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Cierre Semanal

En un entorno marcado por tensiones comerciales crecientes, la politica monetaria global se mueve con cautela,
pero sin un rumbo unificado. En Estados Unidos, la Reserva Federal se enfrenta a un momento especialmente
complejo. A pesar de que las proyecciones internas apuntan todavia a dos recortes de tipos para este afio, hay una
evidente disonancia entre los mensajes del comité y la postura del presidente de la institucién. La confianza
mostrada por Jerome Powell en que los efectos inflacionistas de los nuevos aranceles serdn transitorios contrasta
con la falta de claridad del entorno y con una inflacién que, lejos de disiparse, sigue sin ofrecer signos contundentes
de alivio. En este sentido, las previsiones del mercado apuntan a que el PCE subyacente de febrero, que
conoceremos esta semana, registrara un aumento mensual del 0,3%, lo que llevaria la tasa interanual al 2,7 %, sin
haber incorporado aun el impacto pleno de las medidas comerciales.

En este contexto, crecen las sospechas de que la comunicacion de la Reserva Federal no solo responde a
fundamentos econdmicos, sino también a consideraciones politicas. La aparente minimizacién de los riesgos
inflacionistas podria interpretarse como una estrategia para evitar tensiones con una administracion que promueve
simultaneamente una politica comercial agresiva y una necesidad urgente de reducir los costes de financiacion. El
aumento de la carga por intereses en el presupuesto federal es evidente, y no parece descartable que la presion
para relajar la politica monetaria provenga tanto del frente econémico como del politico.

Al otro lado del Atlantico, el Banco de Inglaterra se muestra mas prudente, manteniendo tipos sin cambios y
reafirmando un enfoque “gradual y cuidadoso” en la flexibilizacién monetaria. La decision se vio respaldada por una
menor dispersién en las opiniones de los miembros del comité, lo que sugiere que el consenso sobre la direccién
futura de la politica esta ganando terreno. Todo apunta a que, si la evolucién de los salarios y las expectativas de
inflacién contindan en la direccidn actual, una bajada de tipos en mayo podrfa estar sobre la mesa.
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A ello se suma la disminucion de la incertidumbre sobre los aranceles, la moderacién de los precios energéticos y
un entorno global aun débil, o que refuerza la posibilidad de nuevas reducciones.

En Japdn, la situacion es distinta pero no menos tensa. Aunque el Banco de Japdn ha mantenido su politica sin
cambios, su gobernador ha dejado entrever una postura algo mas firme de cara al futuro. Si bien el escenario base
continla contemplando una subida de tipos en julio, no se descarta que la decision se adelante ala reunion de mayo,
siempre y cuando las dudas sobre el impacto de los aranceles se disipen y los mercados se mantengan estables.
Por ahora, los datos de inflacion ofrecen una lectura ambigua: mientras la inflacion general ha bajado gracias a
subsidios energéticos en febrero, la medida que excluye estos factores ha repuntado hasta el 2,6% anual.

En Europa continental, las voces dentro del Banco Central Europeo no terminan de alinearse sobre cémo responder
a los efectos de los aranceles estadounidenses. Mientras la presidenta del BCE estima un impacto moderado en el
crecimiento y cierta presion alcista sobre la inflacion, otros miembros del consejo adoptan una vision mas pesimista.
Algunos consideran gue las consecuencias sobre el crecimiento podrian ser mucho mas severas, y que los efectos
inflacionistas serfan limitados. Esta divergencia refleja la incertidumbre general que envuelve el escenario econémico
europeo, aunqgue los Ultimos datos permiten seguir hablando de una desinflacion gradual en la zona euro.

En América Latina, se observa una divergencia notoria en las respuestas de politica econdmica. Brasil, pese a
mostrar sefiales de fatiga en la actividad, ha optado por mantener una politica monetaria restrictiva, con una
preocupacion clara por las expectativas inflacionistas. México, en cambio, ha iniciado un ciclo de recortes mas
agresivo, favorecido por una inflacion mas contenida y un panorama interno que roza la recesion. Ambas
estrategias reflejan no sélo condiciones econdémicas distintas, sino también posturas institucionales frente a un
entorno externo volatil.

En el ambito de las expectativas de crecimiento, Estados Unidos sigue ocupando el centro del escenario. La
administraciéon ha reactivado con decisién su agenda proteccionista, y aunque los efectos inmediatos de los
aranceles podrian parecer manejables en términos macroeconomicos, lo verdaderamente disruptivo es el impacto
sobre la confianza empresarial. El renovado énfasis en politicas comerciales agresivas empieza a erosionar la
percepcion de un entorno predecible para los negocios, en un momento en que el margen de accion de la Reserva
Federal se haido estrechando.

En Europa, la lectura es dual. Por un lado, los fundamentos macroecondmicos siguen siendo débiles, con un
crecimiento apenas perceptible y una inflacion que, aungue en descenso, se resiste a converger plenamente hacia
los objetivos. Por otro lado, el cambio en la postura fiscal alemana ha aportado un inesperado colchén de estimulo,
no tanto por su impacto inmediato en la demanda agregada, sino por el efecto psicoldgico que representa un giro
hacia una mayor inversion publica tras afios de disciplina estricta. No obstante, los aranceles estadounidenses
ensombrecen este impulso: el riesgo de una respuesta fragmentada a nivel europeo vuelve a poner en evidencia las
limitaciones estructurales del blogue.

