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El optimismo mostrado por el mercado en la apertura del dia de ayer tras el anuncio de Trump de la pausa arancelaria de 90 dias resultd ser un tanto
exagerada, corrigiéndose a lo largo del dia. Asi los Bunds siguieron funcionando como refugio, con la TIR alemana a 10 afios empezando la jornada en el 2.70%
para posteriormente relajarse en unos 10 puntos basicos hasta el entorno del 2.60%. En este sentido cabe destacar que la incertidumbre en cuanto a posibles
acuerdos comerciales con EEUU sigue siendo muy elevada y ademas, la mayoria de exportaciones clave a EEUU siguen sin estar exentas de aranceles, de
hecho se mantiene el 10% de arancel base anunciado por Trump el 2 de abril junto con los aranceles del 25% ya vigentes sobre aluminio, acero y automoviles.

Para hoy el foco en materia macroecondémica deberia seguir centrandose en la inflacion estadounidense. En este sentido, ayer conocimos el dato de IPC
del mes de marzo, cuya referencia general cayd un -0,1% respecto al mes anterior, como consecuencia del descenso en los precios de la energia, mientras que
la inflacion subyacente (que excluye energia y alimentos) también fue inusualmente baja, al crecer tan sélo un 0,1% mensual, por debajo de lo esperado (0.3%).
Dicha desaceleracion se dio antes de que entraran en vigor los recientes aranceles de Trump, por lo que aun no reflejan su impacto inflacionista que se espera
en los préoximos meses. De esta forma, el mercado apenas reacciond tras la publicaciéon del dato, al considerarlo como una referencia “pasada”. Hoy
conoceremos los precios de produccion estadounidenses del mes de marzo, por lo que la reaccion ante los mismos podria ser similar. Asi, mas relevante, que
dichos datos podria ser la Confianza del Consumidor de la Universidad de Michigan, donde las expectativas de inflacion del mes pasado aumentaron de forma
muy relevante, al pasar del 3.5% al 4.1%, asustando a los inversores y poniendo en alerta a los miembros de la Fed. De esta forma, como consecuencia de las
recientes noticias en materia arancelaria de las Ultimas semanas, aun podria haber un nuevo maximo en esta referencia.

En Europa no habra publicaciones macro de relevancia estando la atencién en los titulares que puedan surgir de las reuniones del Eurogrupo y el Ecofin de
hoy que podrian dar algo de color en cuanto a la opinidn de la UE en materia de aranceles, aunque también recordar los desafios fiscales a los que se enfrenta
la Unidn, ya que las discusiones sobre la financiacion de la defensa continuaran manana.

En materia de ratings, la atencién se centrara principalmente en Francia, Bélgica, Italia y Espafia ya que aungque no esperamos cambios en la calificacion, es
la primera vez que las agencias evaluaran el impacto del aumento del gasto en defensa para las principales economias de la Zona Euro.
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® Collins (Fed hawkish) dice que prefiere mantener los tipos sin cambios "por el
RATINGS momento" y que la inflacion impulsada por los aranceles podria retrasar nuevos
recortes. En este sentido dijo que la tasa arancelaria base del 10% puede

EMISOR AGENCIA RATING
Francia Moody's Aaz/Stbl empujar la inflacion muy por encima del 3%. Por su parte, Golsbee (Fed dovish)
Bélgica Moody's Aa3/Neg llama a los aranceles un "choque estanflacionario", y dice que la interferencia
Italia S&P BBB/Stbl politica dificulta llevar a cabo grandes subidas. Dice que ve tipos mas bajos en
Espafia Fitch A-/Pos los préximos 1-2 afos. Schmid (Fed hawkish) dijo que si tuviera que elegir entre
Reino Unido &P An/Sthl cumplir el objetivo de estabilidad de precios o el de pleno empleo de la Fed, él
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16:00 Habla Musalem (Fed) superando las estimaciones del consenso de 145.000 millones de ddlares.
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ASIA PACIFICO

o Segun el WSJ, en una reunién secreta con EEUU, China reconoce los hackeos de
infraestructuras estadounidenses.

® E| BoJ, el BoCy el BoK se reunieron para discutir los impactos de los aranceles
de Trump.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo 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 elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién 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 anélisis 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 informacion 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, S.A. 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.



