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Durante la jornada de ayer observamos un empeoramiento del sentimiento de riesgo en los mercados financieros, con las bolsas cayendo, siendo
especialmente relevante el movimiento del S&P 500 (-117%), y los Treasuries contabilizando compras, que dejaron la TIR a 10 afios estadounidense en las
proximidades del 4.0%. Este movimiento tuvo su origen en las declaraciones de varios ejecutivos de Wall Street, que alertaron sobre la posibilidad de una
correccién bursatil tras meses de subidas impulsadas por la inteligencia artificial y expectativas de recortes de tipos. En particular, Mike Gitlin, CEO de
Capital Group, la gestora de fondos de inversién mas grande y antigua del mundo advirtié en un foro financiero en Hong Kong que las valoraciones
actuales estan “entre lo justo y lo caro”. Posteriormente, otros altos ejecutivos como el CEO de Morgan Stanley y el de Goldman Sachs respaldaron
publicamente mensajes similares coincidiendo en que una correccidn seria una evolucién “saludable” dentro del ciclo. Asi, estas declaraciones reavivaron
las preocupaciones por el exceso de optimismo y las elevadas valoraciones, especialmente en el sector tecnolégico y en los valores vinculados a la IA. Asi,
esta mayor cautela por parte de los inversores también se trasladé a Europa donde se observaron ligeras caidas en las rentabilidades de los bonos de la
Zona Euro, si bien es cierto que bastante moderadas, lo que indica que el mercado de deuda soberana se mantiene relativamente estable frente a la
volatilidad en los activos de riesgo.

Para hoy, en cuanto a publicaciones macro se refiere, serd especialmente relevante el ECB Wage Tracker, indicador interno del BCE que mide las
presiones salariales futuras en base a convenios colectivos, especialmente interesante de cara a poder anticipar la evolucién del IPC de servicios, que sigue
siendo la parte mds pegajosa de los precios. Segun sus Ultimas proyecciones, las presiones salariales deberian moderarse con fuerza en los préximos
meses, con los salarios negociados cayendo por debajo del 2,5%. Este dato, de confirmarse, reforzaria la idea de que la inflacion subyacente podria seguir
bajando y daria margen al BCE para mantener los tipos en pausa por mas tiempo.

Finalmente, el foco de la tarde estara en los datos laborales de EEUU, donde conoceremos la creacion de empleo privado ADP, una de las pocas
fuentes disponibles para evaluar la situacién del mercado laboral como consecuencia del cierre de gobierno. Ademas, también serd relevante el anuncio
trimestral de financiacién del Tesoro, donde conoceremos qué instrumentos se van a emitir para financiar las necesidades anunciadas el lunes.
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cauteloso antes de normalizar su politica monetaria.
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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.



