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Después de las compras registradas durante la jornada del lunes, la TIR a 10 afios de Alemania parece haber encontrado ciertosoporte en el
entorno del 2.65%. De hecho, la revision preliminar publicada ayer en EEUU de las cifras de creacién de empleo, no fue suficiente para impulsar
las compras de deuda germana, en la medida en que el mercado ya planteaba un ajuste muy negativo de dicha referencia. Ademas, también
pesd en este mismo sentido, la importante salida de papel que se observé en el dia de ayer, aungue la colocaciéon de un 30 afos de la UE fue un
éxito con una demanda récord de 107.000 millones de euros para apenas 6.000 millones emitidos.

En cuanto al empleo en EEUU, la revision de la Oficina de Estadisticas Laborales que acabamos de comentar resté 911.000 puestos de
trabajo en el periodo abril 2024-marzo 2025, lo que equivale a unos 76.000 menos por mes. Se trata de una revision histéricamente elevada ya
que plantea una revisiéon a la baja del -0,6% del empleo total frente a un promedio del -0,2% en los Ultimos 10 afos, poniendo de manifiesto
que la creacién de empleo se sobreestimé en el periodo analizado.

En Francia, ayer se produjo el cambio de genérico de su bono a 10 afos, por lo que analizando el nuevo benchmark contra Bund puede
parecer que el spread OAT-Bund se ha ampliado. Sin embargo, corrigiendo por el efecto del roll se observa que el estrechamiento del
diferencial sigue vigente, reduciéndose casi 3 puntos basicos en el dia de ayer. En este sentido, aunque la situacion politica francesa sigue
siendo compleja, la eleccién de Lecornu como primer ministro aporta cierta calma a corto plazo. Asi, es de esperar que Fitch mantenga la
calificacion AA-/negativa en la revision que dara a conocer este viernes.

Para hoy la agenda macro serd muy ligera, estando la atencién centrada en la reunion del BCE de mafana, en la que ademas se dard a
conocer nuevas proyecciones del staff técnico del Banco. De esta forma, esperamos que las rentabilidades de las curvas de gobierno
mantengan cierta estabilidad.
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® EIIPCchino cayd un -0,4% interanual en agosto, por debajo de lo esperado
(-0.2% a/a), mientras que los precios de producciéon se mantuvieron en -
2,9%, en linea con las previsiones. Los datos confirman la debilidad de la
demanda interna y los riesgos deflacionistas, lo que podria presionar a
Pekin a intensificar medidas de estimulo econémico en los proximos
meses.

® Segun la NBC, un grupo de politicos estadounidenses de ambos partidos

viajara a China este mes, en lo que serd la primera visita oficial de este tipo
desde 2019.
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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.



