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Los mercados de deuda soberana europea se mantuvieron estables durante la jornada de ayer a la espera de la reunién de la Fed de esta noche,

en la que se da practicamente por hecho que la Autoridad Monetaria anuncie un nuevo recorte de 25 pb, dejando el rango oficial del Fed Fund
entre el 4.00%-3.75%. Asi, la curva alemana se mantuvo en fase de consolidacién, contabilizando un ligero apuntamiento, incluso a pesar de la caida
registrada por el precio del crudo, lo que refleja cierta cautela antes de los anuncios de politica monetaria estadounidense.

De esta forma, la jornada de hoy viene practicamente vacia de referencias macro relevantes en Europa, por lo que toda la atencién se centra en
la decision de la Reserva Federal y, especialmente, en su orientacion futura sobre el programa de reduccién del balance (QT). En este sentido, dado
que los mercados ya descuentan plenamente el recorte de tipos de 25 pb, la clave estara en si Powell anuncia el fin del QT antes de final de afio.
Una sefal clara en ese sentido reforzaria las expectativas de un entorno de liquidez mas holgado y, por tanto, podria favorecer las posiciones largas
en Treasuries.

En este sentido, los tipos de repo overnight (SOFR) siguen manteniéndose por encima del techo del rango objetivo de los Fed Funds, lo que
refleja cierta escasez de reservas bancarias. De hecho, los bancos recurrieron al Standing Repo Facility (SRF) por un total de 8.400 millones de
dédlares, el nivel mas alto desde 2020 fuera de los cierres de trimestre. En la practica, el uso creciente del SRF indica que las reservas del sistema se
estan reduciendo como consecuencia de la QT de la Fed y del aumento de la emisidn para financiar déficits, lo que estd provocando tensiones en
los mercados de financiacion a un dia. DE esta forma es de esperar que Powell anuncie el fin de la QT en la reunién de esta semana, buscando
estabilizar las condiciones monetarias y evitar un repunte desordenado de los tipos repo.
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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.



