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Perspectivas Econdmicas de la Semana

Los mercados vienen de una semana de malas noticias. No solo el conflicto con Iran
continua intensificandose sin que se vislumbre un final, sino que también recibimos
un informe de empleo terrible el viernes, el cual sugiere que el mercado laboral esta
lejos de estabilizarse. Con una inflacion que probablemente se dispare debido al
aumento de los precios del petrdleo, el riesgo creciente de estanflacion seria muy
negativo para los activos estadounidenses, ya que no hay una solucion politica facil
para la Fed. Los datos sobre la inflacion de esta semana seran lo mas destacado, pero
por ahora las perspectivas economicas dependen casi por completo de Iran y los
precios del petroleo.

Geopolitica

Los mercados contintan preocupados por el impacto de un conflicto prolongado con
Iran. Los precios del petroleo siguen subiendo, o que nos indica que los mercados
son pesimistas respecto a Iran. El Brent cotizo cerca de los $95 ddlares y, como
hemos sefalado anteriormente, cuanto mas tiempo permanezcan altos los precios
del petroleo, mayor sera el impacto en la economia real. Los mercados de apuestas
actualmente ven menos de un 50 % de probabilidades de que se alcance un alto el
fuego para finales de abril. Si la guerra se prolonga hasta mayo o junio (o mas alla), es
probable que en el segundo semestre se note un impacto estanflacionario
significativo en la economia.

Probabilidades del Mercado de Apuestas Polymarket Sobre un Alto el Fuego Entre
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Los mercados vienen de una semana de malas noticias. No solo el conflicto con Iran
continua intensificandose sin que se vislumbre un final, sino que también recibimos
un informe de empleo terrible el viernes, el cual sugiere que el mercado laboral esta
lejos de estabilizarse. Con una inflacion que probablemente se dispare debido al
aumento de los precios del petrdleo, el riesgo creciente de estanflacion seria muy
negativo para los activos estadounidenses, ya que no hay una solucion politica facil
para la Fed. Los datos sobre la inflacion de esta semana seran lo mas destacado,
pero por ahora las perspectivas econémicas dependen casi por completo de Irany los
precios del petroleo.

Américas

El dato destacado en Estados Unidos sera el IPC de febrero que se publica el
miércoles. Se espera que el indice general suba una décima hasta el 2.5 % interanual y
gue el indice subyacente caiga una décima hasta el 2.4 % interanual. El modelo
Nowcast de la Reserva Federal de Cleveland prevé el indice general y el subyacente de
febreroen 2.4 %y 2.5 %, respectivamente. De cara al futuro, el modelo proyecta el
indice general y subyacente de marzo ambos en 2.6 %. Si los precios del petroleo se
mantienen elevados, existen claros riesgos al alza.

IPC de Estados Unidos, % Interanual
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Los datos del PCE de enero se publicaran el viernes. Se espera que la cifra general se
mantenga estable en 2.9 % interanual y que la subyacente suba una décima hasta 3.1
% interanual. El modelo Nowcast de la Fed de Cleveland prevé el PCE general y
subyacente de enero en 2.8 % y 3.0 %, respectivamente. De cara al futuro, el modelo
proyecta la cifra general y subyacente de febrero en 2.6 % y 2.7 %, respectivamente,
seguido por el indice general y subyacente de marzo en 2.8 %y 2.9 %, respectivamente.
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Una cuestion que la Fed debe considerar es la reciente divergencia entre la inflacion
del IPC y la del PCE. El IPC general esta en su nivel mas bajo desde mayo pasado,
mientras que el PCE general esta en su nivel mas alto desde abril de 2024. La Fed
tiene como objetivo el PCE, pero debe estar desconcertada por su persistencia
incluso cuando el IPC se modera. Dicho esto, este tema podria volverse irrelevante si
ambas series comienzan a subir; cuanto mas tiempo permanezcan elevados los
precios del petréleo, mayores seran los riesgos al alza para los datos de inflacion.

PCE de Estados Unidos, % Interanual
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El periodo de silencio mediatico sigue vigente, por lo que esta semana no habra
discursos de la Fed sobre politica monetaria. Sin embargo, la vicepresidenta de
supervision Bowman hablara el miércoles sobre supervision y regulacion bancaria y el
jueves sobre las regulaciones bancarias de Basilea Ill.

