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Cierre Semanal

Si tuviéramos que elegir una palabra que definiera adecuadamente la situacion macroeconémica y comercial
actual, no podria ser otra que “incertidumbre”. En efecto, el panorama econdémico global se presenta cada vez mas
incierto, con el foco inmediato en la esperada imposicion de aranceles reciprocas por parte de Estados Unidos el
proximo 2 de abril.

Estamedida, promovida bajo el lema de "Dia de la Liberacion” por la administracion Trump, busca igualar las tarifas
aplicadas por los socios comerciales sobre los productos estadounidenses, con el argumento de corregir décadas
de desventajas comerciales acumuladas. A modo de anticipo, esta semana ya se ha introducido un arancel del 25%
sobre las importaciones de automaviles y sus componentes, lo que marca un cambio relevante en la politica
comercial y anticipa una posible escalada de tensiones internacionales.

El impacto econdmico de estas decisiones empieza a hacerse sentir, no sélo por las implicaciones directas sobre
los flujos comerciales, sino también por su efecto mas difuso sobre la confianza de consumidores y empresas. En
Estados Unidos, los indicadores adelantados muestran un enfriamiento palpable del sentimiento econdémico: tanto
el indice de confianza del consumidor del Conference Board como la encuesta de la Universidad de Michigan han
retrocedido a niveles no vistos desde 2021. La caida es especialmente preocupante porque coincide con sefiales
emergentes de debilidad en los datos de actividad. En concreto, el consumo real apenas avanzo en febrero, lo gue
sugiere una normalizacion tras un enero excepcionalmente fuerte, aunque es justo decir gue otros indicadores,
como las ventas minoristas o la inversion residencial, mantienen un tono mas solido.
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A este contexto se suma un repunte de lainflacion subyacente en Estados Unidos, que en febrero registrd su mayor
subida mensual desde enero de 2024. El deflactor del consumo privado subyacente aumentd un 0,4% mensual,
impulsado tanto por bienes como por servicios. Las encuestas muestran también un repunte de las expectativas
de inflacién de los consumidores, lo que complica la tarea de la Reserva Federal, atrapada entre el riesgo de una
reactivacion de las presiones de precios y los sintomas de debilitamiento del crecimiento.

Enla eurozona, el impacto de la incertidumbre comercial se ha manifestado de forma desigual. Los PMI del sector
manufacturero se estan beneficiando de un adelanto de pedidos hacia Estados Unidos antes de la entrada en vigor
de los aranceles, pero el componente de servicios sigue deteriorandose. Los datos de confianza empresarial y del
consumidor recogidos por la Comisién Europea confirman una desaceleracion del pulso econdémico, algo en cierta
medida sorprendente, habida cuenta del entusiasmo que generd la liberacion del freno constitucional a la deuda en
Alemania.

A pesar de ello, el Banco Central Europeo mantiene una narrativa constructiva sobre el proceso de desinflacion. Se
espera que el IPC de marzo en la eurozona baje al 2,2% interanual, con una caida de dos décimas en la inflacion
subyacente hasta el 2,4%. El retroceso se explica en parte por efectos de base en los servicios, ligados a un
calendario de Semana Santa mas temprano en 2024. La perspectiva de un recorte de tipos en abril se mantiene
vigente, aungue el debate en el seno del Consejo de Gobierno sigue abierto, especialmente ante los posibles efectos
secundarios de los nuevos aranceles.

En Asia, el centro de atencién es la persistente debilidad de la demanda en China. A pesar de unos datos soélidos de
produccion industrial, los indicadores de consumo, el mercado laboral y los precios muestran sefiales
preocupantes. Los recientes recortes salariales en empresas estatales y la presion de nuevos aranceles
estadounidenses podrian intensificar la desaceleracion del gasto interno, reforzando el riesgo de una prolongada
fase de baja inflacion. En Japdn, el Banco de Japdn mantiene un sesgo claramente restrictivo, con una posible
subida de tipos adicional en julio, aunque los riesgos ligados a la evolucion del yen podrian adelantar el movimiento.

El contexto general se caracteriza, por tanto, por una acumulacion de incertidumbres: el impacto real de los
aranceles estadounidenses, las dinamicas de precios en Estados Unidos y Europa, y la respuesta de los bancos
centrales en un entorno de crecimiento desigual. Aungue aun no se observan signos claros de contraccion
econdmica, los datos apuntan a una desaceleracion coordinada en las principales economias avanzadas.

En definitiva, los temores comerciales representan hoy por hoy el principal factor de riesgo, sobre todo a medida
que se acerca la fecha clave del 2 de abril. Con todo, si se confirma que las tarifas estadounidenses seran mas
selectivas y menos agresivas de lo inicialmente previsto, como algunas sefiales recientes sugieren, el mercado
podria recibir con alivio ese desenlace. Sin embargo, las represalias de la Unién Europea y China podrian generar
una nueva ronda de incertidumbre. Se ha hablado mucho estos dias de que Europa estudia contramedidas que
podrian incluir restricciones o gravamenes a servicios digitales.

