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Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron bastante estables durante la jornada de ayer, en un dia sin publicaciones macro de relevancia en el
gue toda la atencién estaba puesta en el anuncio de tipos de la Fed y en la posterior comparecencia de Powell. En este sentido, el sesgo de la reunién fue
menos dovish de lo esperado lo que generd considerables ventas en la curva de gobierno estadounidense, especialmente concentradas en los tramos
cortos dando lugar a un aplanamiento.

Asi, por una parte, la Reserva Federal cumplié las expectativas del mercado al recortar los tipos de interés en 25 puntos basicos motivado,
principalmente, por los riesgos crecientes en el mercado laboral, en un contexto de crecimiento moderado e inflacién todavia por encima del objetivo,
situando el rango objetivo de los Fed Funds en 3,75%-4,00%. Sin embargo, Powell fue insistente en recalcar que un nuevo recorte en diciembre “no esta
garantizado”. Subrayé que existen diferencias marcadas dentro del Comité, ya que algunos miembros estdn mas preocupados por el riesgo de mantener
una inflacién demasiado alta, mientras que otros dan prioridad al deterioro del empleo. De hecho, en esta reunidn, la decisién no fue unanime, ya que
Miran, gobernador nombrado por Trump, pidié un recorte mayor, mientras que Schmid voté a favor de mantener los tipos sin cambios. Powell reconocié
que la falta de datos oficiales, consecuencia del prolongado shutdown del gobierno, complica la evaluacion del panorama macro y podria llevar a la Fed a
ser mas prudente antes de tomar nuevas decisiones. De esta forma, las expectativas de mercado para un segundo recorte este afio se moderaron
notablemente, con las probabilidades implicitas bajaron del 90% al 60%, lo que provocd ventas en Treasuries y un movimiento de bearish flattening.

El anuncio mas técnico fue el fin de la reduccion del balance (QT) a partir del 1 de diciembre, un mes antes de lo previsto. La Fed volvera a reinvertir
integramente los vencimientos de bonos del Tesoro y destinard los vencimientos de MBS a la compra de Letras, lo que reducird la duracién media de la
cartera del SOMA, alinedndola mejor con la estructura de mercado. El objetivo a medio plazo es reducir progresivamente la exposicién a MBS y volver a
una cartera compuesta solo por deuda publica estadounidense, algo mas neutral y flexible en términos de gestién de liquidez. Segun estimaciones, estas
reinversiones podrian suponer compras netas de unos 16.000 millones de ddlares en letras del Tesoro, lo que implica un sesgo técnico de apoyo al tramo
corto.

Hoy el foco de atencidn se traslada a Europa, donde se publican los PIB del 3T y los primeros datos de inflacién de octubre, con especial atencién a
Alemania. Ademas, la reunion del BCE es de esperar que siga manteniendo una postura de “esperar y ver”, con cualquier decisiéon manteniéndose sujeta a
la evolucién de los datos. En cualquier caso, en general, el mercado percibe a la mayoria de consejeros como satisfechos con mantener tipos sin cambios.
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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.



