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Las curvas de gobierno europeas siguieron manteniéndose bastante estables durante la jornada de ayer, con la TIR a 10 afos alemana
moviéndose en un rango estrecho de negociacién y cerrando en el 2.70%. Por un lado, la preocupacion por un deterioro del mercado laboral en EEUU
limita la posibilidad de tensionamiento de las rentabilidades soberanas, mientras que por otro, el buen comportamiento de las bolsas y
especulaciones en torno a los fondos de pensiones holandeses, actian en sentido contrario, limitando las compras.

Asi, en lo que al mercado laboral estadounidense se refiere cabe destacar que la falta de datos oficiales del BLS, como consecuencia del cierre de
gobierno, obliga a los mercados a basarse en otros indicadores para medir la salud del mercado laboral. En este sentido, los Ultimos registros privados
(informe ADP que muestra las néminas privadas y Challenger report que contabiliza los anuncios de despidos y de nuevas contrataciones que hacen
las empresas en EEUU) sugieren que la demanda de empleo se estaria enfriando al existir una menos intencidén de contratar aunque esta situacion
conviviria con una menor disposicion a realizar recortes de plantilla, lo que dibuja un escenario de estancamiento mas que de destruccién masiva de
empleo. En cualquier caso, esto alimenta la percepcién de que la economia se desacelera.

Por su parte, la noticia de que PMT, el tercer mayor fondo de pensiones holandés, planea completar su transicion al nuevo sistema de
“contribucion definida” en enero de 2026 sirvid para limitar las compras. En este sentido, cabe destacar que cada vez que surgen titulares de este tipo,
los algoritmos de trading reaccionan con movimientos técnicos inmediatos y abruptos que posteriormente corrigen lo que plantea que los mismos
no responden a flujos reales de fondos de pensiones.

Para hoy, dado que la publicacién del informe de empleo en EEUU se pospone hasta que se solucione el cierre de gobierno, la agenda macro serd
muy liviana, por lo que esperamos que las curvas de gobierno europeas sigan manteniéndose bastante estables.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var
Ibex 35 1549620 -027% ® Villeroy (BCE dovish), insté a los responsables europeos a reforzar el papel
z:::swx"s" 5:;’:? ;f;j internacional del euro, lo que implica incrementar la emisién de activos seguros
sp2y 209 09 (pb) (como los bonos conjuntos de la UE), con el fin de consolidar la moneda como
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Dif, Espafia o054 02 (pb) alternativa real al délar en los mercados globales.
ITA2Y 223 07 (pb)
ITATOY 352 07 (pb) ® E| Gobierno italiano revisa a la baja su prevision de déficit publico para 2025, del
Dif. Italia 0,820 07 (pb) o 5
ALEMDY 200 03 (o) 3.3% al 3.0% del PIB.
ALEMIOY 2,70 4 (pb)
UsA2y 354 041 (pb) . En Bélgica, el primer ministro calific6 como una “gran apuesta” la propuesta
USAI0Y 4,08 -154 (pb) . e .
Iboxx 2412 007% europea de desbloquear fondos para Ucrania utilizando activos rusos
ftraxx Europe 549 109% congelados, advirtiendo que esta medida solo es viable si se establece un
Itraxx Crossover 2579 -134%
Itraxx Fin (senior) 586 .4% sistema soélido de reparto de riesgos entre los Estados miembros.
Itraxx Fin (sub) 996 1,63%
2::’(’5“”’ 22? ?:Zf ® En Francia, el Primer Ministro Lecornu, se retine hoy con parlamentarios para
oro 384497 -067% intentar alcanzar un consenso en torno al presupuesto.
VIX (Volat. S&P500) 16,6 2,09%
MOVE (Volat T° 72 -312% . P . 2
(velat TY) o En Alemania, ayer por la tarde, el aeropuerto de Munich suspendid
temporalmente los vuelos debido a la deteccion de drones en las
inmediaciones.
CALENDARIO . . . . .
® En Reino Unido, segin el Telegraph, la Oficina de Responsabilidad
HORA PAIS INDICADOR (7)) PREV. ULT. Presupuestaria (OBR) reducird sus estimaciones de productividad a medio
915  Espafia PMIservicios 536 532 plazo, lo que abrird un agujero fiscal adicional de entre 15.000 y 20.000 millones
945  Italia  PMIservicios 516 515 de libras en el presupuesto, aumentando la presién sobre el Gobierno para
1000 UME  PMiservicios (F) Sl Sl recortar gasto o subir impuestos.
10:.00 UME PMI composite (F) 512 512
1:00 UME  Precios de produccién -01% m/m 0,4% m/m EEUU
-0,3% a/a 02% a/a
1430 EEUU Creacion de empleo (m) - pospuesto 50 50 2 ®  Goolsbee (Fed dovish), sefialé que la economia estadounidense sigue creciendo
1430 EEUU  Tasade paro - pospuesto 430%  430%  430% con bastante solidez, lo que refuerza la idea de que no hay riesgo inmediato de
1600 EEUU ISM servicios 517 52

1600 EEUU  ISM servicios precios pagados ~ 692 recesion. Por su parte, Logan (Fed hawkish), espera que el proceso de
normalizacién monetaria sea mas lento de lo esperado para garantizar que la
inflacion se reduzca efectivamente hasta el objetivo del 2%.

CAMBIO DE RATINGS o ) .
®  Trump reiterd su plan de despedir a un gran nimero de empleados federales
EMISOR AGENCIA RATING para reducir el tamafio de la administraciéon. Por otra parte, segun el WSJ, la
UE Moody's Aaa/STBL Casa Blanca debate la posibilidad de extender las subvenciones al seguro de
Eslovenia Fitch A/POS salud del Affordable Care Act (Obamacare) que expiran este 2025, lo que
ampliaria la cobertura sanitaria pero incrementaria el gasto publico.
COMPARECENCIAS ORIENTE PROXIMO
HORA INTERVENCION ® Egipto estd presionando a Hamas para que acepte el acuerdo sobre Gaza
1130 BCE: Habla Sleijpen impulsado por Trump, en un intento de desbloquear las negociaciones y evitar
1:40 BCE: Habla Lagarde una escalada del conflicto, situdndose como mediador en la regién.
o sctramilen ASIA PACIFICO
1520 BoE: Habla Bailey ®  En Japodn, el gobernador Ueda reafirmé que el Banco de Japdn subira los tipos
1550 BCE: Habla Schnabel de interés si la economia se comporta segun lo previsto, lo que implica que la
19:40 Fed: Habla Jefferson

salida de la politica ultraexpansiva dependerd de la consolidacion del
crecimiento y de que la inflacién se mantenga estable en torno al objetivo.
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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.