La renta variable ha cerrado una semana tensa y volatil, con los aranceles como epicentro de las preocupaciones
del mercado. El anuncio formal de un gravamen del 25% sobre las importaciones de automaviles a partir del 3 de
abril, y la inminente presentacion del paquete de “aranceles reciprocos” prevista para el dia anterior, han
contribuido a lastrar la confianza de los inversores, en un entorno ya dominado por la incertidumbre politica y el
deterioro del animo econdémico.
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Durante la semana, el sentimiento inversor ha oscilado entre el alivio inicial —ante la posibilidad de que las medidas
comerciales fueran menos agresivas de lo anticipado— y el posterior giro pesimista, tras confirmarse el caracter
permanente de los aranceles al automovil y su alcance potencial sobre componentes. El impacto no se ha limitado
a las bolsas estadounidenses: también ha penalizado a los mercados con mayor exposicion al comercio de
vehiculos con Estados Unidos, como Japén, Corea del Sur, México y la eurozona. El temor principal reside en el
posible efecto de estas medidas sobre la inflacion y, por extension, sobre las decisiones de consumo. En concreto,
se estima que el precio de los vehiculos nuevos podria incrementarse entre 5.000 y 10.000 délares al otro lado del
Atlantico, y se anticipa un alza correlativa en el mercado de vehiculos usados, que juega un papel relevante en la
medicion del IPC americano.

A este entorno se suma un deterioro claro de la confianza del consumidor, con indicadores que han alcanzado
minimos de cuatro afios. Las sefiales de fatiga también se extienden a las empresas: algunas grandes compariias
como FedEx, Dollar General o Kohl's han advertido en los Ultimos dias sobre un entorno macroeconémico cada vez
mas desafiante, con presiones sobre los margenes y un consumidor mas cauto.

En este entorno tan complejo, algunos de los grandes consensos inversores de los Ultimos afios estan empezando
a debilitarse. Lo que a comienzos de 2025 parecia una estrategia ganadora —apostar por los campeones del
“America First” como las grandes tecnoldgicas, las compafiias de pequefia capitalizacion o las criptomonedas— se
ha revelado como una de las peores jugadas en este arranque de mandato de Donald Trump.

La ultima semana ha sido particularmente dificil para los participes mas concentrados: el Nasdaq 100 cayo un 2,6%
en un solo dia, y el indice de los "Siete Magnificos” se encamina a cerrar su peor primer trimestre en al menos una
década. Al mismo tiempo, los activos refugio, como los bonos del Tesoro o el oro, volvieron a brillar: el metal
precioso alcanzé un nuevo récord y lleva acumulado un repunte del 17% en el trimestre, el mejor desde 1986. El
giro de posicionamiento ha sido rapido y contundente. Fondos de renta variable estadounidense han registrado
fuertes salidas, mientras se acelera la rotacion hacia carteras diversificadas y estrategias de asignacion multiple.

La leccion gue muchos inversores estan sacando es clara: en un entorno tan volatil, la concentracion se ha
convertido en una fuente de fragilidad. Fondos de gran capitalizacion con mas del 40% de exposicion a las grandes
empresas tecnoldgicas acumulan pérdidas del 8% en lo que va de afio, mientras que estrategias diversificadas
siguen registrando rentabilidades positivas en 2025.

La narrativa que empieza a imponerse en los mercados es la del “nuevo Trump trade”: ya no se trata de ejecutar
una apuesta direccional por sectores ganadores, sino de estructurar una cobertura activa frente a la incertidumbre
de politica econémica y comercial. Carteras que combinan activos reales, como oro y materias primas, y que
apuestan por una completa diversificacion de los activos de riesgo (geografica, sectorial y por estilos), estéan
emergiendo como las verdaderas ganadoras del primer trimestre de 2025. En definitiva, si la incertidumbre sigue
dominando el panorama, estamos ante un mercado alcista para los diversificadores.

Asi, la semana bursatil ha estado claramente marcada por el predominio del signo negativo en los principales
fndices globales, en un contexto de elevada incertidumbre geopolitica y creciente tensién comercial. El indice MSCI
Mundial retrocedio un 1,49% en los ultimos siete dias, arrastrado principalmente por la mala evolucién de los
mercados estadounidenses y asiaticos.

En Estados Unidos, las caldas han sido generalizadas y profundas: el Nasdag liderd¢ los descensos con un recorte
del 2,59%, seguido del S&P 100 (-1,87%), el S&P 500 (-1,53%) y el Dow Jones (-0,96%). Estas cifras reflejan la
creciente preocupacion por el deterioro de la confianza del consumidor y el impacto potencial de los nuevos
aranceles sobre la inflacion y el crecimiento.

