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Las curvas de gobierno europeas se aplanaron durante la jornada de ayer de forma generalizada, como consecuencia de mayores compras
en los tramos mas largos, en un contexto de incertidumbre sobre la emisidon de deuda ultra-larga por parte del Reino Unido y Japdén. En este
sentido, la noticia de la Oficina de Gestidon de Deuda del Reino Unido (DMO) de reducir la emisién de bonos a largo plazo y aumentar la de corto
plazo para el afio fiscal 2025/26, en respuesta a la caida de la demanda institucional de gilts largos, especialmente de fondos de pensiones, y el
aumento de inversores que prefieren instrumentos mas liquidos tuvo especial relevancia. Esta estrategia busca evitar comprometer al
gobierno con tipos altos durante décadas, dado que las rentabilidades a largo plazo han alcanzado niveles histéricamente elevados. Sin
embargo, aunque reduce costes a corto plazo, también incrementa la exposiciéon del Reino Unido a riesgos de refinanciaciéon y volatilidad. En
Japdn, por su parte, las Ultimas subastas de bonos ultra-largos (20-30 y 40 afos) de las Ultimas semanas han sido bastante débiles, con ratios
bid to cover relativamente bajas y amplias colas, incidiendo en este menor apetito por la duracién en un contexto en el que el Banco de Japén
ha empezado a normalizar su politica monetaria, permitiendo que las rentabilidades suban gradualmente.

Para hoy no habrd publicaciones macro de relevancia, estando el foco de atencién en la primera reunién de la coalicion de gobierno
alemana (SPD, CDU y Verdes), con el objetivo de discutir el presupuesto del afio. Segun fuentes de la CDU, el déficit podria superar los 100.000
millones de euros, lo que supone casi el doble del déficit previsto por el anterior gobierno y que ascendia a 51.300 millones de euros. Ademas, el
nuevo ministro de Finanzas, estd considerando aumentar el gasto en inversiones hasta los 110.000 millones de euros este afio (infraestructuras,
energia, tecnologia..). En cualquier caso, aunque se habla de un posible gran aumento del déficit y de la inversién publica, es poco probable
que todo eso se materialice de inmediato en necesidades de financiacién reales, ya que la historia reciente de Alemania pone de manifiesto
gue no gastar todo lo que presupuesta en inversién, como consecuencia de la falta de proyectos concretos y preparados para ser financiados.

Ademas, el mercado primario estarad activo con nuevas emisiones de deuda por parte de Espafia, Alemania e ltalia, lo que sugiere que la
tendencia reciente de aplanamiento de la curva probablemente continuard mientras no haya nuevos datos macroecondmicos relevantes.
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® Nagel (BCE hawkish) dijo que es demasiado pronto para decir si el BCE
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Eurostoxx 50 54155 037% recortara tipos el préoximo mes. En este sentido, enfatizé la incertidumbre
S&P 59215 2,05%
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USA2Y 398 21,04 (pb)
usatoy 444 674 (pb) ® |asdemandas en el primer dia del BTP Italia se sitUan en los 3.140 millones
Iboxx 2377 0)5%
Itraxx Europe 578 -4,76% de euros, ligeramente por debajo de la media.
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dos entidades, bajo control gubernamental desde la crisis financiera de

2008, respaldan aproximadamente el 70% de las hipotecas

estadounidenses, por lo que una privatizacidon sin una reestructuraciéon

EMISIONES
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ASIA PACIFICO

® El Ministro de Finanzas de Japdn dijo que el gobierno monitoreara de
cerca las situaciones del mercado de bonos.
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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.



