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La incertidumbre arancelaria creada por Trump, y la flexibilizacion de las reglas fiscales en Europa fueron esta semana
los principales catalizadores del mercado, junto al descontado recorte de tipos del BCE, que mostré un tono mas
hawkish de lo previsto, moderando las expectativas de futuras bajadas. El indice global MSCI World registré su tercera
caida semanal (-1.71%) con Wall Street en niveles minimos de cuatro meses, tras borrar todas las ganancias
postelectorales. En el mercado de deuda, la tir del Bund se disparaba 40 pbs. superando el miércoles el 2.80%, en su
peor sesion desde 1990 (cuando Alemania estaba en proceso de reunificacion) tras el acuerdo para desbloquear el
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freno de la deuda, arrastra el resto de bonos. El crédito europeo resisti6 mejor, mostrando pocos cambios, y Last - YID Change 52wk high 52wk low
destacando la recuperacion del sector autos beneficiado por el retraso en los aranceles a México y Canada, y la DOW JONES INDUS. AVG 42.802 0,61% 45.074 37.612
flexibilizacion de los objetivos de emisiones de CO2 de la UE para 2025. Las bolsas asidticas comienzan la semana con E=JPPR S&P 500 INDEX 5.770 -1,89% 6.147 4.954
pérdidas (MSCI Asia Pacific -0.75%), mientras persiste la preocupacion por el crecimiento global con el recrudecimiento "E E NASDAQ COMPOSITE 18.196 -5,77% 20.205 15.223
\;eklla guerra.c'omercial. Hoy entrzn etn vigor de aranceles chinos‘sob:e bienesoftgropecuartias es;adgunidten;es. Agema’s, 5 § S&P/TSX COMPOSITE INDEX 24.759 0,12% 25.876 21.467
ekin anuncié a productos en respuesta a los que Ottawa mantiene desde octubre sobre sus
los vehiculos eléctricos, aceropy aluminio. El Shanghai Com‘;osite baja uqn 0.65% en medio de temores de deflacion. El : § S&P/BMV IPC 52.840 6,72% 58.299 48.770
IPC registré em febrero su primer descenso desde enero de 2024 (-0.7% vs -0.4% est. y +0.5% anterior), con el IPP =] BRAZIL IBOVESPA INDEX 125.035 3,95% 137.469 118.223
moderando su caida al -2.2% (-2.3% previo). El Hang Seng de Hong corrige un 2.4%. En Japon, el Topix pierde un 0.25% S&P/BVLPeruGeneralTRPEN 28.736 -0,78% 31.121 27.196
tras registrar en enero su primer saldo negativo (¥ 257.600 millones vs superavit de ¥ 1,07 billones anterior) en dos
afios de la balanza por cuenta corriente. La balanza de servicios se redujo en un 30,4%, y la balanza comercial tuvo un Euro Stoxx 50 Pr 5468 11,69% 5.568 4.474
déficit de ¥ 2,9 billones, con las exportaciones aumentaron un 2,1% a ¥ 7,5 billones de yenes, frente al 17,7% de las
importaciones (¥ 10,4 billones). £l Kospi surcoreano rebota un 0.30%; y el indice S&P/ASX 200 de Australia un 0.2%. PP FTSE 100 INDEX 8.680 6,20% 8.909 7.613
ﬁ [l CAC 40 INDEX 8.121 10,03% 8.259 7.030
En el mercado de commodities, el precio del petréleo rebotaba el viernes mas del 1% impulsado por los planes de EE 8 § DAX INDEX 23.009 15,57% 23.476 17.025
UU de reabastecer su Reserva Estratégica, y un délar mas barato. Ademas, el viceprimer ministro ruso, Alexander =8 |BEX 35 INDEX 13.257 14,33% 13.446 10.269
Novak, advertia que la OPEP+ podria reveni'r su plan de aurr?entar la produccion. El Brent' recupera los 70‘ dolares, y el a = FTSE MIB INDEX 38.503 12,89% 39952 30,653
crudo WTI se acerca a los 67. El oro se mantiene cerca de méaximos en torno a los 2.909 délares la onza, mientras China } "0 70 - .