En Europa, el comportamiento también fue negativo en la mayoria de los mercados, con caidas destacadas en
Alemania (-1,88%), Francia (-1,58%) y el EuroStoxx 50 (-1,70%). Solo el indice del Reino Unido logré avanzar
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ligeramente (+0,14%), mientras que la periferia mostré una mejor evolucion relativa, gracias a la resistencia de los
sectores eléctrico y financiero.

El mercado japonés tampoco escapd a la presion bajista, con el Nikkei cediendo un 1,48%. Por su parte, los
mercados emergentes ofrecieron un balance mixto: el indice global de emergentes retrocedié un 0,68%, lastrados
por Asia (-1,73%) y Latinoamérica (-1,76%), mientras que el subindice de Europa Emergente fue el Unico que logré
cerrar en positivo con un avance del 1,40%.

Renta Fija

La semana ha dejado una dindmica divergente en los mercados de renta fija, con movimientos diferenciados entre
Estados Unidos y Europa. Al otro lado del Atlantico, los rendimientos de la deuda publica repuntaron hasta la sesion
del viernes, como reflejo de un renovado temor a que la combinacién de guerra comercial, estimulos fiscales y
precios energéticos mas altos, reactive las presiones inflacionistas. En particular, los tipos largos recogieron el
impacto potencial de los aranceles sobre automdviles y componentes, cuyo efecto podrfa trasladarse tanto al IPC
como a las expectativas de politica monetaria. Sin embargo, el fuerte retroceso bursatil del viernes propicié una
busqueda de refugio por parte de los inversores, con lo que cayeron con intensidad los rendimientos de la deuda
publica. El balance semanal, en suma, nos dejé unas rentabilidades sin cambios apreciables.

En cambio, en la eurozona, los movimientos en los retornos de los bonos han sido en general a la baja. La relativa
moderacion de los datos de actividad y de los indicadores adelantados, la ausencia de nuevas iniciativas fiscales de
calado y el tono més cauto del BCE, han contribuido a impulsar el movimiento. A corto plazo, la region parece
menos expuesta al riesgo de un repunte brusco de la inflacién, o que otorga margen para que los bonos europeos
mantengan un comportamiento mas defensivo, incluso en un entorno de elevada volatilidad global.

En definitiva, la semana nos dejo un ligero repunte en los precios de los bonos soberanos europeos, mientras que
el crédito corporativo mostré una peor evolucion relativa, sobre todo en el segmento de “high yield”, mas vulnerable
alos temores econdmicos y comerciales.

Materias primas

Las materias primas mostraron una evolucion dispar durante la Ultima semana, reflejando un entorno marcado por
la tension geopolitica, la incertidumbre comercial y el reajuste de expectativas macroecondémica.

Elorofue, unavez mas, el gran protagonista. Su precio repunté un 2,08% en la Ultima semana y acumula una subida
del 7,95% en marzo, consolidando su estatus como activo refugio en un entorno volatil.

Elcrudo Brent, por su parte, registré una subida del 2,04% semanal. La presion al alza derivada de los conflictos en
Oriente Medio y las sanciones a Irén se vio contrarrestada por el temor a que la guerra comercial termine afectando
al crecimiento global y, por tanto, a la demanda de energia.

Por su parte, los metales industriales sufrieron una correccion notable. El indice agregado de metales cayo un
6,01% en la semana, Este retroceso refleja tanto la incertidumbre sobre la evolucion de la economia china como el
temor a una desaceleracion de la demanda global, en un momento en que los flujos se estan desplazando hacia
activos de perfil mas defensivo.
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Divisas

En la Ultima semana, el euro se mantuvo practicamente estable frente al délar (+0,09%) vy logré una ligera
apreciacion frente al yen (+0,43%). En cambio, retrocedié un 0,09% frente a la libra. Los movimientos han sido
moderados, en un contexto de consolidacion tras semanas de mayor volatilidad, con los mercados de divisas a la
espera de nuevas referencias de politica monetaria y comerciales.

Datos macroeconomicos publicados en Europa

Las encuestas en Europa siguieron mostrando una realidad desafiante y, en general, quedaron por debajo de lo
esperado, a pesar de que el estimulo fiscal para la inversion en defensa podria haber impulsado una mejora en el
animo econdmico.

Empezando precisamente por aqui, el PMI compuesto preliminar de marzo en la eurozona se situé en los 50,4
puntos, marginalmente por encima de los 50,2 anteriores, pero por debajo de las expectativas del mercado. El
sector manufacturero mejoro con claridad, aunque la debilidad del sector de servicios en Alemania condicion¢ la
lectura final del indicador. En Reino Unido, las dinamicas del PMI fueron opuestas, con debilidad manufactureray
optimismo en el sector de servicios. El indicador compuesto en Reino Unido pasé de los 50,5 a los 52,0 puntos.