China, por su parte, muestra una recuperacion parcial y apoyada en estimulos selectivos, pero con una demanda
interna aun débil, un mercado inmobiliario vulnerable y una exposicion creciente al riesgo de aislamiento comercial.
El renovado foco de EE.UU. en el desacople tecnoldgico afiade una capa adicional de complejidad a una economia
gue ya lidia con una transicion estructural delicada.

En suma, el escenario global actual no responde a las légicas tradicionales de un ciclo maduro que se encamina
hacia la normalizacion. Por el contrario, se esta configurando una fase prolongada de ambigliedad, en la que la
combinacion de tensiones geopoliticas, fragmentacién comercial y dilemas de politica monetaria, obliga a repensar
los marcos de analisis convencionales. No es casual que Powell repitiera hasta en 16 ocasiones la palabra
“incertidumbre” en su reunién de la semana pasada, algo que también pudo apreciarse en los discursos de los
presidentes de Banco de Inglaterra 'y el Banco de Japon.
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Durante mas de una década, apostar por la renta variable estadounidense, en especial por el sector tecnolégico,
fue sindnimo de éxito. Cualquier alternativa a ese enfoque tendia a quedar rezagada, y con el tiempo se consolido
lo que algunos analistas llegaron a llamar un auténtico mercado bajista de ladiversificacion. Sinembargo, el entorno
actual de disrupcion comercial, desaceleracion macroecondmica y creciente volatilidad esta forzando un reajuste.
Y lo que hasta hace poco parecia una herejia estratégica, hoy vuelve a cobrar sentido.

En 2025, la diversificacion esta resurgiendo como la estrategia ganadora. Activos alternativos como los bonos del
Tesoro americanos, la deuda corporativay el oro, han superado en rentabilidad al S&P 500, y lo han hecho con una
volatilidad relativamente contenida. Algunas estrategias diversificadas han registrado retornos superiores al 5% en
lo gue va del afio, batiendo al indice estadounidense en mas de nueve puntos porcentuales.

Detras de este giro no hay solo una rotacion tactica, sino también un reconocimiento estructural: la concentracion
excesiva en pocos activos y estrategias puede dejar a los inversores expuestos en entornos de incertidumbre
multiple. La guerra comercial reactivada por la administracion Trump, con un calendario de aranceles que se
intensificara a partir del 2 de abril, ha generado un efecto domind sobre los precios, las expectativas y la asignacion
de carteras a nivel global.

Es cierto que el apetito minorista por comprar las caidas en tecnologia aun no se ha disipado, pero entre los
inversores institucionales ya se observa una rotacion significativa hacia Europa y mercados emergentes. La
encuesta mas reciente de Bank of Americarevela que la asignacion a acciones estadounidenses ha caido a minimos
histéricos, mientras aumenta la exposicion a otros blogues, entre los que destacan Europa y China.

Ensuma, lo que estamos viendo en este primer trimestre no es tanto una ruptura con lalégica de mercado anterior,
sino un reequilibrio necesario. La diversificacion vuelve a ocupar el lugar que nunca debié perder, no como un acto
de cobardiainversora, sino como una expresion madura de gestion del riesgo en tiempos de extrema complejidad.

Entrando en detalles, la ultima semana ha dejado un sabor mixto en los mercados de renta variable. Aungue los
indices globales han intentado rebotar tras el alivio proporcionado por la Reserva Federal, persisten focos de
inquietud que condicionan la continuidad del movimiento. El mensaje moderado de Powell, junto con la
desaceleracion del ritmo de reduccion del balance de la Fed, fue bien recibido inicialmente. Sin embargo, la realidad
corporativa comienza a mostrar grietas. En efecto, compafifas como FedEx y Nike, tradicionalmente vistas como
barémetros adelantados de la economia, han alertado sobre presiones en margenes y caida en la demanda, con
una mencion explicita al impacto de los aranceles bilaterales.

Sinembargo, los datos macroecondémicos que fuimos conociendo no permiten albergar, de momento, dudas sobre
la solidez del crecimiento econémico americano, lo que también contribuyé a afianzar la confianza del inversor. En
particular, las cifras de ventas minoristas, produccion industrial y mercado inmobiliario correspondientes a febrero
superaron expectativas, confirmando que la debilidad de enero tuvo un fuerte componente climatico.

En Europa, el optimismo ligado al desbloqueo fiscal aleman y a los ambiciosos planes de gasto en defensa ha
seguido impulsando selectivamente a sectores como el industrial y elarmamentistico. El indice europeo de defensa
se ha revalorizado con fuerza, aunque es justo sefialar que es probable que gran parte del efecto ya podria estar
recogido en los precios.

En definitiva, después de la debilidad de las ultimas semanas, las bolsas mundiales pudieron recuperarse
ligeramente, aunque siguen inmersas en un entorno de gran volatilidad. La evoluciéon bursatil fue similar a ambos
lados del Atlantico y destaco el comportamiento de las plazas de Japon y emergentes. Desde un punto de vista
sectorial, las empresas petroliferas y financieras lideraron el desempefio semanal, mientras que el estilo de
inversion “value” superd al “growth” por quinta semana consecutiva, subrayando la creciente importancia, ya
comentada anteriormente, de mantener una completa diversificacion de las carteras.
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El mercado de renta fija ha ofrecido en los Ultimos dfas una tregua parcial a los inversores, tras semanas marcadas
por la tensién geopolitica, la incertidumbre monetaria y el ruido comercial. Las rentabilidades de la deuda soberana,
tanto en Estados Unidos como en Europa, han tendido a la baja. En Alemania, por ejemplo, las rentabilidades
experimentaron un ajuste a la baja tras confirmarse la aprobacién parlamentaria de la eliminacion del freno
constitucional al endeudamiento, un movimiento que, aunque ampliamente descontado, permitio cierto alivio en
los precios. De estaforma, el bono a 10 afios germano cerré la semana con una rentabilidad del 2,76%, once puntos
basicos por debajo de los niveles del viernes anterior.