aumentd en febrero sus reservas por cuarto mes consecutivo. PSI 20 INDEX 6.821 6,96% 6.994 6.050
. ) N ) ‘ . Last  YTD Change 1D Change 5D Change
Wall Street ter.mlnaba el viernes 'er.| positivo gracias al optimismo mostrado Por Powell sobre .Ial e.conomla que MARKIT ITRX EUROPE 12/29 55 -4,76% -0,06% 3,37%
compensaba el impacto de unos débiles datos mensuales del mercado laboral. Sin embargo, no evité firmar su peor x
semana desde septiembre por el temor al impacto de la politica comercial sobre el crecimiento, y en segunda ronda é MARKIT ITRX EUR XOVER 12/29* 295 -5,75% -0,06% 3,52%
sobre la inflacién. Los indices recortaron en torno al 3%, con el Nasdaq entrando en correccion técnica al perder un 10% E ITRAXX EU SEN FIN 5YR TR 144 0,90% -0,03% 0,04%
desde su maximo del 16 de diciembre. Baja un 5.8% en su peor trimestre desde el 2T22. La creacién de empleo no B \IARKIT ITRX EUR SUB FIN 12/29 100 -11,04% -0,12% 1,55%
agricola (NFP) de febrero fue menor de los previsto (151k vs 160k), y la tasa de paro aumentd una décima al 4,1%.
Powell destacé en la Escuela de Negocios Booth de la Universidad de Chicago el crecimiento de la productividad en una
economia sélida pese a de los elevados niveles de incertidumbre, y enfatizé que la Fed no tiene prisa por ajustar su
politica monetaria. Se encuentra "bien posicionada” esperando una mayor claridad en los datos. Los treasuries se
abaratan 2-4 pbs. en toda la curva, con el dos afios terminando la semana sin cambios en el 4%, y T-Note al 4.30% (+10 = Yrs Security Last YTM
pbs.). El ddlar registrd su peor semana desde noviembre de 2022 (DXY 103.85 -3.8%). Esta semana el foco de atencion [0} 2 PGB 4 1/8 04/14/27 103,85 2,20%
{2531 oo suycente (3581 ¥ o foves, bt e espars aue o 1 b o1 3% desie 1 3.5% e ener. o g o PeBuaTSioNE see 25%
te}\drer;?ar:?i:;a:,:cciir:\:s dé IS; mierrj|bros l;ie la Fed, que :ntraqen periodo dJ: laJla:.kalult :Zstea eIa r.eu;idi Z’:"& d: I'I>] 10 PGB 3 06/15/35 96,98 3,35%
marzo. 8 2 SPGB 2 1/2 05/31/27 100,13 2,43%
= 3 SPGB 2.4 05/31/28 99,43 2,58%
Las bolsas europeas cerraban con una toma de beneficios (Euro Stoxx -0.94%) que borraba el rally previo de la semana. < 5 SPGB 2.7 01/31/30 99,35 2,84%
A excepcion del Dax (+2.03%), protagonista tras el anuncio de creacién de un fondo extraordinario de € 500.000 Min. E 10 SPGB 3.15 04/30/35 97,10 3,49%
ara infraestructuras que vuelve a convertir a Alemania en el motor de crecimiento europeo. Terminé en los 23.000 ]
zuntos (-1.75%) con cIla correccion del sector defensa (Rheinmetall -6.93%). Paris perd?a el 0,94% (+0.11% sem.) — 30 SPGB 4 10/31/54 97,41 4,15%
arraftrado por el sector del lujo (Kering -3.9%, LVMH -2.80%). El Ibex fue el Unico que subfa un ligero 0.17%, pero Last YTD Change