Del mismo modo, la confianza econdémica en la eurozona se deteriord en marzo, con el indice de sentimiento de la
Comision Europea cayendo a 95,2 puntos, frente alos 96,3 del mes anterior. La caida se explica principalmente por
el retroceso en los servicios y la confianza del consumidor, en un contexto marcado por la incertidumbre politica y
comercial. También se observo un descenso en los indicadores de empleo, mientras que la industria apenas
mejord. Estos datos sugieren que, pese a algunos avances en indicadores adelantados, la recuperacion de la
demanda interna auin no se consolida de forma clara. Por su parte, la encuesta IFO de marzo en Alemania se alined
con las expectativas y pasé de los 85,3 a los 86,7 puntos. Mejoraron tanto el componente de situacion actual como
el de expectativas. Por Ultimo, la confianza del consumidor en Francia se situé en los 92 puntos en marzo, frente
los 94 anticipados por el mercado.

En Espafia, las ventas minoristas de febrero retrocedieron un 11,5% en términos mensuales, aunque la serie
desestacionalizada mostré un avance del 1,3%, revirtiendo la contraccion del mes anterior. Por otra parte, se
confirma el crecimiento del 0,8% en el PIB del cuarto trimestre, aunque la tasa interanual se revis¢ una décima ala
baja, del 3,5% al 3,4%.

Enotro orden de cosas, el crédito en la eurozona mostro sefiales claras de recuperacion en febrero, con el impulso
crediticio subiendo al 1,5% del PIB, su nivel mas alto en varios meses. Esta reactivacion, impulsada por un mayor
flujo de crédito hacia hogares y empresas no financieras, podria servir de amortiguador ante el impacto econdmico
delos aranceles.

En el mundo de los precios, el IPC de febrero en Reino Unido ofrecié una sefial de desinflacién muy alentadora, al
pasar del 3,0% al 2,8% interanual. La tasa subyacente, por su parte, también salié por debajo de lo previsto por los
expertosy se situd en el 3,5% interanual, desde el 3,7% anterior. Del mismo modo, la inflacién de marzo en Esparia
y Francia sorprendio a la baja, reforzando la expectativa de nuevos recortes de tipos por parte del BCE. En Espafia,
el IPC armonizado se moderd con fuerza hasta el 2,2% interanual, acercandose al objetivo del 2%, mientras que en
Francia se mantuvo estable en el 0,9%, por debajo de lo previsto. Ambos datos confirman que el proceso de
desinflacion sigue avanzando en la eurozona, a pesar del repunte en los servicios en Francia y de la incertidumbre
derivada de los aranceles estadounidenses y del aumento del gasto militar europeo.
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Para terminar de comentar la extensa agenda macroeconémica semanal en Europa, las ventas minoristas en el
Reino Unido sorprendieron al alza en febrero, con un aumento del 1,0% mensual, encadenando dos meses
consecutivos de fuerte crecimiento. El repunte se explica por la mejora del poder adquisitivo, gracias a unos salarios
gue crecen por encima de la inflacion. Aun asi, el consumo sigue marcado por la cautela: la confianza del
consumidor permanece deprimida y la tasa de ahorro ha subido a maximos desde 2010, excluyendo la pandemia.
Elalza del salario minimo en abril y la prevision de recortes de tipos a partir de mayo podrian seguir dando apoyo a
la demanda en los proximos meses.

Datos macroecondmicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, algunos datos de actividad real fueron decepcionantes, pero la mayoria continu¢ siendo
consistente con un escenario de fortaleza econémica. Otra cosa son las encuestas, que mostraron una acusada
debilidad.

Comenzando por los indicadores adelantados, la confianza del consumidor estadounidense volvid a deteriorarse
en marzo, segun la lectura final de la encuesta de la Universidad de Michigan. El indice general cayé a 57,0 puntos,
lastrado por el empeoramiento de las expectativas econdémicas, mientras que la percepcion sobre las condiciones
actuales apenas mejoro. El dato mas preocupante fue el repunte de las expectativas de inflacion: la prevision a un
afio subi¢ al 5,0% yladelargo plazo al 4,1%, alcanzando niveles similares a los méaximos del periodo postpandemia.
El informe refleja una creciente ansiedad ante el posible impacto de los aranceles sobre los precios y el empleo,
especialmente entre los consumidores de rentas altas, cuyo optimismo cayo con fuerza durante el mes. Del mismo
modo, la confianza del consumidor del Conference Board de marzo registré una lectura de 92,9 puntos, frente a
los 94,0 que esperaban los analistas. Por otra parte, el PMI manufacturero volvié a zona de contraccion, con una
lectura de 49,8 puntos. Sin embargo, el indicador de servicios repuntd contra prondstico desde los 51,0 a los 54,3
puntos. Se esperaba un dato estable.