En Estados Unidos, la decision de la Reserva Federal de mantener tipos sin cambios, combinada con un discurso
algo mas benigno por parte de Jerome Powell y el anuncio de una desaceleracion en el ritmo de reduccion de su
balance, favorecieron una moderacion de la curva de tipos. Aunque el entorno sigue dominado por factores de
riesgo, el mercado pareci¢ conceder credibilidad al argumento de la Fed de que el impacto inflacionista de los
aranceles sera transitorio. En consecuencia, el rendimiento del bono soberano a 10 afios bajé 7 puntos basicos
durante la semana, hasta el 4,25%.

Aun asi, el contexto estd lejos de ofrecer certidumbre. La recta final hacia la fecha sefialada por la administracion
estadounidense para la entrada en vigor de los aranceles reciprocos podria reactivar las tensiones en los mercados
de deuda. A ello se suma un calendario macroecondémico exigente, con la publicacion del deflactor del consumo
privado (PCE) vy los indices PMI preliminares, que podrian reavivar el debate sobre la trayectoria futura de Ia
inflacion y, con ello, de los tipos de interés.

En Europa, la situacion se ve ademas condicionada por un debate fiscal de fondo. El giro expansivo de Alemania 'y
los planes de gasto en defensa promovidos por la Union Europea abren una nueva etapa, pero también generan
inquietud sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en los pafses mas endeudados. En las ultimas semanas,
se ha observado un repunte en las primas de riesgo de la periferia y de Francia, reflejo de la tensién que genera la
posible ruptura del consenso sobre la disciplina presupuestaria. Ante esta realidad, han resurgido propuestas para
avanzar hacia una emision conjunta de deuda europea, pero los obstaculos politicos siguen siendo importantes.

En definitiva, la semana nos dejé un significativo repunte en los precios de los bonos soberanos europeos, mientras
que el crédito corporativo mostré una peor evolucion relativa, aunque cerré la semana con avances moderados.

El petréleo logro cerrar con una subida del 2,2%, a pesar de la volatilidad geopolitica y de las sanciones adicionales
impuestas por Estados Unidos a Irdn. Sin embargo, el margen de recorrido al alza parece limitado, en un entorno
donde la debilidad de la demanda y las dudas macroecondmicas pesan mas que las tensiones de oferta.

El oro, por su parte, sigue consolidando su papel como activo refugio en un contexto de elevada incertidumbre
comercial y expectativas de relajacion monetaria. El metal precioso sumoé un 1,3% en la semana y acumula una
revalorizacion del 15% en lo que va de afio, superando los 3.000 ddlares por onza. Los metales industriales también
mostraron un comportamiento positivo en los Ultimos siete dias, con una subida del 2,1%, impulsados por la
expectativa de una recuperacién selectiva de la demanda china y por un mayor impulso inversor hacia activos
alternativos. No obstante, la evolucién mensual y anual sigue siendo modesta, lo que refleja las dudas estructurales
gue aun pesan sobre el ciclo industrial global.
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Divisas

El mercado de divisas cerré la semana con movimientos moderados, pero con un claro sesgo de correccion del
euro, tras las subidas acumuladas en las Ultimas semanas. La moneda Unica cedié un 0,6% frente al ddlar, lastrada
por la proximidad de nuevos aranceles impulsados por Estados Unidos y por la percepcion de que el BCE adoptara
un tono mas cauto frente al entorno incierto.

Datos macroecondmicos publicados en Europa

Los datos macroeconémicos gue siguen apareciendo en Europa muestran una economia estabilizada en bajos
niveles de actividad. Sin embargo, los indicadores adelantados contintian dibujando un panorama en general mas
constructivo para los préoximos meses.

Sin embargo, las encuestas de la Ultima semana fueron mas mixtas: la confianza del consumidor en la eurozona
retrocedié en marzo hasta los -14,5 puntos, marcando un nuevo deterioro tras dos meses de leves avances. El
empeoramiento del animo de los hogares refleja el impacto de un entorno todavia fragil, marcado por la
incertidumbre geopolitica, las tensiones comerciales y una inflacién que, aunque cede, sigue afectando al poder
adquisitivo. Sin embargo, la encuesta ZEW de sentimiento inversor de marzo en Alemania se expandié con mucha
fuerza y el componente de expectativas se situd en los 51,6 puntos, maximos desde el afio 2022. Dicho esto, el
componente de situacién actual quedo por debajo de lo esperado por el mercado, con una lectura de -87,6 puntos,
que refleja los tiempos dificiles que esta atravesando la actividad econdmica en el pais germano.

En el mundo de los precios, el IPC final de febrero en la eurozona se revis¢ una décima a la baja, hasta el 2,3%
interanual. La tasa subyacente, por su parte, validé la lectura preliminar y se mantuvo en el 2,6% interanual. Por
otra parte, el indice de precios de produccién de febrero en Alemania fue mas débil de lo previsto y crecio un 0,7%
interanual, frente al 1,0% previsto por los analistas.

