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En los Ultimos dias, las curvas de gobierno han mantenido un proceso de bearish steepening, por mayor tensionamiento de los tramos mas
largos. Esto se ha visto en Bunds, deuda periférica, los Gilts britanicos y JGBs japoneses. Detras de esta presion en el largo plazo estd un aumento

estructural en las primas de riesgo ya que los inversores piden mas rentabilidad por prestar a largo plazo, al que se sumaron ayer algunos
elementos adicionales como unas declaraciones hawkish de varios miembros del BCE, siendo especialmente relevantes las de Schnabel (ver “Qué
ha pasado” abajo), ademas de la subida del precio del petréleo y una oleada de emisiones de deuda, como los 18.000 millones en nuevos BTPs
lanzados por Italia.

También afadid cierta presién el dato de IPC de agosto del conjunto de la UME que se conocié ayer, en el que la inflacion subyacente se
mantuvo estable en el 2.3% a/a por cuarto mes consecutivo. De esta forma se observa que el proceso de desinflacion que habia dominado en
trimestres anteriores se ha frenado. Ademas, destacd el hecho de que en términos mensuales la referencia crecié un 0.3%, lo que anualizado
plantea niveles muy por encima del objetivo del 2% del BCE. Dado este contexto, y considerando que el BCE preveia en junio una inflaciéon por
debajo del 2% en la segunda mitad del afio, es probable que sus nuevas proyecciones de septiembre se revisen al alza. Con la inflacion estabilizada
por encima del objetivo y sin un deterioro evidente del entorno macroeconémico, las condiciones para que el BCE reanude las bajadas de tipos no
se cumplen, por lo que no esperamos recortes adicionales, al menos en el corto plazo.

Aun asi, hay sefales de que la presién vendedora en los tramos largos podria perder cierta fuerza en la medida en que las TIRes a 30 afios de
Francia se han estabilizado en torno al 4,5% y los Bunds a 10 afios han encontrado cierta resistencia en el 2.8%. Ademas, la demanda de duracién ha
sido muy fuerte, ya que el sindicado italiano de 30 afios de ayer recibié érdenes por 108.000 millones frente a solo 5.000 millones emitidos, lo que
muestra apetito inversor a estos niveles de rentabilidad. También, el deterioro del sentimiento de riesgo en bolsas favorece la compra de deuda
publica como refugio.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS
EUROPA
Ultimo Var
Ibex 35 1470420 57 ® | os mensajes de distintos miembros del BCE siguen siendo de prudencia
::’““’""” 5629“0“ ;229/ en materia de politica monetaria. Asi, destacd especialmente Schnabel
P 4155 -0,69%
sp2y 209 31(pb) (BCE hawkish) que defendié la idea de mantener los tipos sin cambios en
sPloY 340 48 (pb) . .
Dif. Espafia o8 1 (pb) los niveles actuales y que no ve margen para recortes adicionales en el
ITA2Y 227 37(pb) corto plazo, ademas calificé la politica monetaria como “levemente
ITAIOY 368 67 (pb) o o . X o . X Rk
Dif. Italia 0890 29 (pb) acomodaticia” y advirtié que los riesgos de inflacion siguen inclinados al
ALEM2Y 1974 19 (pb) . . . 2
ALEMIOY 279 R alza. Por su parte, Muller (BCE hawkish) dijo que lo mas sensato es
usazy 364 225 (pb) mantener los tipos sin cambios a corto plazo, esperando que la economia se
USsAl0Y 426 33 (pb)
Iboxx 2392 021% recupere gradualmente. Por su parte, Dolenc (BCE neutral) aflade que la
Itraxx Europe 56,8 2,50% . . d Yl d . I . d .2
Htraxx Crossover 750 225% siguiente decision puede ir en cualquier direccién, aunque no espera
Itraxx Fin (senior) 613 282% cambios este mes. Por ultimo, Villeroy (BCE dovish) dijo que la inflacion esta
Itraxx Fin (sub) 1051 375% X 3 .
Délar/Euro 11644 -052% “bien controlada”, lo que permite mantener tipos favorables, reforzando la
Brent 69,14 1,45% . . P .
oro 352785 Tass idea de que no hay urgencia en mover la politica monetaria.
VIX (Volat. S&P500) 172 6,51% . .. . .. . .
MOVE (Volat TY) 53 742% ® En Francia, el ministro de Finanzas, Lombard, reconocié que si el gobierno
cae en la mocién de censura prevista para el lunes, sera “inevitable” hacer
CALENDARIO concesiones a la izquierda para asegurar estabilidad. De esta forma, sus
HORA PAIS INDICADOR » PREV.  ULT. palabras evidencian la necesidad de pactos para sacar adelante las medidas
1000 UME  PMiservicios (F) 507 507 fiscales, en un contexto de elevada incertidumbre como consecuencia de
10:00 UME  PMI composite (F) 511 511 . . ) .
1030 UK PMiIsenvicicos (F) 536 536 las tensiones parlamentarias por el ajuste presupuestario.
1030 UK PMIcomposite (F) 53 53 X . . .
100 UME  Precios de produccion 03% m/fm 0,8% m/m . El gobierno finlandés ha acordado el presupuesto para 2026, que prevé un
Oliela  06%ala déficit de 8.700 millones de euros. Aunque el acuerdo aporta certidumbre
13:00 EEUU Peticiones de hipotecas MBA - -0,50%
1600 EEUU  indice JOLTS ~ 440% politica, el tamafio del déficit refleja las dificultades de consolidacion fiscal
16:00 EEUU Pedidios de fabrica -130% -4,.80% P b . d t d f . . . t
1600 EEUU  Pedidos de fAbrica ex transporte 0c0%  040% en un pais que combina presiones de gasto (defensa, envejecimiento
1600  EEUU Pedidos de bienes duraderos (F) -280%  -280% demografico) con un crecimiento econémico moderado.
16:00 EEUU Pedidos de bienes duraderos ex transporte (F) 110% 110%
16:00 EEUU Pedidos de bienes de capital ex defensa y aire (F) 110% 110%
1600  EEUU  Envios de bienes de capital ex defensa y aire (F) - 0,70% EEUU
20:00 EEUU Libro Beige
® Trump pretende solicitar al Tribunal Supremo una resolucién rapida que
arantice la continuidad de los aranceles actuales. Esto muestra la
EMISIONES d
. . importancia estratégica que concede a la politica arancelaria como pilar de
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA L
EUROPA su agenda econémica.
Alemania ago-35 5.000,0 € ® E| Secretario del Tesoro, Scott Bessent, comenzara el viernes las entrevistas
para elegir al préximo presidente de la Reserva Federal, lo que refleja que la
COMPARECENCIAS Casa Blanca quiere acelerar el proceso de renovacion de la Fed en un
- momento delicado para la politica monetaria.
HORA INTERVENCION P P
930 BCE: Habla Lagarde .
15.00 Fed: Habla Musalem ASIA PACIFICO

®  XiJinping, en un desfile militar junto a Putin y Kim Jong Una, presenté a
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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.