Eneldambito inmobiliario, las ventas de viviendas nuevas repuntaron un 1,8% en febrero, en linea con las previsiones
del consenso. Sin embargo, las ventas pendientes de viviendas se impulsaron un 2,0% en febrero, duplicando la
expectativa del consenso. Por Ultimo, los precios de la vivienda continuaron mostrando una buena evolucion y
pasaron de crecer el 4,52% interanual en diciembre al 4,67% en enero.

Los pedidos de bienes duraderos de febrero mostraron mucha fortaleza. Lejos de caer un -1,0%, como esperaban
los analistas, se impulsaron un 0,9%. Excluyendo partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos también
sorprendieron positivamente, al repuntar un 0,7%, frente el 0,2% esperado por el consenso.

Por otra parte, el PIB del cuarto trimestre se revisé una décima al alza, hasta el 2,4% trimestral anualizado, aunque
el consumo personal pasoé del 4,2% al 4,0%. El deflactor subyacente del consumo privado se reviso a la baja una
décima, hasta el 2,6%. Las solicitudes de subsidios por desempleo, por su parte, se alinearon con lo previsto por el
mercado y se situaron en las 224.000 peticiones, desde las 225.000 de la semana precedente.

Terminamos con los importantes datos publicados el viernes, que confirmaron una combinacion incomoda para la
politica monetaria: gasto débil e inflacion persistente. El consumo real apenas avanzé un 0,1% en el mes, mientras
que el deflactor subyacente del PCE repunté un 0,37%, elevando la tasa interanual al 2,79%. No obstante, los
ingresos personales sorprendieron al alza, apoyados en pagos extraordinarios y una solida evolucion de la masa
salarial. La tasa de ahorro subi¢ hasta el 4,6%, reflejo de una actitud mas prudente por parte de los hogares. En
conjunto, los datos consolidan un escenario de enfriamiento de la demanda con presiones de precios aun latentes.
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Datos macroeconomicos publicados en Asia

En Japodn, los datos de inflacion de marzo en Tokio mostraron una aceleracion, reforzando las expectativas de
subidas graduales de tipos por parte del Banco de Japon. EI IPC subié un 2,9% interanual y la tasa subyacente
repuntd un 2,4%, dos décimas por encima de lo esperado en ambos casos. En China, los datos mostraron una

contraccién en las ganancias industriales a comienzos de 2025.
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Catalizadores Semanales

La semana que comienza estara marcada por una agenda macroecondémica densa vy
potencialmente decisiva en las principales regiones. En Estados Unidos, el foco estara puesto
en el informe de empleo de marzo. También se publicaran el ISM manufacturero y de servicios.
Todo ello en la antesala del esperado anuncio arancelario del 2 de abril, bautizado como "Dia de
la Liberacion”, que podria redefinir las expectativas de crecimiento e inflacion en la primera
economia mundial. En Europa, la atencion se centrara en la publicacion del IPC preliminar de
marzo en la eurozonay Alemania, datos clave para la reunion del BCE del 17 de abril. En Asia, se
publicaranlos PMIde marzo en China, que permitiran evaluar el pulso de la economia del gigante
asiatico.

PMI manufacturero del mes de marzo (1-abr). El PMI manufacturero de Espafia correspondiente a marzo se
publicard el lunes 1de abril y se espera un ligero repunte hasta los 49,9 puntos, frente alos 49,7 registrados en
febrero. De confirmarse, serfala primera mejora en tres meses, aunque el indice seguiria por debajo del umbral
de 50 que separa la expansién de la contraccion. Esta leve recuperacion reflejaria una estabilizacion del sector,
tras varios meses de debilidad, aunque aun sin sefiales claras de reactivacion sostenida. La evolucion del
componente de pedidos sera clave para anticipar si este rebote tiene continuidad en el segundo trimestre.

Desempleo registrado en el mes de marzo (2-abr). El dato de desempleo de marzo en Espafia, que se
publicard el dia 2, podria mostrar una mejora moderada, aunque probablemente més contenida que en otros
afios, debido al calendario de Semana Santa. A diferencia de ejercicios anteriores, en los que la festividad cala
enmarzoy adelantaba las contrataciones estacionales, este afio la campafia se concentrara en abril, limitando
el efecto positivo habitual sobre el empleo en este mes. En febrero, el paro registrado ya mostré una caida de
casi 6.000 personasy la afiliacion crecid con fuerza, lo que refleja una tendencia positiva en el mercado laboral.
Sin embargo, en marzo es previsible que el descenso del desempleo sea mas modesto. Sera clave observar la
evolucion de la afiliacion, que proporciona una vision mas precisa de la dinamica del empleo efectivo.