Se publicaron muchos datos de actividad en Espafia. En primer lugar, los costes laborales moderaron su
crecimiento en el cuarto trimestre de 2024, con un aumento interanual del 3,6%, frente al 4,4% registrado en el
trimestre anterior. Se trata del ritmo mas bajo desde el primer trimestre de 2021, lo que sugiere una cierta
contencion en las presiones salariales. La tendencia apunta a una normalizacion progresiva, compatible con un
mercado laboral que aun muestra resiliencia, pero también con una demanda interna menos dinamica. Por otra
parte, las ventas de viviendas de enero mostraron fortalezay cambiaron de manos un total de 60.650 propiedades,
un 20,5% por encima de las cifras del mes de enero. A pesar de ello, la tasa de crecimiento interanual pasé del
37,7% al 11,0%.

Por ultimo, el arranque comercial de 2025 ha sido complicado para Espafia, con un déficit comercial que superd
los 6.100 millones de euros en enero. El desequilibrio refleja una fuerte dependencia de las importaciones
energéticas y de bienes industriales, especialmente desde Asia, donde el saldo negativo se acerca ya a los 6.000
millones. También se registran déficits abultados con América y Africa, mientras que solo el comercio intraeuropeo
presenta un superavit significativo, lo que compensa parcialmente el deterioro externo.
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Datos macroeconomicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los datos de actividad de febrero siguieron sefialando que, de momento, no existe ningunindicio
de desaceleracion significativa de la actividad y, con algunas excepciones, las evidencias continuaron apuntando a
una economia que mantiene un significativo grado de resistencia.

En el mundo de los indicadores adelantados, la encuesta Empire de marzo arrojé un deterioro acusado en la
actividad manufacturera de Nueva York, con caidas significativas en pedidos, envios y empleo. El indice general
retrocedi¢ bruscamente hasta los -20 puntos, lo que sugiere un enfriamiento mas marcado de lo previsto en el
sector industrial regional. Si bien este indicador suele mostrar una elevada volatilidad, su debilidad refuerza la
percepcion de que la industria manufacturera estadounidense sigue sin consolidar una recuperacion sostenida.
Ademas, el repunte de los precios pagados por tercer mes consecutivo reaviva las dudas sobre la persistencia de
las presiones inflacionistas en la fase inicial de la cadena productiva. Por el contrario, la encuesta manufacturera de
la Fed de Filadelfia se situd en los 12,5 puntos en marzo, por encima de los 9,0 que esperaban los expertos.

Otras encuestas mostraron una cierta debilidad. De esta forma, la confianza de los constructores en EE. UU. volvio
a deteriorarse en marzo, con el indice de la NAHB retrocediendo a su nivel mas bajo en siete meses. Las
preocupaciones por el encarecimiento de los materiales, amplificadas por las nuevas amenazas arancelarias, estan
pesando sobre las perspectivas del sector, justo a las puertas de la temporada alta de ventas.

La debilidad en la confianza de los constructores contrasté con los datos de actividad inmobiliaria, que fueron
mucho mas saludables. En este sentido, las ventas de viviendas de segunda mano de febrero, lejos de retroceder
el -3,2% que habian proyectado los analistas, subieron un 4,2%. Del mismo modo, las construcciones iniciales de
viviendas repuntaron un fuerte 11,2% en febrero, muy por encima de lo previsto, lo que confirma que la debilidad
de enero se debio principalmente a factores climatolégicos. Los permisos de construccion, por su parte, cayeron
un -1,2% mensual, frente al -1,4% anticipado por el consenso.

Otros datos de actividad real de febrero avalaron el mantenimiento de la fortaleza y las ventas minoristas ofrecieron
una lecturamixta. El crecimiento total fue modesto (+0,2% mensual), pero el llamado grupo de control, que excluye
componentes volatiles como gasolina, alimentacion o automdviles, repuntd un notable 1%, recuperando por
completo la caida de enero. Este avance apunta a una estabilizacion del gasto en bienes, con un impulso destacado
del comercio electrénico y los productos de salud. Por otra parte, la produccion industrial se impulsé un sélido
0,7%, muy por encima del 0,2% proyectado por el mercado.

En el mundo de la inflacién, los precios de importacion de febrero repuntaron un 2,0% interanual, cuando se habia
esperado una lectura del 1,6%. Por ultimo, las solicitudes de subsidios por desempleo alcanzaron un total de
223.000, algo por debajo de lo esperado.

La reunion de la Reserva Federal, no obstante, fue el acontecimiento fundamental de la semana. La Fed mantuvo sin
cambios su politica monetaria, como se esperaba, pero Powell calificé el impacto de los aranceles como "transitorio”,
desestimando los temores de una escaladainflacionista prolongada. Su discurso equilibrado dejo entrever que la Fed no
esta demasiado preocupada por la economia ni por la inflacion, lo que fue interpretado como un sesgo moderadamente
laxo. Ensuma, Powell proyectd un mensaje de calmay control, asegurando alos mercados que la situacion es manejable.

