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LECTURAS DE MERCADO

Los bonos de gobierno aleman experimentaron una considerable caida al final de la sesién de ayer que sirvid para borrar casi todas las
compras que se habian registrado al principio de la semana. Este movimiento se produjo como consecuencia de la noticia del FT que
planteaba que EEUU y la UE estarian cerca de alcanzar un acuerdo en las negociaciones comerciales planteando un arancel del 15% sobre la
mayoria de las importaciones, incluidas las del sector automotriz. También se contempla una tasa mas alta, del 50%, para productos como el
acero y el aluminio que superen ciertos cupos. Todo ello supondrian un escenario mucho mas positivo que la amenaza inicial de Trump de
imponer un 30% si no se alcanzaba un acuerdo antes del 1 de agosto y también mas moderado que los aranceles sectoriales previos. El arancel
del 15% seria un aumento considerable respecto al promedio actual del 4,8%, pero su impacto macroecondmico seria relativamente limitado
(entorno al -0,3% del PIB de la Zona Euro).

La noticia mejord por lo tanto el apetito por el riesgo, reduciendo asi la demanda de bonos soberanos alemanes y planteando compras de
equity. En cualquier caso, sorprende la fuerte caida en los Bunds, especialmente porque el mercado apenas reaccioné cuando se mencionaron
por primera vez los potenciales aranceles del 30%, lo que sugiere que la reaccién del mercado de bonos podria haber sido un tanto exagerada,
pudiendo corregir parcialmente a lo largo del dia de hoy, en una jornada en la que conoceremos publicaciones macro de relevancia.

En primer lugar, por la mafiana se publicaran los PMI de las principales economias de la Zona Euro y también del conjunto de la UME donde
se esperan registros débiles, especialmente en Francia, lo que deberia sostener los precios de los Bunds antes de que el foco pase al BCE por la
tarde. En este sentido, aunque no se espera una bajada de tipos en esta reunidn, la atencién estarad puesta en el tono de Lagarde durante la
rueda de prensa. Asi, se espera que la Presidenta mantenga una postura prudente, sin comprometerse explicitamente con decisiones futuras,
pero dejando la puerta abierta a una bajada de tipos en septiembre. EI mercado, por su parte, estad dividido, con los futuros reflejando
aproximadamente un 50% de probabilidad de recorte de 25 puntos basicos en otofio.
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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.



