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Las curvas de gobierno europeas se tensionaron con fuerza durante la jornada de ayer siendo el ascenso de las rentabilidades mas
relevante en los tramos largos. Asi, la TIR alemana a 10 aflos cerrd en el 256%, aumentando en mas de 6 puntos basicos en el cierre contra
cierre. Por su parte, el 2 afios cerré en el entorno del 2.17% contabilizando un incremento de casi 5 puntos basicos, lo que siguié generando un
proceso de steepening. Las ventas en la deuda de gobierno se vieron, ademas, acompanadas por ventas también en los mercados de renta
variable, con el Eurostoxx cayendo en algo mas de un -1.3%.

En un contexto en el que los mercados se mantienen a la defensiva, ante unas perspectivas de aumento importante de la oferta de papel
como consecuencia de un mayor gasto en defensa, cualquier comentario adicional que respalde dicho movimiento es tenido especialmente
en cuenta. Este fue el caso de las declaraciones de Schnabel (BCE hawkish) al FT en el dia de ayer, que potenciaron el movimiento
anteriormente comentado, al poner en duda un tipo de interés de llegada por parte del BCE por debajo del 2% tal y como estaba planteando el
mercado recientemente. Asi, Schnabel dijo no estar segura de si la politica monetaria seguia siendo restrictiva y planteando que en marzo el
Consejo tendran que debatir este extremo y si, por lo tanto, hacen una pausa o ponen fin por completo al proceso de recorte de tipos iniciado
en la segunda mitad del afio pasado.

En EEUU el comportamiento fue bastante diferente con ventas iniciales que se revirtieron tras la publicacion de las Ultimas actas de la Fed
(ver qué ha pasado abajo) planteando la posibilidad de ralentizar o parar la reduccién del balance de la Autoridad Monetaria lo que hizo que los
Treasuries cerraran la jornada con compras.

Para hoy la atencién estara puesta en las emisiones, con Espafia y Francia en el calendario, si bien es cierto que centrandose en plazos
intermedios lo que deberia limitar su impacto en mercado. En cuanto a publicaciones macro, las referencias serdn pocas, estando lo mas
relevante en EEUU con el indice manufacturero de la Fed de Filadelfia ademas de las demandas semanales de desempleo.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SAU y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SAU es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboraciéon de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informaciéon publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, SV no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de analisis de Inverseguros Sociedad de valores,
SAU. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibird ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacién que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, pueda tener una posicién en los valores a los que se refiere la presente Nota, negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion, aseguramiento u
otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC), de

obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podré ser reproducida, distribuida ni publicada por ningldn receptor de la misma.