Otro punto clave fue la decision de la Fed de reducir el ritmo de reduccion de su balance a partir de abril, lo que
puede serinterpretado como unrecorte indirecto de tipos. Esta medida refuerza la expectativa de que la Fed podria
eliminar completamente el proceso de ajuste cuantitativo hacia el verano, preparando el camino para eventuales
recortes en la tasa de referencia si la inflacién sigue moderandose.
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A pesar de que el banco central ajusté a la baja sus previsiones de crecimiento para 2025 y elevd su proyeccion de
inflacién, los inversores ya habian descontado un entorno econémico mas débil tras la reciente correccion del
mercado. En cuanto al grafico de puntos, la mediana siguio apuntando a dos recortes de tipos en 2025, aunque
aumentd el numero de participantes que esperan uno o ningln recorte en absoluto.

Datos macroecondmicos publicados en Asia

En Japdn, el Banco de Japdn decidid dejar sin cambios su politica monetaria. Kazuo Ueda, gobernador del BoJ,
advirti¢ sobre los riesgos comerciales externos y su posible influencia en la politica futura del banco central. Por
otra parte, Japdn registré un fuerte incremento en sus exportaciones, impulsado por pedidos anticipados ante la
probable entrada en vigor de nuevos aranceles por parte de Estados Unidos.

También en Japdn, el IPC de febrero salié dos décimas por encima de lo esperado, con un crecimiento interanual
del 3,7%. La tasa subyacente, por su parte, se alined con el prondstico del mercado y pasé del 2,5% al 2,6%
interanual.

En China, los bancos mantuvieron sin cambios sus tipos preferenciales para préstamos por quinto mes

consecutivo, lo que refleja la falta de estimulos adicionales por parte de Pekin a pesar de la desaceleracion
econémica.
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Catalizadores Semanales

En EE. UU., el dato de inflaciéon subyacente PCE de febrero concentrara la atencion. Se espera
una lectura sélida, en linea con la persistencia de presiones en servicios y algunas categorias de
bienes. A esto se suman las cifras de ingresos y gastos personales, que ofreceran una lectura
detallada sobre la solidez del consumo privado. En Europa, los PMI preliminares de marzo seran
esenciales para verificar si el incipiente rebote observado en enero y febrero gana tracciéon o si,
por el contrario, se desvanece en medio de la incertidumbre global.

Estadistica hipotecaria del mes de enero (24-mar). Con el respaldo de unas cifras sdélidas de compraventa
de viviendas en enero —que crecieron un 11% interanual y mas de un 20% respecto a diciembre—, cabe esperar
que la estadistica hipotecaria del mes mantenga un tono positivo. La mejora de la actividad inmobiliaria, tanto
en obra nueva como en segunda mano, sugiere una continuidad en la recuperacion del crédito. Aungue el ritmo
de crecimiento interanual pueda moderarse ligeramente tras el pico de diciembre, la base de comparacién aun
es favorable y las condiciones financieras mas estables estan favoreciendo la formalizacion de préstamos.

indice de precios de produccién del mes de febrero (25-mar). Con el repunte de enero todavia reciente,
cuando los precios de produccién aumentaron un 2,6% interanual impulsados por la energia, es razonable
anticipar que los datos de febrero mantengan una tendencia moderadamente alcista. En todo caso, el repunte
parece estar concentrado en componentes energéticos, sin sefiales claras de una transmision generalizada al
resto de sectores. Asl, los precios de produccién siguen lejos de los niveles de tension vividos en 2022, y por
ahora no apuntan a una amenaza inflacionista de segunda ronda.

Lectura final del PIB del cuarto trimestre (26-mar). La lectura final del PIB del cuarto trimestre, que se
publicara el proximo miércoles, servira para confirmar —salvo sorpresa— el sélido crecimiento del 0,8% ya
avanzado por el INE. A la espera de posibles revisiones menores, todo apunta a que la economia espafiola cerrd
2024 con un impulso notable, gracias a la fortaleza del consumo privado y un repunte de la inversion. El dato
consolidarfa la posicién de Espafia como una de las economias mas dinamicas de la eurozona, y reforzaria las
expectativas de continuidad en el arranque de 2025, apoyadas en el buen tono del mercado laboral, la mejora
del poder adquisitivo y el despliegue pendiente de fondos europeos.

Ventas minoristas del mes de febrero (27-mar). Tras un diciembre muy dinamico, el comercio minorista en
Espafia arranco 2025 con cierta moderacion. Las ventas cayeron un 1,4% en términos mensuales corregidos
de estacionalidad, aunque se mantuvieron un 2,2% por encima del nivel de hace un afio. El ajuste tras la
campafa navidefia era previsible, y el dato sugiere mas bien una normalizacion que un cambio de tendencia.
En febrero, el contexto de mejora del poder adquisitivo y de menor inflacion deberia seguir respaldando el
CcoNsumo, aungue con un patron mas pausado que en la segunda mitad de 2024.

IPC preliminar del mes de marzo (28-mar). £l dato adelantado del IPC de marzo en Espafia sera el principal
foco econdmico nacional esta semana. Las previsiones apuntan a una moderacion de la inflacion general hasta
el 2,6% interanual, frente al 2,9% registrado en febrero, debido sobre todo a efectos base favorables en los
precios de la energia.
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Esta correccion en el indice armonizado refleja, mas que una relajacion de las presiones subyacentes, una
comparacion benigna con el fuerte encarecimiento de los costes energéticos registrado hace un afio. En
cambio, se espera que la inflacion subyacente se mantenga estable en torno al 2,2%, lo que sugiere que la
desinflacion en los componentes mas estructurales todavia avanza con cierta lentitud.

