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Los spreads de deuda europea siguieron estrechando durante la jornada de ayer en un entorno de fuerte apetito por riesgo. El movimiento

fue especialmente visible en el diferencial OAT-Bund a 10 afios, que se redujo en unos 3 pb, en un contexto en el que las bolsas contabilizaron
compras. De la misma forma, el spread BTP-Bund volvidé a situarse por debajo de 73 pb, sefal de que los inversores siguen entrando en
periféricos aprovechando el contexto benigno.

Sin embargo, esta mejora en el sentimiento de riesgo no impidié que la curva soberana alemana siguiese registrando compras, lo cual es
interesante ya que normalmente un tono “risk-on” presiona a la baja los bonos core. En esta ocasion, la caida del petréleo y el apoyo de los
Treasuries explican buena parte del repunte, aunque también pesa un elemento domeéstico. Y es que, el Consejo Asesor de Economistas de
Alemania (GCEE) revisé a la baja sus previsiones de crecimiento para 2026, situdndolas en el 0.9%. Ademas, en dicho informe se cuestiona el
impacto del paquete fiscal aleman, al considerar que se esté utilizando principalmente para gasto corriente y no para inversién productiva. Esto
significa que el paguete no generara el efecto “crowding-in" prometido, es decir, no estimulara la inversion privada ni elevara el crecimiento
potencial que generen un entorno mMas favorable para que las empresas privadas inviertan mas, ya que buena parte de los recursos
simplemente sustituye gasto existente en el presupuesto en lugar de afiadir inversion nueva. Este diagndstico refuerza la percepcion de que el
impulso fiscal aleman serd menos potente de lo anunciado y contribuye a la persistente demanda por la deuda soberana alemana.

Para hoy, dada la ausencia nuevamente de publicaciones macro relevantes, la comunicacién de los bancos centrales serd lo mas destacado.
En el caso del BCE, se espera que Villeroy refuerce la idea de que la Autoridad Monetaria se encuentra en un “buen lugar” en materia de tipos.
También se publicara el Boletin Econémico del BCE, que podria aportar mas claridad sobre la trayectoria de inflacién y crecimiento.

En EEUU, las declaraciones de Daly sobre gestion del balance seran especialmente relevantes tras los comentarios de Perli sobre escasez de
reservas. Por el lado de la oferta, Italia realizarad reaperturas en varios vencimientos, lo que supone el mayor volumen bruto de emision esta

semana.
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10:00 BCE: Habla Villeroy
14:00 BCE: Habla Elderson ® Segun el FT, la Casa Blanca esta valorando reducir algunos aranceles para
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caso que afecta a Lisa Cook, actual gobernadora de la Fed a la que Trump
intentd destituir anticipadamente, argumentando que su nombramiento

era invalido.
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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.



