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LECTURAS DE MERCADO jueves, 26 de junio de 2025

Jornada de relativa estabilidad en las curvas de gobierno europeas en el dia de ayer. En este sentido, a pesar de las noticias recientes sobre
nuevas emisiones de deuda, los bonos alemanes a 10 aflos (donde se concentra gran parte de la emision futura) se han mantenido
sorprendentemente resistente y registrando un tensionamiento de apenas 2 puntos basicos hasta el 2.57%.

Para hoy la atencién estara centrada en las publicaciones macro de EEUU, incluyendo pedidos de bienes duraderos del mes de mayo, cifras
revisadas del PIB y demandas semanales de subsidio por desempleo. A este lado del Atlantico la atencidén estara en la cumbre de lideres de la
UE. En este punto, el mercado estara especialmente atento por si se anuncian medidas de integracion fiscal o financiacion conjunta mas alla
de la defensa, ya que eso podria seguir reduciendo el diferencial entre los BTPs y los alemanes consolidandose en los 90 puntos.

En cuanto a comparecencias, varios miembros de bancos centrales podrian aportar nueva orientacion. Asi, hablara De Guindos y Schnabel
(BCE) ademas de Bailey (BoE) mientras que en EEUU también habra que seguir de cerca a varios miembros de la Reserva Federal que
hablaran hoy, especialmente tras los comentarios de Powell, que sorprendieron por su tono moderado. En este sentido, dado que los recientes
mensajes de la Fed se han mantenido en esa linea y el mercado primario estd hoy relativamente tranquilo, esto podria favorecer a que los
Bunds encontrasen cierto soporte.

En EEUU, la Reserva Federal propuso reducir los requisitos de capital bajo la ratio SLR del 5% al rango de 3.5%-4.5%. En este sentido, si bien
es cierto que no se eximen, por ahora, a los bonos del Tesoro del calculo de dicha ratio, la medida permitiria a los grandes bancos tener mas
margen para comprar deuda publica. Ademas, todavia existe la posibilidad de que se produzca dicha exencion ya que ahora se abre el periodo
de consulta publica de 60 dias. Esta decisién, aunque esperada, sirvié para dar cierto soporte a los bonos del Tesoro estadounidense sobre todo
en los plazos largos.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EEUU
Ultimo Var . . . .
® La Fed ha anunciado un plan para relajar los requisitos de capital SLR, que
Ibex 35 13818 -159%
Eurostoxx 50 52520 -085% exigen a los grandes bancos mantener un colchén de capital minimo en
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sp2y 200 -01 (pb) relacion con sus activos totales, incluidos los mas seguros como los bonos
SPIOY 323 23 (pb) - o . .
Dif, Espafia s o1 (pb) del Tesoro. Actualmente fijado en un 5%, esta ratio se reducird a un rango
1TA2Y 207 05(pb) de entre 35% y 4.5%. El texto publicado por la Fed menciona que se
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Dif. Italia 0913 06 (pb) buscara “comentarios sobre métodos alternativos, como eximir valores del
ALEM2Y 1843 -08 (pb) . " P . .
ALEMIOY 257 22 (pb) Tesoro de los calculos” pero por ahora se seguiran incluyendo en la ratio.
usazy 78 44 (pb) La decision fue aprobada por cinco de los siete miembros del comité de
USAI0Y 429 -039 (pb)
1boxx 2387 -0,07% gobernadores, con los votos en contra de Barr (vicepresidente de
Itraxx Europe 563 -010% L. . )
Itraxx Crossover 2018 020% supervision) y Kugler, quienes probablemente ven riesgos para la
Itraxx Fin (senior) 606 017% L . . T .. ..
JtrasoFin (eub) 1043 or% estabilidad financiera en una flexibilizacién de los requisitos.
Délar/Euro 11631 0,06%
Brent 6768 080% ® Powell dijo ayer que en momentos de elevada incertidumbre es prudente
Oro 3334,86 0,49% . . L .
VIX (Volat. S&P500) 168 412% avanzar con cautela en materia de tipos, y subrayd que los niveles actuales
MOVE (Velat TV) o2 9% “reflejan en parte la rentabilidad superior de EEUU, ya que somos la
CALENDARIO economia mas fuerte del mundo”. En su comparecencia ante el Senado, el
HORA PAIS INDICADOR »  PREV. ULT. Presidente de la Fed también dijo que la reciente propuesta de eliminar
1430 EEUU Balanza comercial adelantada de bienes (MM$) -86) -87 los intereses que el banco central paga sobre las reservas que mantienen
1430 EEUU Inventarios al por mayor (P) 02% m/m  02% m/m

los bancos en la Fed, no supondria ningdn ahorro y complicaria el control

1430 EEUU PIB -02% t/t -02% t/t

1430 EEUU Pedidos bienes duraderos (P) 850%  -630% de tipos en el futuro.

1430 EEUU Pedidos bienes duraderos ex transporte (P) 0,00% 020%

1430 EEUU Pedidos bienes de capital ex defensay aire (P) 0]10% -150% ° Trump considera nombrar al préximo presidente de la Fed ya en
1430 EEUU Envio bienes de capital es defensa y aire (P) -020% -00%

1430 EEUU Demandas de desempleo (m) 243 245 septiembre u octubre

1430 EEUU Reclamos continuos (m) 1950 1945

1600 EEUU Ventas de viviendas pendientes 01% m/m -63% m/m ® Scott Bessent, anuncié que ha extendido las medidas extraordinarias de

-04%ala  -35%ala . . Sl i
gestion de efectivo hasta el 24 de julio para evitar que EEUU alcance el

techo de deuda. El Secretario del Tesoro advirtié que, de no aprobarse

EMISIONES
PAIS PLAZO EMISION (Mn)  DIVISA pronto una subida o suspension del limite de endeudamiento, el Tesoro
EUROPA podria quedarse sin liquidez para cumplir sus compromisos a mediados o
Firlandia sep-30 400 e finales del verano.
abr-52
EEUU
EEUU 7 afos 44.000 € .
ORIENTE PROXIMO
COMPARECENCIAS ® Segun el WSJ, los mediadores de Israel y Hamas podrian reunirse pronto
HORA INTERVENCION en Egipto. Trump dice que EEUU hablara con Iran la préoxima semana y
12:00 BoE: Habla Bailey podria firmar un acuerdo nuclear.
13:00 BCE: Habla Schnabel
14:45 Fed: Habla Barkin
19:15 Fed: Habla Barr
20:30 Habla Lagarde (BCE)
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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.