PMI de servicios y compuesto del mes de marzo (3-abr). Los indices PMI de servicios y compuesto de marzo
en Espafia se publicaran el jueves, y se espera que ambos mantengan un tono solido, aungue con cierta
moderacion respecto a febrero. El consenso anticipa una ligera caida en el PMI de servicios, desde los 56,2 a
los 55,6 puntos, lo que seguirfa situando el indicador cémodamente en zona de expansion, por encima del
umbral de 50. Este retroceso serfa coherente con cierta pérdida de impulso tras el fuerte arranque de afio, pero
seguirfa reflejando un buen comportamiento del sector terciario, apoyado en la mejora del empleo, el turismo
y laresistencia del consumo interno. Por su parte, el PMI compuesto —que integra manufacturas y servicios—
también podria corregir levemente, pero se mantendria en niveles consistentes con un crecimiento moderado
de la actividad econdmica en el cierre del primer trimestre.
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Produccién industrial del mes de febrero (4-abr). La produccion industrial de febrero en Espafia se conocerd
el proximo viernes y podria ofrecer una lectura algo mas positiva tras el retroceso del 1,0% registrado en enero,
tanto en términos brutos como corregidos de efectos estacionales. Aunque el dato anterior reflejé una
correcciontras el buen comportamiento de diciembre, la media movil de tres meses se estabilizo, lo que sugiere
una base menos débil para el arranque del segundo trimestre. El dato de febrero sera relevante para confirmar
si la industria espafiola logra recuperar traccion en un entorno de mejora moderada de los pedidos
manufactureros en Europa y cierta estabilidad energética. No obstante, la evolucion por componentes serd
clave, especialmente en bienes de equipo, donde las caidas han sido mas persistentes. En cualquier caso, no
se espera un giro de tendencia, sino una posible estabilizacion en niveles ain moderados.

Lecturas preliminares del IPC de marzo en Alemania, Italiay el conjunto de la eurozona (31-mar/1-abr). Las
lecturas preliminares del IPC de marzo en Alemania, Italia y el conjunto de la eurozona ofreceréan esta semana
una referencia clave para calibrar el margen de actuacion del BCE de cara a su proxima reunion del 17 de abril.
En Alemania, se espera que la inflacion armonizada se modere hasta el 2,4% interanual (desde el 2,6% en
febrero), gracias a la calda de los precios de los carburantes y a menores presiones en servicios. En Italia, el
consenso anticipa un ligero repunte hasta el 1,8%, impulsado por efectos de base en energia, aunque la inflacion
subyacente se mantendria estable. Por su parte, el dato agregado de la eurozona, que se publicara el martes,
podria mostrar una desaceleraciéon hasta el 2,2%, con una subyacente que también se moderaria una décima,
hasta el 2,5% interanual. Estas cifras reforzarian el escenario de desinflacion gradual en el bloque y podrian
inclinar la balanza a favor de otro recorte de tipos. No obstante, un repunte inesperado en los servicios o en los
componentes mas persistentes podria afiadir ruido al debate interno del Consejo de Gobierno del BCE.

PMI manufacturero, de servicios y compuesto en ltalia y lecturas finales para Francia, Alemania, Reino
Unidoy conjunto de la eurozona (1/3-abr). La semana nos dejaré la publicacion de los datos finales de los PMI
de marzo en la eurozona, Alemania, Francia y el Reino Unido. También se presentaran las lecturas de los
indicadores adelantados italianos, para los que no se ofrece dato preliminar. En conjunto, se espera que los
indicadores confirmen una dinamica de leve mejora en el sector manufacturero, mientras que los servicios
mantendrian un tono mas desigual entre pafses. En ltalia, el PMI manufacturero repuntaria hasta los 48,0
puntos, su nivel mas alto desde septiembre, aunque aun en zona contractiva. El dato compuesto y el de
servicios se conoceran el miércoles, y todo apunta a que seguirén por encima del umbral de 50, lo que indicarfa
expansion de la actividad agregada al cierre del primer trimestre en el pals transalpino. En el resto de paises y
en el conjunto de la eurozona, los datos finales del PMI serviran para validar si el repunte observado enlalectura
preliminar se mantiene. No se esperan cambios en las estimaciones finales.

