 China Produccién industrial Mar 53% a/a -
8:00 UK Produccion industrial Feb 0,3% m/m -0,1% m/m
-1,0% a/a 0,4% a/a
10:00 Italia IPC Armonizado (F) Mar 1,6% m/m 1,6% m/m
Mar 15% a/a 15% a/a
1:00 UME IPC (F) Mar 1,2% m/m 1,2% m/m
Mar 2,5% a/a 2,5% a/a
1:00 UME IPC suby (F) Mar 2,3% a/a 2,3% a/a
14:30 EEUU Demandas iniciales de desempleo Abr 214 219
14:30 EEUU Peticiones continuas de desempleo Abr 1805 1794
15:15 EEUU Produccién industrial Mar 0,1% m/m 0,2% m/m
15:15 EEUU Utilizacion de capacidad Mar 76,30% 76,30%
Viernes 17
10:00 UME BCE Balanza cuenta corriente (MM) Feb - 379
10:00 Italia Balanza cuenta corriente (M) Feb - -1785
11:00 UME BCE Balanza comercial Feb - 121

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, 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.



