D [nverseguros

LECTURAS DE M ERCADO martes, 09 de septiembre de 2025

Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron relativamente estables durante la jornada de ayer, en un dia en el que el foco de atenciéon

estuvo centrado en Francia. Finalmente se confirmé la caida del gobierno minoritario de Frangois Bayrou, por lo que ahora lo mas relevante sera
ver codmo respondera el presidente Macron. En este sentido, lo mas probable es que presente rapidamente un nuevo candidato a primer ministro
con el fin de dar estabilidad institucional. Sin embargo, formar mayorias en la Asamblea Nacional seguird siendo muy complejo, ya que los
compromisos politicos continuaran siendo dificiles de alcanzar. Aun asi, el hecho de disipar la incertidumbre sobre el liderazgo del pais evita
escenarios mas adversos, abriendo la puerta a cierta recuperacién de los diferenciales de los bonos franceses frente a los Bunds. En cualquier caso,
consideramos que cualquier mejora en el spread OAT-Bund sera solo un alivio de caracter temporal y no un cambio de tendencia ya que los
problemas estructurales de fondo seguiran estando ahi.

Mas alla de posibles noticias que puedan surgir en cuanto a candidatos a cubrir el puesto de Bayrou, la atencidon macro volvera a centrarse en
EEUU ya que hoy se publicara la revision que se realiza anualmente de las cifras de creacién de empleo, o lo que se denomina como “benchmark
revision”. AqQui se comparan los datos de empleo procedentes de la encuesta mensual a empresas (Establishment Survey) utilizada en el informe de
empleo y que, como encuesta que es, ofrece una cobertura parcial, con las cifras proporcionadas con el Censo Trimestral de Empleo y Salarios
(QCEW), que representa una base de datos con una cobertura casi total ya que las empresas tienen la obligacién de reportar esta informacién al
sistema de seguros de desempleo. Esta comparacion de datos suele arrojar pequefios ajustes, pero en los Ultimos afios las revisiones han sido muy
abultadas y a la baja, y es que desde la pandemia, la tasa de respuesta a las encuestas mensuales de empleo del Establishment Survey se ha
reducido de forma importante (desde el 60% a apenas el 40%), lo que ha obligado a depender en mayor medida de modelos estadisticos, dando
lugar a una sobreestimacién de la creacion de puestos de trabajo. Actualmente se espera ver una correccion importante también para el ejercicio
que termina en marzo de 2025. En este sentido esperamos que el crecimiento medio mensual de empleo se pueda recalcular desde los 150.000
puestos de trabajo a unos 90.000, por lo que de confirmarse este extremo el primer impacto lo veremos en las expectativas de recorte de tipos por
parte de la Fed, en un contexto en el que ya aumentan las voces a favor de una accién agresiva de 50 puntos bdasicos en la préxima reunion,
aunque los futuros del Fed Fund por ahora plantean un movimiento mas moderado.
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1330 BCE: Habla Nagel debilidad en el mercado laboral.
1715 BCE: Habla Villeroy ® Segln WSJ, la Casa Blanca estaria preparando un informe sobre las

estadisticas laborales publicadas por la Oficina de Estadisticas Laborales
(BLS), lo que apunta a una posible disputa politica en torno a la fiabilidad de
los datos de empleo.
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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.