Tras el ataque a Iran, varios funcionarios de la Fed sonaron aun mas cautelosos la
semana pasada. El presidente de la Fed de Minneapolis, Kashkari, sefiald que «ahora,
con los acontecimientos geopoliticos, necesitamos recopilar muchos mas datos»,
afladiendo que «en este momento es demasiado pronto para saber qué impacto
tendra esto en la inflacion y durante cuanto tiempo». Kashkari indico que antes
esperaba un recorte este afo, pero ahora ni siquiera esta seguro de eso. Por su parte,
el presidente de la Fed de Nueva York, Williams, dijo: «Tendremos que ver cuanto
tiempo dura esta situacion». Waller y Miran siguen presionando por recortes de tasas,
pero son claramente minoria, al menos por ahora.
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Ahi radica el problema para los responsables de la politica monetaria de la Fed.
Creemos que la Fed esperaba recortar al menos una o dos veces este afno, pero ahora
esto estd en duda, ya que es probable que la inflacion siga subiendo. Estabamos
seguros de que la Fed recortaria las tasas en el segundo trimestre, pero si los precios
del petroleo se mantienen elevados y se reflejan en los datos de inflacion, nuestra
prevision se retrasara hasta el segundo semestre. Dicho esto, cuando llegue el
momento decisivo y la economia comience a deteriorarse, seguimos creyendo que la
Fed recortara las tasas. Todo dependera de los datos del mercado laboral y, en este
momento, el mercado laboral no se ve muy bien.

Tasas de Interés de EE. UU.
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Los ingresos y el gasto personal de enero se publicaran al mismo tiempo que el PCE.
Se espera que los ingresos aumenten una décima hasta el 0.4 % intermensual y que el
gasto nominal se desacelere una décima hasta el 0.3 % intermensual.

En términos interanuales, el crecimiento del gasto personal nominal y real se ha
desacelerado de forma constante desde agosto hasta minimos de varios afios. Las
ventas minoristas de enero fueron sdlidas, por lo que existen algunos riesgos
moderados al alza para los datos de gasto. Sin embargo, los presupuestos de los
hogares se veran presionados por el aumento del 20 % en los precios de la gasolina
en lo que va del afio y, por lo tanto, es dificil ver como el consumo puede mantenerse,
especialmente con un mercado laboral que sigue debilitandose.
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Ingresos y Gasto Personal en Estados Unidos
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Los datos de la Encuesta sobre ofertas de empleo y rotacion laboral (JOLTS, por sus
siglas en inglés) de enero se publicaran el viernes. Se espera que las vacantes se
situen en 6,806 mil vs. 6,542 mil en diciembre. De ser asi, la tasa de vacantes
probablemente mejoraria modestamente desde el 3.9 % en diciembre. Ese fue el nivel
mas bajo desde abril de 2020 y se situé aun mas por debajo del umbral del 4.5 % que
suele sefialar un aumento significativo de la tasa de desempleo en el futuro. En ese
sentido, cabe sefalar que estuvimos muy cerca de alcanzar una tasa de desempleo
del 4.5 % en febrero. Si se observan los tres decimales, la tasa de desempleo subi6 a
4447 % vs. 4.322 % en enero. Otra centésima de punto porcentual mas habria
redondeado la cifra hasta 4.5 %.

Datos de JOLTS

8.04 = ' 12000
H Total Job Openings, 000s (R1) 6542 ;

7.04 | mopenings Rate, % (L1) 3.9, | ’l'l 10000

.\/”\m\

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

JOLTTOTL Index (US Job Openings By Industry Total SA) JOLTS Monthly 31JAN2018-21FEB2026  Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P. 21-Feb-2026 15:17:36

8000

6000

4000

2000




Perspectivas Econdmicas de la Semana

El viernes se publicara la primera revision de los datos del PIB del cuarto trimestre.
Por supuesto, esto ya es agua pasada, ya que los mercados ya estan mirando hacia el
primer trimestre. En ese sentido, el modelo GDPNow de la Fed de Atlanta estima el
crecimiento del primer trimestre en 2.1 % a tasa anual ajustada estacionalmente
(SAAR, por sus siglas en inglés) y sera revisado el jueves, mientras que el modelo
Nowcast de la Fed de Nueva York o estima en 2.2 % SAAR y sera revisado el viernes.

Contribuciones al Crecimiento del PIB de EE. UU., en Puntos Porcentuales
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La Universidad de Michigan publica el viernes la lectura preliminar de la confianza del
consumidor de marzo. Se espera que el indice general se situe en 56.3 vs. 56.6 en
febrero. Hasta que el conflicto con Iran termine, vemos riesgos a la baja para la
conflanza del consumidor.

