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LECTURAS DE MERCADO

Las curvas de gobierno europeas registraron compras generalizadas durante la jornada de ayer, especialmente concentradas en los tramos
largos dando lugar a un proceso de bull flattening. En este sentido, factores como el temor a nuevos aranceles por parte de Trump a la UE, la
debilidad de las bolsas, la caida del petréleo y un euro mas fuerte sirvieron para apoyar dicho movimiento. Asi la TIR alemana a 10 afios descendid
en mas de 8 pb en el dia, cerrando ligeramente por encima del 2.60%.

Destaco el hecho de que el rally estuvo liderado por Francia, Italia y en menor medida Espafia cuyas rentabilidades en el 10 afios se contrajeron
en el entorno de los 10 puntos basicos, sin un motivo aparente que justifique el mejor comportamiento respecto a Alemania. En este sentido se
podria argumentar que el mismo se debid a la reactivacion del debate sobre emisiones conjuntas permanentes por parte de la Comisiéon Europea,
extremo que se discutio la semana pasada cuando se presentd la propuesta del nuevo Marco Financiero Plurianual (MFF) para 2028-2034, con un
presupuesto total de casi 2 billones de euros. En cualquier caso, dicha propuesta todavia deberd ser debatida y aprobada por unanimidad en el
Consejo (Estados miembros) y luego por el Parlamento Europeo, por lo que aun se enfrenta a desafios politicos y legales significativos,
especialmente por parte de paises reticentes a la mutualizacion de la deuda.

Para hoy no habra publicaciones macro de relevancia, a la espera del “super jueves” cuando se concentraran los principales datos de la semana.
De hecho, ese dia conoceremos los PMIs del conjunto de la UME para el mes de julio donde no esperamos ver grandes movimientos respecto al
dato anterior, manteniéndose en las proximidades de los 50 puntos. Asi, aunque los planes de gasto publico en Alemania pesaran en el lado
positivo lo cierto es que el avance en este sentido es de esperar que se vea compensado en buena parte por la incertidumbre comercial, ante los
nuevos aranceles que pueda plantear Trump en los préximos dias ademas de la fortaleza del euro. Ademas, el jueves también se reunira el BCE,
donde no esperamos que se materialice ninguna accién, aungue si serd relevante analizar el sesgo de las declaraciones de Lagarde y su
predisposicion a llevar a cabo bajadas adicionales en lo que queda de afio en un contexto en el que los aranceles de Trump podrian superar con
creces el escenario base planteado por el Banco Central en junio.
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UCRANIA/RUSIA
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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.



