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Durante el dia de ayer las curvas de gobierno europeas registraron un comportamiento mas favorable que en los dias anteriores. Asi, tras las
fuertes ventas de principios de semana, las rentabilidades a muy largo plazo corrigieron parte del tensionamiento acumulado, apoyados en dos
elementos fundamentales: i) el retroceso del precio del petréleo de mas del 2% y ii) unos datos de vacantes laborales (JOLTS) en EEUU mas débiles
de lo esperado.

En cuanto a este segundo punto, en julio, las ofertas de empleo descendieron hasta 7,18 millones (7.36 en junio), el nivel mas bajo en diez meses
y por debajo de las expectativas de consenso (7,38 millones). La caida se concentrd en sectores no ciclicos como salud, asistencia social y gobiernos
locales, que hasta ahora habian sostenido buena parte del crecimiento del empleo. Ademas, los despidos aumentaron hasta su mayor nivel desde
septiembre (1.1%) mientras que la tasa de renuncias se mantuvo estable en 2%. De esta forma, la relacién vacantes/desempleados quedé en1a, su
nivel mas bajo desde 2021 y muy por debajo del pico de 2 a 1 de 2022, sefial de que la situacion ha pasado de un mercado muy ajustado (mas
vacantes que trabajadores disponibles) a un mercado mas “holgado”, con mas oferta laboral en relacion a la demanda.

Estos datos explica por qué los mercados descuentan con mayor conviccién un recorte de tipos de 25 pb en la reunién de este mes por parte de
la Fed. De hecho, a dia de hoy los futuros del Fed Fund descuentan este extremo practicamente en su totalidad (97% de probabilidad). De esta
forma, los Treasuries podrian estar mejor soportados en la sesion de hoy, favoreciendo también a los Bunds y consolidando su rentabilidad a 10
afios por debajo del 2.8%.

Para hoy, en cuanto a publicaciones macro se refiere, la atencién volvera a recaer en EEUU, con el ADP como anticipo del informe de empleo de
agosto que conoceremos el viernes y que serd realmente la referencia central de la semana en este sentido. Actualmente, el consenso apunta a
una desaceleracion en la creacion de empleo respecto al dato anterior, lo que reforzaria el argumento para que la Fed recorte tipos este mismo
mes.

Mas alld de los datos macro la salida de papel seguira siendo un factor muy relevante. De hecho hoy los mercados de deuda europeos deben
absorber un volumen importante de emisiones, principalmente a través de subastas de OATs a largo plazo (incluido un nuevo 10y), lo que podria
presionar temporalmente a los Bunds, pero una vez colocada la oferta, se percibe margen para cierta estabilizacion.
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y sugirié nuevas sanciones financieras contra 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.