Confianza del Consumidor de la Universidad de Michigan
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El indice de optimismo de las pequefias empresas de la Federacion Nacional de
Empresas Independientes (NFIB, por sus siglas en inglés) para febrero se publicara
el martes. Se espera que el indice general suba tres décimas hasta 99.6. De ser asi,
revertiria la modesta caida del mes pasado. Tras el informe de enero, el economista
jefe de la NFIB, Bill Dunkelberg, dijo que «aunque el PIB esta creciendo, las pequenas
empresas siguen esperando un crecimiento econémico notable. A pesar de ello,
mas propietarios estan reportando una mejor salud empresarial y anticipando
mayores ventas».

indice de Optimismo de las Pequefias Empresas de la NFIB
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ADP publica el martes su estimacion semanal de empleo del sector privado. Esta

lectura correspondera a la semana que finalizo el 21 de febrero. La semana pasada, la
lectura mensual de ADP para febrero fue de 63 mil vs. los 50 mil esperados y una cifra
revisada de 11 mil (antes 22 mil) en enero. Si habia alguna duda sobre su falta de
capacidad predictiva para las ndominas no agricolas (NFP, por sus siglas en inglés), los
datos de empleo del viernes pasado lo confirmaron claramente, ya que las NFP
registraron una sorprendente caida de -92 mil. Revelio estuvo mas cerca con su
estimacion de -17 mil.
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Estimacion Semanal de Empleo del Sector Privado de ADP, en Miles
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Lo mas destacado en Canada seran los datos de empleo de febrero que se publicaran
el viernes. Se espera que el desempleo suba una décima hasta el 6.6 %. Si asi fuera,
se revertiria parcialmente la caida del mes pasado desde el 6.8 %, pero se mantendria
por debajo del maximo ciclico del 7.1 % registrado en agosto y septiembre. El
consenso apunta a la creacion de 10.0 mil empleos vs. -24.8 mil en enero. A pesar del
tono mas cauteloso del Banco de Canada sobre las perspectivas econémicas, el
mercado de swaps vuelve a descontar un endurecimiento de 25 puntos basicos en
los proximos doce meses.

Desempleo en Canada, %
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México publica los datos del IPC de febrero el lunes. Se espera que el indice general
se situe en 3.98 % interanual vs. 3.79 % en enero, y que el indice subyacente se situe
en 4.49 % interanual vs. 4.52 % en enero. De ser asi, el indice general se aceleraria por
segundo mes consecutivo hasta alcanzar su nivel mas alto desde junio de 2025. En la
ultima reunion, celebrada el 5 de febrero, el Banco de México mantuvo las tasas sin
cambios en el 7.0 % por unanimidad. Se trata de la primera pausa en casi dos afios, ya
que el banco sefiald que «este ajuste responde principalmente a una trayectoria de la
inflacion subyacente superior a la prevista». El banco dejo la puerta abierta a una
mayor flexibilizacion al sefalar que evaluaria nuevos recortes de tasas. Sin embargo,
el mercado de swaps no prevé mas flexibilizacion y ahora descuenta unas
probabilidades de alrededor del 33 % de una subida de 25 puntos basicos en los
proximos doce meses.

Tasas de Interés de México
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Brasil publica este jueves la inflacion IPCA de febrero. Se espera que la cifra general se
sitie en el 3.75 % vs. 4.44 % en enero. De ser asi, seria la mas baja desde abril de
2024 y se situaria aun mas dentro del rango objetivo del 1.5 %-4.5 %. En la ultima
reunion, celebrada el 28 de enero, el Banco Central de Brasil mantuvo las tasas sin
cambios en el 15.0 %, pero afirmé que «el Comité prevé, una vez confirmado el
escenario esperado, iniciar la flexibilizacion de su postura de politica monetaria en su
proxima reunion, destacando, no obstante, que mantendra la politica monetaria en un
nivel contractivo para asegurar la convergencia hacia el objetivo de inflacion». La
proxima reunion es el 18 de marzo y el mercado de swaps esta descontando un
recorte de 50 puntos basicos hasta el 14.5 %. De cara al futuro, el mercado solo esta
descontando ahora una flexibilizacion total de entre 175y 200 puntos basicos durante
los proximos doce meses vs. los 275-300 puntos basicos de flexibilizacion total que
se preveia en febrero.
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Tasas de Interés de Brasil
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Europa

