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Las curvas de gobierno de la Zona Euro vivieron una sesion positiva en el dia de ayer, con la TIR alemana a 10 afios descendiendo hasta

situarse en las proximidades del 2.6% y las primas de riesgo reduciéndose en términos generales. En este sentido, Francia fue la economia que
lideré esta mejora, con el diferencial respeto a Alemania a 10 afios cayendo por debajo de 80 pb tras el discurso de Lecornu en la Asamblea
Nacional.

De esta forma, los mercados recibieron positivamente el discurso de Primer Ministro francés y los indicios de que superara la mocion de
censura gue ha planteado tanto la izquierda radical de Francia Insumisa (LFI) como la formacion de ultraderecha de Le Pen, Agrupacion
Nacional (RN). Y es que, juntos, ambos partidos cuentan con 265 de los 289 escafios necesarios para derrocar al gobierno, por lo que si los
socialistas siguen la disciplina de voto y apoyan a Lecornu tal y como confirmé Faure ayer (ver abajo ;Qué ha pasado?), hay posibilidades de
que Primer Ministro supere el voto de confianza de mafiana. En cualquier caso, el trasfondo sigue siendo problematico ya que la suspension de
la reforma de pensiones supone un golpe adicional a la sostenibilidad fiscal y reduce las perspectivas de consolidacién. De hecho, el Consejo de
Finanzas Publicas de Francia (HCFP) emitié recientemente una opinién muy critica sobre el presupuesto 2026. Dijo que, tras el fuerte deterioro
fiscal de 2023-2024, Francia sigue en una posicion fragil en Europa y que el escenario macro presentado por el Gobierno es demasiado
optimista. Asi, considera que el déficit previsto del 4.7% del PIB en 2026 se basa en supuestos dudosos, como un fuerte repunte de la demanda
privada pese a la incertidumbre politica. Ademas, el ajuste fiscal proyectado depende de medidas de ahorro y aumentos de ingresos cuya
implementacion es incierta. El Consejo subraya que el gasto que se plantea apenas creceria un 0,2% en términos reales, lo que considera muy
ambicioso dada la presion en partidas como defensa.

Aunqgue mafana se vote la mocién de censura, Francia seguira en el foco de atencién, especialmente en un contexto en el que elcalendario
macro es muy escaso, por lo que cualquier titular politico francés puede tener un impacto desproporcionado en los spreads. También
importantes los discursos de banqueros centrales europeos (de Guindos por la mafana, Rehn y Villeroy en la reunién anual del Instituto de
Finanzas Internacionales, y mas tarde Miran y Schmid) y la publicacién del Beige Book de la Fed.
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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.



