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Las curvas de gobierno europeas no registraron movimientos significativos durante la jornada de ayer, por lo que la TIR alemana a 10 afos cerré
sin cambios en el 2.75%. De la misma forma, el tramo corto se mantuvo bastante anclado, cerrando ligeramente por encima del 2.0%.

Para hoy la atencién de los inversores estard puesta en la publicacién de los PMI's de la Zona Euro, siendo especialmente relevante el
comportamiento que pueda registrar el sector manufacturero. Y es que dicha referencia mostrd, en el mes de agosto, su mayor expansiéon en casi
tres aflos y medio al conseguir superar la referencia de los 50 puntos, por lo que sera relevante confirmar que no se traté de un movimiento
puntual. En este sentido, es posible que el dato pueda superar las previsiones del consenso (50.7 estimado), lo que supondria alcanzar niveles no
vistos desde junio de 2022, antes de que el BCE pusiera fin a su politica de tipos negativos. De esta forma, un buen dato de PMI reforzaria la
narrativa de cierta mejora en la actividad industrial, si bien es cierto que de cara a la referencia composite no esperamos ver grandes avances, con
registros que seguiran siendo compatibles con un crecimiento muy moderado de la actividad en la Zona Euro.

Otro factor relevante hoy es la salida de papel, ya que emiten Alemania, Italia, Portugal y Paises Bajos (ver tabla de Emisiones). Destaca el
lanzamiento de un nuevo bono a 30 afos por parte de Holanda (DSL ene-56), Unico pais que realiza subastas regulares en este tramo ultralargo tras
la retirada de Alemania en 2019.

En este sentido, el BCE publicé ayer en su blog un paper relativo a la capacidad de los bancos para intermediar deuda soberana. En este sentido,
aungue la emision de deuda en la Zona Euro es muy elevada y las rentabilidades estdn en maximos, los primary dealers todavia conservan
capacidad suficiente para intermediar sin que se vean disrupciones graves. Las encuestas y los indicadores de capital muestran que disponen de
margenes (buffers de 2-3 puntos en ratios de apalancamiento y utilizacién de balance adn por debajo de los picos histéricos), lo que permite
absorber la oferta adicional de bonos. Eso si, el BCE advierte que, en situaciones de estrés como subastas grandes, fines de trimestre o picos de
volatilidad, estas tensiones pueden amplificarse por lo que es necesario vigilar la evolucién y reforzar la resiliencia estructural del sistema.
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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.