Los funcionarios del Banco Central Europeo (BCE) se muestran preocupados por el
posible impacto del conflicto con Iran. La semana pasada, Nagel abordo esos riesgos
sefialando que «por el momento, diria que el impacto es mayor en el frente de la
inflacion» vs. «en lo que veo del lado de la economia». Por otra parte, Guindos sefialo
que «las perspectivas de la economia europea ahora estan claramente determinadas
por lo que esta ocurriendo en el Medio Oriente» y advirtio que el aumento de la
inflacion podria provocar un cambio en la politica. El mercado de swaps ahora
descuenta completamente una subida de 25 puntos basicos en los proximos doce
meses junto con un 20 % de probabilidades de una segunda subida vs. la expectativa
de ningun cambio antes de que comenzara el conflicto.

Los portavoces del Banco Central Europeo tendran esta semana su ultima
oportunidad de expresar sus opiniones antes de la reunion de politica monetaria del
proximo jueves. Elderson habla el lunes. Simkus y Muller hablan el martes. Guindos'y
Schnabel hablan el miércoles. Villeroy habla el jueves. Después del jueves entrara en
vigor el periodo de silencio y no habra mas intervenciones de funcionarios del BCE
hasta la conferencia de prensa de la presidenta Lagarde, posterior a la decision del
proximo jueves 19 de marzo. Esperamos que Lagarde y otros responsables
destaquen que, aunque es preocupante, es demasiado pronto para que el conflicto
con Iran afecte a las perspectivas de politica monetaria del BCE.
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Tasas de Interés de la Zona Euro
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Alemania publica esta semana mas datos del sector productivo correspondientes al
mes de enero. Los pedidos industriales y la produccion industrial se publicaran el
lunes. Se espera que los pedidos se situen en 13.2 % interanual vs. 13.0 % en
diciembre y que la produccion industrial se ubique en -0.8 % interanual vs. -0.6 % en
diciembre. Los datos comerciales se publicaran el martes. Se espera que las
exportaciones caigan -1.8 % intermensual vs. 4.0 % en diciembre y que las
importaciones se mantengan sin cambios vs. 1.4 % en diciembre. La semana pasada,
las ventas minoristas resultaron ligeramente mas débiles de lo esperado, con un 0.7 %
interanual vs. un 4.3 % revisado (antes 3.2 %) en diciembre. Por ahora, las encuestas
sugieren que la economia alemana se recuperara en 2026, pero el conflicto con Iran
plantea riesgos a la baja para las perspectivas.

Sector Productivo de Alemania, % Interanual
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El Reino Unido publicara el viernes los datos del sector productivo de enero. Se espera
que el PIB se situe en 0.2 % intermensual vs. 0.1 % en diciembre, que la produccion
industrial sea de 0.3 % intermensual vs. -0.9 % en diciembre, que el sector servicios
registre 0.2 % intermensual vs. 0.3 % en diciembre y que la construccion se mantenga
sin cambios intermensual vs. -0.5 % en diciembre. La economia claramente se esta
desacelerando vy, por lo tanto, el Banco de Inglaterra deberia continuar recortando
tasas este afo.

Sector Productivo del Reino Unido, % Interanual
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Las expectativas de flexibilizacion del Banco de Inglaterra también se han visto
afectadas por el conflicto con Iran. El mercado de swaps ahora descuenta solo un 50
% de probabilidades de un recorte de 25 puntos basicos en los proximos doce meses
vs. los 50 puntos basicos de flexibilizacion total que se descontaban antes de que
comenzara el conflicto. Al igual que la Fed, el Banco de Inglaterra recortara tasas
cuando la situacion lo exija y el desempleo se dispare. El banco se reune la proxima
semana y deberia ofrecer algunas pistas sobre cémo evalla el conflicto con Iran. La
integrante del Comité de Politica Monetaria (MPC, por sus siglas en inglés) Breeden
hablara el miércoles. El gobernador Bailey hablara el jueves.
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Tasas de Interés del Reino Unido
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Asia

El dato destacado de Japon seran los ingresos en efectivo de enero el lunes. Se
espera que los ingresos nominales se mantengan estables en 2.4 % interanual, que
los ingresos reales se situen en 1.0 % interanual vs. -0.1 % en diciembre y que los
salarios programados para los trabajadores a tiempo completo aumenten una décima
hasta 2.3 % interanual. A pesar del repunte esperado, las presiones salariales siguen
bajo control. De hecho, los datos del mercado laboral de la semana pasada apuntaron
a una creciente inactividad, ya que la tasa de desempleo subio una décima hasta 2.7
% y la relacion entre ofertas de empleo y solicitantes cay¢ dos décimas hasta 1.18.

