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Las curvas de gobierno europeas experimentaron un tensionamiento inicial en el dia de ayer, impulsados por un contexto de aversién al riesgo
derivado de la situacién en Oriente Medio que, sin embargo, posteriormente se fue relajando en la medida en que fueron apareciendo noticias que
apuntaban a que la probabilidad de una escalada del conflicto y de la posibilidad de una implicacién directa de EEUU empezaba a disminuir, al
menos por el momento. Asi, la TIR a 10 afios alemana acabd cerrando la jornada ligeramente por encima del 2.50%, abriendo hoy por debajo de dicho
nivel.

Los tramos cortos se mantuvieron mas anclados, en parte como consecuencia de las decisiones de varios bancos centrales. En este sentido, el
Banco de Inglaterra mantuvo tipos sin cambios, en linea con lo esperado, aunque la votacion fue bastante dividida (6-3) y las sefiales de debilidad en
el crecimiento y enfriamiento del mercado laboral apuntan a un posible recorte en agosto. Por su parte, el Banco Nacional Suizo (SNB) recorto tipos al
0%, tal y como se esperaba, mostrandose dispuesto a hacer mas si es necesario, incluidas intervenciones en el mercado de divisas para frenar la
fortaleza del franco.

Para hoy no habra publicaciones macro de relevancia, por lo que la atencién podria centrarse en Francia, que sigue generando preocupacion. La
caida del sentimiento empresarial junto con la revisién a la baja del crecimiento del PIB que conocimos ayer hasta el 0,6% para 2025, por debajo del
promedio esperado para la Zona Euro (0.9%) refuerzan la percepcién de que la economia francesa se estd desacoplando del resto de la UME. Esto,
sumado al riesgo politico creciente y la posibilidad de una mocién de censura antes del verano, estd ampliando los diferenciales entre los OAT y los
Bunds.

En este contexto, serd especialmente relevante la reunion de hoy de los ministros de Economia y Finanzas de la UE (Ecofin) que aborda, entre
otros temas, la lenta ejecucion del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia, cuyos desembolsos estan por debajo de lo previsto debido a retrasos en
los proyectos y a la cercania del plazo limite de 2026. Ante este panorama, la CE plantea permitir a los Estados miembros redirigir los fondos no
utilizados del plan Next Generation EU hacia el nuevo fondo de apoyo a la industria de defensa europea (EDIP), en un momento clave antes de las
préximas cumbres de la OTAN y la UE. Sin embargo, existe el riesgo de que la financiacion total de la UE en la segunda mitad del afio sea menor a lo
previsto inicialmente, lo que podria generar tensiones en los diferenciales de deuda entre los paises del bloque.
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ASIA PACIFICO

® EnJapdn el IPC general de mayo se sitUa en el 3.5%, en linea con lo esperado,
mientras que la subyacente se acelera en 3 décimas hasta el 3.3%.

® JGCBs: El Ministerio de Hacienda propone recortar en 100.000 millones de
yenes cada subasta de JGBs a mas largo plazo (a 20, 30 y 40 anos)
aumentando la emisién en los plazos por debajo del 2 afos. Este movimiento
busca reequilibrar la curva de rentabilidades tras el repunte observado en los
bonos a muy largo plazo y aprovechar el apetito reciente por deuda de
menor vencimiento.

(] El Banco Popular de China deja los tipos preferenciales de los préstamos sin
cambios, en linea con lo esperado.
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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.