Encuesta de rotacién laboral y puestos de trabajo vacantes del mes de febrero (1-abr). El informe JOLTS de
febrero, que se publica este martes, servirda para evaluar si la demanda laboral en EE. UU. mantiene su
estabilidad tras las sefiales de enfriamiento observadas en las Ultimas encuestas de confianza. El consenso
esperauna leve calda en el nUmero de vacantes, hasta los 7,68 millones de puestos de trabajo sin cubrir, frente
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alos 7,74 millones del mes anterior. Este nivel seguirfa reflejando un mercado laboral ajustado, pero algo mas
equilibrado que en la fase postpandemia. La ratio de vacantes por desempleado, que subié a 1,13 en enero,
podria volver a moderarse hacia el 1,10, en linea con una normalizacion progresiva del mercado de trabajo. El
deterioro en la percepcion de los trabajadores sobre su capacidad para cambiar de empleo —reflejado en la
calda de la tasa de renuncias voluntarias— podria limitar nuevas subidas de salarios y contener las presiones
inflacionistas ligadas al empleo. En conjunto, se espera un dato que confirme la estabilidad del mercado laboral,
aunque con sefiales de mayor prudencia tanto por parte de las empresas como de los trabajadores.

ISM manufacturero del mes de marzo (1-abr). El indice ISM manufacturero de marzo, que se publicara este
martes, podria volver a situarse por debajo del umbral de expansién, tras dos meses por encima de 50. El
consenso anticipa unalecturade 49,5 puntos, frente alos 50,3 registrados en febrero. Lamoderacion esperada
se alinea con los resultados de las encuestas regionales, que han mostrado un retroceso en los pedidos y el
empleo, sugiriendo que el impulso observado a principios de afio estaria perdiendo fuerza. Ademas, se espera
gue el indice de precios pagados muestre un repunte, reflejo de mayores costes en materias primas como el
aceroy el aluminio, en un contexto de creciente incertidumbre comercial. En conjunto, el dato podria reforzar
la idea de que el repunte industrial de comienzos de afio fue transitorio y que la actividad manufacturera sigue
enfrentando importantes desafios estructurales.

Balanza comercial del mes de febrero (3-abr). La balanza comercial de febrero en EE. UU., que se conocerd
este jueves, podria mostrar una ligera mejora tras el fuerte déficit registrado en enero. El consenso prevé un
saldo negativo de 123.400 millones de ddlares, frente a los 131.400 millones del mes anterior. Este ajuste
estaria explicado por una moderacion de las importaciones, tras el fuerte repunte observado a comienzos de
aflo por el adelanto de pedidos ante la entrada en vigor de nuevos aranceles. Al mismo tiempo, las
exportaciones habrian repuntado de forma generalizada, impulsadas por bienes de consumo, productos
industriales y vehiculos. Aunque el déficit sigue siendo muy elevado en términos histoéricos, la lectura de febrero
podria reflejar cierta normalizacion del comercio exterior antes del impacto pleno del paguete arancelario
anunciado por la administracion Trump. En cualquier caso, el comercio neto continuard actuando como un
lastre para el crecimiento del primer trimestre.

ISM no manufacturero (3-abr). El indice ISM no manufacturero de marzo, que se publica este jueves, se espera
que se modere de forma marginal respecto de la lectura del mes anterior y que pase de los 53,5 a los 53,0
puntos. Esta lecturaindicaria que la actividad en el sector servicios sigue creciendo a un ritmo moderado, pese
al aumento de la incertidumbre por la politica comercial y la persistencia de algunas presiones de precios. Las
encuestas regionales apuntan a un crecimiento algo mas débil, especialmente en el noreste del pals, aungue
otros indicadores como el empleo o los precios pagados podrian mantenerse relativamente firmes. Se espera
gue el componente de precios refleje cierta presion al alza por el efecto de los nuevos aranceles. En conjunto,
el dato deberia confirmar que el sector servicios sigue siendo el principal soporte de la actividad econdmica,
aunque empieza a mostrar sefiales de cautela ante un entorno mas incierto.

Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo (3-abr). Las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo
en EE. UU., que se publicaran el jueves, podrian comenzar a reflejar un ligero deterioro del mercado laboral. El
consenso espera un incremento hasta las 227.000 peticiones, desde las 224.000 de la semana anterior. Este
repunte se asociaria en parte al inicio de recortes en el empleo publico, especialmente entre contratistas
federales y agencias como Educacién y Sanidad. Aunque las cifras siguen en niveles bajos en términos
histdricos, el mercado estara atento a cualquier sefial de cambio de tendencia, dado que una subida sostenida
de las solicitudes podria reforzar la expectativa de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal en la
segunda mitad del afio.
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Informe de empleo del mes de marzo (4-abr). El informe de empleo de marzo en EE. UU., que se publicara el
viernes, serd una referencia clave para evaluar la solidez del mercado laboral y el pulso de la economia en el
arranque del segundo trimestre. El consenso espera una creacion de 140.000 puestos de trabajo, aunque
algunas previsiones apuntan a una cifra mas elevada, en torno a los 200.000 empleos, gracias al rebote tras
los efectos meteoroldgicos de principios de afio y al empuje puntual vinculado al adelanto de actividad por los
aranceles. También se espera que la tasa de paro se mantenga estable en el 4,1%. Del mismo modo, el
crecimiento de los salarios podria mantenerse en torno al 0,3% mensual y el 4,0% interanual. De confirmarse,
el informe reforzaria la idea de un mercado laboral aun resistente, pero con signos incipientes de moderacion,
en linea con una economia que pierde algo de traccion sin mostrar todavia sefiales claras de debilidad.