Lectura preliminar del PMI manufacturero, de servicios y compuesto en Francia, Alemania, Reino Unido
y conjunto de la eurozona (24-mar). Las lecturas preliminares de los indices PMI de marzo en Europa apuntan
aunescenario de ciertarecuperaciony el consenso espera una lectura de 50,7 puntos en el PMI compuesto de
la eurozona, que en febrero se mantuvo en los 50,2 puntos por segundo mes consecutivo, lo que sugiere que
la economia continua creciendo a un ritmo muy débil pero positivo. Se espera que se confirme la ligera mejoria
del sector manufacturero y que el sector de servicios recupere dinamismo, tras la relativa debilidad del mes de
febrero. Sera interesante comprobar si el PMI de Francia, de lejos la economia que mas preocupa en estos
momentos en la eurozona, puede empezar a mostrar mejores niveles de confianza en un entorno de mayor
estabilidad politica.

Encuesta IFO de sentimiento empresarial de marzo en Alemania (25-mar). La encuesta IFO de marzo, que

se publica este martes, ofrecera una nueva lectura sobre el animo empresarial en Alemania en un momento en
que la economia da sefiales aun tenues de estabilizacion. En febrero, el indice general se mantuvo en 85,2
puntos, claramente por debajo de su media histdrica, y el consenso espera una cierta recuperacion hasta los
86,8 puntos en marzo. La atencion estara centrada en la evolucion de las expectativas, que en los Ultimos
meses habian mejorado ligeramente, aungue desde niveles muy deprimidos. La industria alemana sigue
enfrentando numerosos desafios: una demanda externa débil, costes energéticos relativamente elevados y la
incertidumbre derivada de la politica comercial estadounidense. La encuesta sera clave para calibrar si el punto
de inflexién tan esperado en la primera economia europea empieza realmente a materializarse.

IPC de febrero en Reino Unido (26-mar). £l dato de inflacion de febrero en el Reino Unido, que se publicara
este miércoles, se espera estable en el 3,0% interanual, segln las previsiones del consenso. Aungue se
mantendria por encima del objetivo del Banco de Inglaterra, el dato consolidaria la senda descendente iniciada
a mediados del afio pasado. Detrds de esta estabilizacion se encuentra una combinacion de factores: por un
lado, la inflacidn de servicios, clave para el BoE, habria seguido moderandose —con una posible caida del 5% al
4,8% interanual— mientras que los precios de alimentos y bienes basicos podrian haber repuntado
ligeramente. De cara a los proximos meses, se anticipa un nuevo repunte puntual del IPC por el alza de los
costes regulados, como la energla, aunque sin alterar la tendencia general a la baja.

Oferta monetaria de febrero en la eurozona (27-mar). La publicacion de la masa monetaria M3 de febrero
en la eurozona, prevista para este jueves, servird como termémetro del pulso crediticio en la region. En enero,
el crecimiento interanual del agregado M3 se situd en el 3,6% y se espera que mejore hasta el 3,8% en febrero.
Mas relevante aun sera la evolucion del crédito al sector privado, especialmente a hogares y empresas, que
estd empezando a repuntar tras haber tocado fondo a finales de 2023. En este sentido, el impulso crediticio,
gue capta el cambio en la tasa de crecimiento del crédito, se ha vuelto positivo por primera vez en mas de un
afio, lo que sugiere que el endurecimiento monetario del BCE ha dejado atras su fase mas restrictiva. Aunque
el crédito aun no es un motor claro de crecimiento, si empieza a dejar de ser un lastre.
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indice de confianza econémica de la Comisién Europa del mes de marzo (28-mar). El indice de sentimiento
economico de la Comisién Europea correspondiente a marzo se publicara esta semana, y las expectativas
apuntan a una mejora moderada, desde los 96,3 puntos registrados en febrero hasta aproximadamente 96,9
puntos. De confirmarse, supondria el cuarto avance en los Ultimos cinco meses y reforzaria la percepcion de que
la economia de la eurozona comienza a dejar atras su fase mas débil. El repunte estarfa sustentado
principalmente en la mejora de las expectativas en el sector manufacturero, que sigue en terreno negativo, pero
muestra una tendencia a la estabilizacion. También se espera cierta recuperacion en el comercio minorista. Este
repunte del sentimiento no implica aun una recuperacion solida, pero si es coherente con otros indicadores
adelantados que sugieren que la economia podria estar tocando fondo.

IPC armonizado preliminar de marzo en Francia (28-mar). £l dato adelantado del IPC armonizado de Francia
correspondiente a marzo se publicara este viernes y se espera un repunte hasta el 1,1% interanual, desde el
0,.9% registrado en febrero. Este incremento estarfa explicado principalmente por efectos de base
desfavorables y por el aumento del IVA aplicado a calderas de gas vy electricidad, que habria mas que
compensado la reciente calda de los precios de los carburantes. También se anticipa una ligera aceleracion en
los precios de los alimentos, la ropa y ciertos servicios, especialmente en restauracion y alojamiento, lo que
sugiere que la inflacion subyacente podria haber subido de forma moderada, aunque este dato no se publicara
con la lectura preliminar. En cualquier caso, la inflacion francesa se mantiene en niveles bajos dentro del
conjunto de la eurozona, en linea con una normalizacion gradual de las presiones de precios.