Ingresos en Efectivo de Japdn, % Interanual
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Perspectivas Econdmicas de la Semana

Dada la mayor incertidumbre derivada del conflicto con Iran, los mercados han
retrasado las expectativas de endurecimiento de la politica monetaria del Banco de
Japon. La proxima subida de tasas se ha pospuesto hasta la reunion del 30y 31 de
julio desde la del 15y 16 de junio previa al ataque. Sin embargo, el mercado de swaps
aun descuenta 50 puntos basicos de endurecimiento total en los proximos doce
meses, seguidos de otros 50 puntos basicos en los doce meses posteriores. El Banco
de Japon se reunira la proxima semana y deberia ofrecer mas pistas sobre como el
conflicto con Iran ha afectado sus perspectivas.

Tasas de Interés de Japén
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INCPIYOY Index (Japan CPI Nationwide YoY) Japan Rates Monthly 09AUG2015-07MAR2026 Copyright€ 2026 Bloomberg Finance L.P. 07-Mar-2026 09:31:36

Las revisiones del PIB del cuarto trimestre del martes también merecen atencion. Se
espera que el crecimiento general sea revisado al alza hasta 0.3 % intertrimestral vs.
0.1 % preliminar, impulsado en gran medida por una mejora esperada en el gasto
empresarial hasta 1.1 % intertrimestral vs. 0.2 % preliminar. La primera ministra
Takaichi ya estaba preocupada por las perspectivas econdomicas antes de este
episodio de mayores precios del petroleo. Dado que Japon importa practicamente
toda su energia, los precios elevados pueden impactar rapida y significativamente en
la economia.
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Crecimiento del PIB de Japdn, % Intertrimestral
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JGDPQGDP Index (Japan GDP Real Chained QoQ% SA) Japan GDP Quarterly 30SEP2021-06MAR2026 Copyright@ 2026 Bloomberg Finance L.P. 06-Mar-2026 10:13:09

China ha sefialado que se avecina un crecimiento mas lento. Para este afo, los
responsables de politica fijaron un objetivo de 4.5-5.0 % vs. «alrededor del 5 %» de los
ultimos anos. Este objetivo es el mas bajo desde 1991, ya que el primer ministro Li
Qiang advirtio que «la tarea de transicion hacia nuevos motores de crecimiento es
formidable. El desequilibrio entre una oferta fuerte y una demanda débil es grave, las
expectativas del mercado son débiles y existen muchos riesgos y peligros ocultos en
areas clave». Lo que esto nos dice es que es poco probable que China inyecte un
estimulo significativo en la economia para frenar la desaceleracion. De hecho, los
datos de nuevos préstamos de febrero se publicaran en algun momento de esta
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semanay se espera que caigan tras el pico estacional de enero.

Nuevos Préstamos y Financiacion Agregada en China, en Miles de Millones de
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Perspectivas Econdmicas de la Semana

China publicara el lunes los datos de IPC e IPP de febrero. Se espera que el IPC se
sitle en 0.9 % interanual vs. 0.2 % en enero y que el IPP sea de -1.1 % interanual vs.
-1.4 % en enero. Los riesgos de deflacion parecen estar disminuyendo, pero el impacto
del estallido de la burbuja inmobiliaria probablemente seguira pesando sobre la

economia durante anos.

Tasas de Interés de China
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Perspectivas Econdmicas de la Semana

China publica el martes los datos comerciales combinados de enero y febrero. Se
espera que las exportaciones crezcan 7.1 % interanual vs. 6.6 % en diciembre, y que
las importaciones aumenten 6.1 % interanual vs. 5.7 % en diciembre. La gran pregunta
para China de cara al futuro es si podra pasar de un modelo de crecimiento orientado
a las exportaciones a uno mas impulsado por el consumo interno. Las estimaciones
sugieren que el consumo de los hogares representa solo alrededor del 40 % del PIB en
China, muy por debajo de lo que suele observarse en los mercados desarrollados y del
casi el 70 % en Estados Unidos.

Comercio de China, % Interanual
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