Los mercados financieros cierran el primer trimestre del afio con un balance mixto y una elevada dosis de
incertidumbre. La volatilidad se ha intensificado en las ultimas semanas, impulsada por la confluencia de varios
factores: la elevada resistencia de la inflacion en Estados Unidos, el debilitamiento progresivo del consumo, la
creciente tension comercial internacional y la falta de visibilidad sobre la evolucion de la politica monetaria. En este
contexto, los principales indices bursatiles han corregido desde maximos, los flujos se han desplazado hacia activos
refugio, y los inversores empiezan a adoptar una actitud mas cauta.

Aun asi, el escenario central que manejamos para 2025 no ha cambiado. Seguimos esperando un afio de
crecimiento moderado a nivel global, desinflacion gradual en las economias desarrolladas, y un ciclo de recortes de
tipos que seguiria desarrollandose de forma progresiva en la segunda mitad del afio. Este marco contintda siendo
compatible con un comportamiento razonablemente constructivo de los activos financieros, aungue bajo un
régimen mas exigente de volatilidad, rotacion y selectividad.

Lo que ha cambiado, sin embargo, es la forma en que los mercados descuentan ese escenario. La introduccion de
nuevos aranceles en EE. UU., ya en vigor sobre algunos metales industriales y anunciada en sectores como el
automovily con el llamado “"Dia de la Liberacion” en el horizonte, ha introducido un factor de complejidad adicional.
La actual incertidumbre sobre el alcance final del impacto arancelario es total pero, irénicamente, en la medida en
que las tarifas sean selectivas y vayan acompafiadas de una mayor claridad normativa, el "Dia de la Liberacion”
podriaincluso “liberar” a los inversores de esta extrema incertidumbre y actuar como un catalizador positivo para
los mercados, al eliminar un riesgo latente y permitir una recalibracion mas precisa de las expectativas.

En este contexto, mantenemos sin cambios el posicionamiento de nuestras carteras. El nlcleo de nuestra vision
sigue siendo una narrativa de fondo basada en crecimiento lento pero positivo, desinflacion sin recesion vy
normalizacién progresiva de la politica monetaria. Sin embargo, abogamos por extremar los niveles de
diversificacion, para dotar a las carteras de una mayor capacidad de adaptacion.

Gana peso una estrategia construida sobre la flexibilidad y la diversificacién. En un entorno donde la visibilidad
macro es limitada y las tensiones politicas y geoecondémicas pueden alterar rapidamente el marco de referencia,
ya no basta con acertar en la direccion del ciclo. Es imprescindible contar con estructuras capaces de absorber
sorpresas, pivotar cuando sea necesario y aprovechar las ineficiencias que genera la fragmentacion del mercado.

En definitiva, la diversificacion ha dejado de ser una herramienta puramente defensiva para convertirse en una

verdadera fuente de generacion de valor. No se trata de evitar el riesgo, sino de gestionarlo de forma inteligente y
resiliente. Y en un afio como 2025, esta serd, probablemente, la clave del éxito.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente Mum«t&asdomimmmtmymmmd puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido
constituird base de ningun contrato, COMPromiso o decis'dn de cuaiquier tipo, Las opiniones, osmcionu preciccionos,
recomendaciones 0 eslrategias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a onol
mismo, wbqwmmmmwnommmdeulmubsmm smquoea A se ob
armﬂuo&leamonﬂcewwonprooumneammumb do intenciones o dooeonudmbmosno
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que pueda contener a presente documentacion
meMmbme&&wWﬁaMyﬁao&wﬂnu tivos de inversidn,
Yy en ningun caso conlevan que se esté prestando asesoramiento wridico, contabie o fiscal alguno, A tal se recomienda
a los inversores que asesoramiento especifico y §zado de sus asesores, Algunos productos O servicios so
pnuntmabhbdtopm , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posibilidad de ser ofrecidos.

El contenido de!l presente documento o basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como

t:;o ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.
SOrViCi0s, productos y precios que ombmolmbdowmbpmmm‘mboooomsn

previo aviso, Las alusiones a rentablidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabiiidades futuras,

BBVA o alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cuaiquicra de bsvumouuomaaonm
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia © ajena con tales valores, o r servicios de asesoramiento,
colocacidn o de olro tipo al emisor de 'os valores mencionados © a companias vincu'adas a' mismo o tener olros intereses
0 realzar transacciones con dichos valores,

La presente documentacidn y la informacidn contenida en la misma no sustituye ni modffica la contenida en 'a preceptiva
mmmamGMMym
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