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Las curvas de gobierno europeas experimentaron, en el dia de ayer, un movimiento al alza en las rentabilidades, si bien es cierto que
limitado, siendo mas relevante en los tramos largos. Asi, la TIR alemana a 10 afios cerré en el entorno del 2.70%, nivel en el que esperamos que
haya poco recorrido al alza en el corto plazo. En este sentido, la oferta de deuda nueva es reducida en los préximos dias y los avances
diplomaticos en las conversaciones entre Ucrania y Rusia en Estambul no parece que puedan generar un optimismo real sobre un posible
acuerdo de paz.

En cuanto a publicaciones macro, la atencién en el dia de hoy estara centrada en EEUU, especialmente tras la sorpresa generada por un IPC
del mes de abril mejor del esperado. Asi, hoy conoceremos las ventas al por menor de abril, donde esperamos un mantenimiento de las
mismas en niveles similares a los contabilizados en marzo. Esto se debe, en parte, a que algunos consumidores adelantaron sus compras en el
mes de marzo con el objetivo de anticiparse a futuras subidas de precios relacionadas con la entrada en vigor de los aranceles de Trump.
Ademads, otro factor que contribuiria a este estancamiento es la caida en los precios de la gasolina, que reduce el gasto nominal en estaciones
de servicio. Ademas, categorias que mostraron un buen desempefio en marzo, como ventas de materiales de construccién y servicios de
restaurantes, probablemente experimenten un retroceso en abril, ya que parte del consumo se habria concentrado en el mes anterior,
afectando asi la comparativa mensual. De esta forma, un estancamiento de las cifras no deberia de interpretarse como un deterioro
significativo de la actividad, de hecho, la relajacion reciente en las tensiones con China junto con unos precios de la gasolina al alza es de
esperar que puedan servir de soporte a las ventas al por menor en los préximos meses.

También serd importante en el dia de hoy la publicacién de los precios de produccién estadounidenses de abril, mide la inflaciéon desde el
punto de vista de los productores y, por tanto, antes de que llegue al consumidor. Se trata de un indicador adelantado del comportamiento del
IPC y, sobre todo, del PCE que es la medida de inflacion mas importante para la Fed y que por lo tanto acaparard bastante atencién. En este
sentido, si los precios de produccién también muestran moderacion, en linea con los registros de IPC que conocimos el martes, se reforzaria la
idea de que la inflacion esta cediendo, lo que podria traducirse en ajustes en las expectativas de recortes por parte de la Fed.
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Estambul. Por su parte, Trump dice que Rubio participarda en las
negociaciones de paz.
ORIENTE MEDIO

® Segun la NBC, Irdn estaria dispuesto a firmar un acuerdo para el alivio de
las sanciones comprometiéndose a no tener armas nucleares.
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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.



