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Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron relativamente estables durante la jornada de ayer con el 10 afios aleman
cerrando en el 2.78% lo que supuso un descenso de algo mas de 2 puntos basicos. Todo ello a la espera de la votacidon en el Bundesrat
(Camara Alta alemana), en el dia de hoy, del plan fiscal y modificacién del freno de deuda. En cualquier caso, el escenario base sigue
siendo el de una aprobacién de las medidas en un contexto en el que, salvo sorpresas, existen los apoyos necesarios para que el plan
salga adelante.

Sin embargo, aunque el mercado se mantiene optimista, empiezan a surgir las voces de preocupacién por el impacto potencial
gue tendrd la futura emision de deuda alemana. Y es que se estima que el volumen de Bunds en circulacion se pueda duplicar en los
préximos 12 afios, lo que a medio plazo podria ejercer presion al alza sobre las rentabilidades alemanas.

En lo que llevamos de mes, la TIR a 10 afos alemana se ha tensionado de forma muy relevante hasta alcanzar los maximos
después del “whatever it takes” de Merz en relacidén a su plan fiscal en el entorno del 2.95%. Posteriormente, la referencia ha
descendido en unos 17 puntos basicos hasta los niveles actuales que, actualmente, parecen un soporte importante. De esta forma,
podriamos decir que la referencia se encuentra en la parte baja del rango que se ha establecido tras el anuncio de las medidas de
estimulo fiscal en Alemania y que podrian sentar las bases de las nuevas reglas del juego. Todo ello plantea una gran cautela en
términos de duracion.

Para hoy, en cuanto a publicaciones macro se refiere no habra datos relevantes, estando la atencién a cierre de mercado en la
revision de rating de DBRS y S&P a Francia e Irlanda respectivamente. En este sentido, no esperamos cambios en cuanto a DBRS
aungue si se podria barajar alguna buena noticia para Irlanda ya que S&P cambid su perspectiva a "positiva" el afio pasado, lo que
aumenta la posibilidad de una mejora de su rating en el futuro.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y se facilita soélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, 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, S.A. 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,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira 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, SA., pueda tener una posicion 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, SA. 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 podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