Ventas de viviendas nuevas de febrero (25-mar). Las ventas de viviendas nuevas en EE. UU. habrian
repuntado en febrero tras la fuerte correccion del mes anterior, apoyadas en el descenso de los tipos
hipotecarios y en el esfuerzo de los promotores por cerrar operaciones. Se espera un crecimiento mensual del
3,5%, lo que situarfa las ventas en torno a las 680.000 unidades anuales, frente alas 657.000 del mes de enero.
Elrepunte encajaria con otros datos del sector inmobiliario que muestran una mayor actividad, especialmente
en el mercado de obra nueva, donde la oferta es mas abundante y flexible que en la vivienda existente.

Confianza del consumidor de marzo, medida por el Conference Board (25-mar). La confianza del
consumidor del Conference Board, se publicara este martes y se espera un retroceso respecto a febrero. Las
estimaciones situan el indice en torno a los 93,6 puntos, frente a los 98,3 del mes anterior, reflejando un
deterioro de las expectativas de los hogares en un contexto de mayor incertidumbre econémica. Aungue los
datos de consumo real siguen mostrando fortaleza, las encuestas recientes —como la de la Universidad de
Michigan— han revelado un enfriamiento del animo de los consumidores, especialmente en lo que respecta al
mercado laboral, la inflacién futura y las condiciones financieras. De confirmarse esta caida, el dato sugeriria
gue los hogares estan volviéndose mas cautos, lo que podria condicionar el perfil del gasto en los préximos
meses, incluso si los ingresos se mantienen solidos.

Pedidos de bienes duraderos de febrero (26-mar). Los pedidos de bienes duraderos en EE.UU.,
correspondientes al mes de febrero, se publicaran este miércoles y se espera una correccion tras el fuerte
repunte registrado en enero. Segun las previsiones del consenso, el dato general podria caer entornoaun 1,0%
mensual, lastrado por el componente de transporte, en particular los pedidos de aeronaves no destinadas a
defensa, que distorsionaron al alza el dato anterior. Sin embargo, al excluir transporte, se anticipa una ligera
mejora del 0,2% mensual, lo que sugiere que la inversion empresarial en equipamiento mantiene un tono
estable, aunque sin gran dinamismo. Las sefiales mixtas que llegan de las encuestas de confianza y los datos
de manufacturas reflejan un entorno todavia contenido para la inversion, condicionado por la incertidumbre
comercial, la desaceleracién global y unas condiciones financieras que, aunque algo mas relajadas, siguen
siendo restrictivas en términos historicos.
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Lectura final del PIB del cuarto trimestre (27-mar). La lectura final del PIB del cuarto trimestre en EE. UU.,
gue se conocera este jueves, podria deparar una ligera revision al alza respecto al dato anterior del 2,3%
trimestral anualizado. Se estima que el crecimiento podria situarse en el 2,4%, impulsado por una actualizacion
de las cifras de consumo privado y por una revision menos negativa del saldo comercial y de los inventarios. De
confirmarse, este cierre de afio reforzariala narrativa de una economfa que sigue mostrando resiliencia a pesar
del endurecimiento acumulado de la politica monetaria. El componente de consumo, gue ya aportd un avance
notable del 4,2% en la segunda estimacion, podria revisarse ligeramente al alza, consolidando su papel como
motor del crecimiento. La solidez del gasto, junto con una inversion menos débil de lo previsto y un sector
exterior mas equilibrado, mantendrian al PIB estadounidense en una senda de expansion moderada pero
consistente.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (27-mar). Las solicitudes iniciales de subsidios por
desempleoen EE. UU., correspondientes a la semana que finalizé el 22 de marzo, se conoceran este jueves. Se
espera un leve aumento hasta las 225.000 peticiones, desde las 223.000 registradas la semana anterior, en
linea con la idea de un mercado laboral que sigue siendo soélido, aunque muestra signos de normalizacion
gradual. El nivel de solicitudes se mantiene histéricamente bajo, lo que indica que los despidos siguen siendo
contenidos, a pesar del enfriamiento de algunos sectores sensibles a los tipos de interés. Los despidos
federales podrian afiadir algo de volatilidad en las proximas semanas, especialmente tras los recortes
anunciados en el Departamento de Educacion. No obstante, por ahora, el mercado laboral contintdia enviando
sefiales de estabilidad.

Ingresos y gastos personales y deflactor del PCE del mes de febrero (28-mar). Los datos de ingresos y
gastos personales de febrero en EE. UU., junto con el deflactor subyacente del PCE —la medida de inflacién
preferida por la Reserva Federal—, se publicaran este viernes y seran la referencia macroecondémica mas
importante de la semana. Se espera gue los ingresos personales aumenten un 0,4% mensual, apoyados en el
crecimiento de los salarios y transferencias publicas, mientras que el gasto repuntarfa un 0,5%, tras la caida de
enero. Este comportamiento sugiere que el consumo privado sigue siendo un pilar importante del crecimiento,
pese ala pérdida de confianza de los hogares. En cuanto ala inflacion, el deflactor del PCE general habria subido
un 0,3% mensual, tanto en tasa general como subyacente. Esto implicaria un ritmo anualizado por encima del
objetivo del 2%, y reforzaria la cautela de la Fed antes de reiniciar los recortes de tipos. Aungue la tendencia
desinflacionista sigue en marcha, los datos de febrero podrian confirmar que el tramo final de ese ajuste sera
mas lento y desigual.