.68% i i +15.57%). Mila i .48% (-0.16% sem.);
Londres crraos pane [03)encaberand . perdes do = somans (1475 o1 foturos v con ovances, JEYPRR TURKEY COS USD SR 5Y D14 2581 4
tras la positiva disposicion de Putin a la solicitud de Trump de discutir una tregua temporal en Ucrania. La duracion Z E BRAZIL CDS USD SR 5Y D14 174,0 -42
europea terming la sesion con pocos cambios tras el selloff de la semana que elevo la curva 40 pbs., situando al Bund al 8 § PERU CDS USD SR 5Y D14 82,7 -3
2.83%, con los periféricos ampliando 2-3 pbs, y el diferencial con el T-Note estrechando 35 pbs hasta los 147 puntos, “EJ =9l \EX CDS USD SR 5Y D14 1221 -19
minimos de enero de 2023. Esto a su vez apreciaba al euro mas de cuatro figuras a maximos de cuatro meses, cerrando o =
en 1.0840 délares su mejor semana desde 2009. En el frente macro, el PIB de la Eurozona creci6 un 0,2% (0.1% est.) en
el ultimo trimestre de 2024, frente al 0.4% anterior. Hoy se publica la produccion industrial alemana. Last YTD Change 52 wk high 52 wk low
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17,5 -1,69% 22,82 17,07
5,34 3,19% 6,54 4,93
MATURITY  Coupon (%) Last Px Offer Yid (%) 7,088 35,37% 7,16 4,35
4,205 6,81% 4,55 3,76
EUROPA 31,85 4,39% 37,26 28,39
2,73 45,44% 2,77 1,27
21,4 3,03% 22,11 15,98
EGLPL 4 1/4 12/02/26 EUR 02/12/2026 4,250 100,75 3,79 22,6 -3,91% 26,38 18,84
CRLPL 2 1/2 11/05/26 EUR 05/11/2026 2,500 99,90 4,17 74,3 8,94% 75,40 54,70
GVOLT 5.2 11/18/27 EUR 18/11/2027 5,200 103,00 4,01 27,66 -5,27% 30,62 24,60
EGLPL 7 1/4 06/12/28 EUR 12/06/2028 7,250 105,00 5,56 24,98 6,84% 25,78 19,51
GVOLT 4 11/10/28 EUR 10/11/2028 4,000 99,75 4,07 3,798 4,66% 4,41 1,74
17,13 3,82% 17,70 15,01
12,71 7,89% 14,95 11,58
50,42 1,57% 56,34 39,83
10,42 13,90% 11,35 7,03
18,265 2,41% 27,78 17,04
AENA SM Equity 2174 10,13% 221,20 163,10
LATAM 53,8 -14,54% 94,80 52,80
1,713 34,46% 1,73 0,98
VALEBZ 3 3/4 07/08/30 usD 08/07/2030 3,750 93,20 523 30,49 36,30% 32,15 18,45
PETBRA 6 1/2 07/03/33 usD 03/07/2033 6,500 100,87 6,36 9,765 -3,89% 11,88 8,89
COLOM 7 1/2 02/02/34 usD 02/02/2034 7,500 100,59 741 40,2 -0,99% 43,66 32,94
ECOPET 6 7/8 04/29/30 usD 29/04/2030 6,875 99,42 7,01 13,16 39,23% 13,21 8,46
ECOPET 5 3/8 06/26/26 usD 26/06/2026 5,375 #N/AN/A #N/A N/A 6,223 39,39% 6,35 3,80
118,9 9,38% 132,30 104,60
54,6 12,72% 56,45 37,30
** Por favor contactar con la mesa para confirmacion de precio 13,585 2,14% 14,26 10,76
ACX SM Equity 11,64 23,17% 11,96 8,37
SCYR SM Equity 3,352 5,34% 3,77 2,91
Antonio Martinez BKT SM Equity 10,035 31,35% 10,22 6,19
antonio.martinez@finanti IDR SM Equity 24,94 46,02% 26,88 16,05
MAP SM Equity 2,72 11,26% 2,81 2,02
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