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Cerramos una jornada caracterizada, en nuestro pais, por un "apagdn” sin precedentes que, sin embargo, tuvo un efecto muy moderado en
los mercados. De hecho, el Ibex 35 cerré el dia con compras moderadas (+0,75%) mientras que la prima de riesgo se mantuvo bastante estable.
En este sentido, en el peor de los casos, las pérdidas para la economia espafiola podrian alcanzar los 4.000 millones de euros, que equivale al
PIB diario del pais. Sin embargo, es de esperar que el dafio sea sustancialmente menor, posiblemente no superior a 1.000 millones de euros, ya
que el apagon no afectd de forma homogénea a toda la geografia y ocurrié pasada la mitad de la jornada laboral. Sectores como la industria
automotriz, petroquimica y siderurgica paralizaron actividades, mientras que otros, como los servicios financieros y el transporte portuario,
continuaron operando con normalidad. Asi, es probable que parte de la actividad perdida podria recuperarse a lo largo del trimestre,
minimizando el efecto final sobre el PIB.

Mas alld de eso, en Europa los mercados financieros mostraron un mayor apetito por el riesgo debido principalmente a las buenas noticias
en materia arancelaria procedentes de EEUU (ver apartado de EEUU abajo). De esta forma, la TIR a 10 afios alemana cerré en el entorno del
2,52%, lo que supuso un tensionamiento de 5 puntos basicos, mientras que el 2 aflos experimentd ventas algo menos intensas, dando lugar a
un proceso de steepening.

Para hoy la incertidumbre sobre la guerra comercial seguird presente, por lo que los inversores podrian mantener cierta prudencia a
medida que se vayan publicando las referencias macro mas relevantes. Asi, hoy conoceremos registros de precios y de PIB de Espafa que
pueden servir como referencia para el dato agregado del conjunto de la UME que conoceremos el miércoles. Ademas, se publicara la Encuesta
de Expectativas del Consumidor del BCE, la primera desde la implementacién de los aranceles de Trump en el mes de marzo, lo que permitira
comparar cémo han evolucionado las expectativas de inflacién entre consumidores europeos frente a las de EEUU, donde las mismas han
aumentado significativamente en los Ultimos meses.

En cuanto a la oferta en los mercados, hoy se espera una jornada activa con emisiones de deuda por parte de varios paises, incluida
Finlandia (nuevo bono a 10 afos via sindicado), Francia (bono verde a 25 afios también via sindicado) e Italia (subastas de bonos a medio y
largo plazo), lo que supone en conjunto en torno a 20.000 millones de euros.
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que lleve a mas "intimidacién" por parte de EEUU. Este lenguaje refleja la
desconfianza persistente en Pekin hacia la estrategia de negociacion de
Trump.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y 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 posicién 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 informacion 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 histéricos 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 andlisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. Asimismo, el equipo de andlisis no recibe ni recibird 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 gque dicha informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y 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.
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