Lectura final de la confianza de la Universidad de Michigan del mes de marzo (28-mar). La lectura final de
la confianza del consumidor de la Universidad de Michigan para marzo se publicara este viernes, y se espera
gue confirme el deterioro observado en la estimacién preliminar. El indice general descendié en su primera
lectura hasta los 57,9 puntos, desde los 64,7 de febrero, reflejando un empeoramiento en las expectativas a
futuro mas que en las condiciones actuales. El retroceso estuvo motivado por una mayor preocupacion de los
hogares entorno alainflacion, elmercado laboral y la evoluciéon de la economia en los proximos meses. Aunque
el sentimiento sigue por encima de los minimos de 2022, esta correccion sugiere que la confianza esta siendo
puesta aprueba por la persistencia de incertidumbres, especialmente en un contexto de tensiones comerciales
y tipos de interés aun elevados. La lectura final servira para confirmar si esta cautela es coyuntural o el inicio de
un cambio de tendencia en el &nimo del consumidor.
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Los mercados financieros afrontan una semana cargada de referencias macroeconémicas relevantes, en un
entorno donde la narrativa de aterrizaje suave se mantiene, pero continta enfrentandose a nuevas pruebas. En
Estados Unidos, el dato mas esperado sera el deflactor subyacente del PCE de febrero, que podria mostrar una
inflacion aun elevada, especialmente en los servicios. Aunque el repunte de los precios no deberfa alterar el rumbo
de la politica monetaria a corto plazo, sf puede ralentizar el calendario de recortes que los mercados descuentan. A
ello se suman los datos de ingresos y gastos de los hogares, que permitiran medir la solidez del consumo privado
tras un inicio de afio mixto, y las encuestas de confianza del consumidor, que han mostrado un deterioro reciente
en las expectativas.

En Europa, la atencion se concentrara en los PMI preliminares de marzo y el las lecturas de inflacion de marzo en
Francia y Espafia. Se espera que los efectos base en energia favorezcan una nueva moderacion de la tasa general,
aunque la inflacion subyacente podria mantenerse estable, reflejando la inercia de algunos componentes de
servicios. La publicacién del indice de sentimiento econdmico de la Comision Europea y la encuesta IFO en
Alemania aportaran mas visibilidad sobre |la trayectoria del crecimiento, en un contexto en el que los indicadores
adelantados sugieren estabilizacion, pero aun sin sefiales concluyentes de reactivacion.

Entre los factores de riesgo, las tensiones comerciales vuelven a ganar protagonismo a medida que se acerca la
fecha del 2 de abril, bautizado por el presidente como el “Dia de la Liberacion”, cuando Trump tiene previsto
anunciar un nuevo paquete de aranceles. Hasta ahora, el temor era que se tratara de una ofensiva generalizada con
implicaciones disruptivas para el comercio global. Sin embargo, segln algunas informaciones, el anuncio estaria
adoptando un enfoque mas acotado: medidas reciprocas centradas en un numero limitado de paises, con algunas
exenciones y sin acumulaciéon automatica de tarifas existentes, al menos en esta primera fase.

De confirmarse este enfoque mas selectivo, no es descartable una reaccion de alivio en los mercados. La ausencia
de aranceles sectoriales inmediatos (como los temidos sobre automdviles o semiconductores) y la posibilidad de
que algunas tarifas se apliguen con menor intensidad de lo anticipado contribuirian a rebajar la tension. Ademas,
algunos miembros del equipo econdmico de Trump ya han apuntado que los inversores podrian estar
sobreestimando el alcance de las medidas. Aun asi, el evento del 2 de abril marcara el inicio de un nuevo ciclo de
incertidumbre politica y comercial que podria condicionar las expectativas de inversion y crecimiento a medio
plazo, especialmente sila retdrica proteccionista se intensifica durante las proximas semanas.

Eneste contexto complejo, mantenemos sin cambios nuestro posicionamiento. La hipétesis central de un aterrizaje
suave sigue siendo coherente con la resiliencia de los datos de actividad reales, el descenso gradual de la inflacion
y la proximidad de un giro mas claro en la politica monetaria. En un entorno de elevada volatilidad, creemos que los
fundamentales aun justifican una vision constructiva, siempre que los riesgos politicos y geopoliticos no alteren de
forma estructural las expectativas de crecimiento.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido
constituird baso de ningun comtomﬂno 0 docision do cuaquier tipo, Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones o eslralegias de qmummnmmmmunﬁ«mahbchaqmymmol
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de ‘a fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
a revisarias pibicamente en el caso que se produzcan camblos do estrategla, de intenciones o de acontecimiontos no
previstos que puedan afectar a las mismas.,

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que pueda contener 'a presente documentacion
pueden no ser adecuadas para los inversores por razon de su especifica posicon pridica o financiera u ivos de inversidn,
y en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento uridico, contabie o fiscal alguno, A tal se recomienda
a los inversores que omﬂmbnpocl!wyupocgmdodnwtm.mmmom“
presentan a titulo de ejemplo, por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como fdedignas,
E:;o ninguna garantia, expresa o implicila se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

SOrviCios, productos y precios que a contener ¢l presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin
previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquiera de 103 valores objeto directa o ingirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales valores, o f servicios de asesoramiento,
colocacidn o de otro tipo al emisor de 'os valores mencionados 0 a companias vincu'adas a mismo o tener olros intereses
0 realizar transacciones con dichos valores,

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modfica la contenida en la preceptiva
documentacion correspondionte a los distintos productos y senvicios,
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