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Relativa estabilidad en la jornada de ayer, con las curvas de gobierno europeas experimentando ligeras ventas, especialmente concentradas en los
tramos largos. Asi, la TIR a 10 afios aleman cerré el dia ligeramente por encima del 2.50%. Sin embargo, en la apertura de hoy se observa un descenso de la
referencia por debajo de dicho nivel como consecuencia de la publicacién de un IPC de mayo en Paises Bajos sorprendiendo a la baja ademas de un
indice PMI Caixin manufacturero de China experimentando en mayo su mayor contraccion desde septiembre de 2022, al descender desde 50,4 hasta
483, compatible con un escenario de contraccidén de la actividad. Este dato, muy por debajo de las expectativas, refleja la presion de los aranceles
estadounidenses sobre los pequefios exportadores chinos, a pesar de una reciente tregua en la guerra comercial entre China y EEUU. Por su parte,
aunque el PMI oficial chino mostré una caida menos pronunciada, la discrepancia entre ambos indices se atribuye en parte a diferencias en la
metodologia ademas del hecho de que el PMI Caixin va dirigido principalmente a medir el pulso de PYMEs del sector privado que no disponen del apoyo
gubernamental de las grandes empresas chinas. En este sentido, las autoridades chinas han tomado medidas para contrarrestar esta situacién con
recortes de tipos y menores requisitos de reservas para los bancos, pero se necesita un impulso adicional para fortalecer el consumo interno y sostener la

recuperacién econémica.

Para hoy la atencién en lo que a publicaciones macro se refiere se centrard en las lecturas de IPC del mes de mayo del conjunto de la UME. En
cualquier caso, tras publicarse la mayoria de los datos de las principales economias de la Zona Euro, es poco probable que la cifra general del indice
armonizado sorprenda por debajo del 2% estimado. Asi, el riesgo parece mas bien de que la inflacidon subyacente supere las expectativas (consenso: 2.4%)
siendo nuestra estimacion de un 2.5%. En cualquier caso, las cifras que se den a conocer hoy seguirdn respaldando la idea del BCE de que el proceso de
desinflacion sigue en marcha, dando lugar a un nuevo recorte de 25 puntos bdasicos este jueves.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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® Por otro lado, esta semana estd previsto que Trump y Xi mantengan
conversaciones. Sin embargo, China ha expresado su "profunda decepcién" por
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dijeron que seria apropiado seguir reduciendo las compras de bonos, pero
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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.



