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Los mercados financieros parecen empezar a dar ciertas sefiales de normalizacion después de la elevada volatilidad y comportamiento
atipicos en los activos, observado durante la semana pasada. Asi, el equity registré compras, al igual que las curvas de gobierno europeas, estas
ultimas lideradas por Italia, como consecuencia de la subida de rating por parte de S&P a BBB+/Stable. Por su parte, en EEUU también se
empezd a observar cierta moderacion en la reciente caida del délar y de los Treasuries, con la TIR a 10 afios estadounidense descendiendo en
mas de -11 puntos basicos en el cierre contra cierre dejando la referencia en el 4.37%, lo que supone una correccién relevante tras los
comportamientos anédmalos de dias anteriores.

Sin embargo, a pesar de la estabilizaciéon, los mercados seguirdn siendo sensibles a cualquier nueva tensién comercial, siendo
especialmente relevantes las que puedan surgir entre EEUU y China o la Unién Europea, por lo que la calma podria ser temporal. En este
sentido, persisten dudas sobre una posible intervenciéon de China en los mercados, ya que el comportamiento inusualmente débil de los bonos
estadounidenses de largo plazo y del ddlar de la semana pasada levantd sospechas. De hecho, aunque no hay datos concretos aun, el mercado
especula con que el gigante asiatico podria estar vendiendo bonos del Tesoro de EEUU como parte de un cambio estratégico en sus reservas
de divisas. Esta incertidumbre persistird hasta que el Tesoro estadounidense publique los informes oficiales sobre los flujos de dinero entre
EEUU y el resto del mundo (TICs: Treasury International Capita) que se dardn a conocer el 18 de junio. Ademads, algunos inversores privados
también podrian estar reorganizando sus carteras al considerar que los bonos estadounidenses ya no son una proteccion eficaz frente a
activos de riesgo, lo que podria seguir favoreciendo la demanda de bonos europeos de largo plazo.

Para hoy la atencidon estard en la publicacién de indices de sentimiento tanto en Europa como en EEUU, asi serd especialmente relevante el
ZEW aleman y el Empire State manufacturero de EEUU. Ambos podrian dar pistas sobre el reciente deterioro del sentimiento econémico de
cara a los proximos PMI's que conoceremos la semana que viene. En este sentido, el ZEW podria mostrar una caida significativa, reflejando el
pesimismo reciente, en linea con el movimiento del Sentix que conocimos hace unos dias, mientras que el Empire State podria recuperarse
moderadamente después del fuerte descenso del mes de marzo.
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® |aadministracion Trump inicia investigaciones sobre las importaciones de
semiconductores y productos farmacéuticos. Ademas, estd considerando
posibles exenciones arancelarias de caracter temporal para componentes
de automboviles, ya que las empresas de este sector necesitan "un poco de
tiempo".

ASIA PACIFICO

e El Ministro de Finanzas de Japdén declar6 que los movimientos
desordenados de las divisas dafian la economia y que las condiciones
inestables del mercado financiero deben ser vigiladas de cerca.
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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.



