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Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron sin grandes cambios durante la jornada de ayer, con el futuro del 10 afios aleman probando

esta mafana los minimos de la semana tras nuevas ventas en la sesion asidtica. Asi, la TIR a 10 afios empieza la jornada por encima de la referencia
del 2.7%. Por su parte, en EEUU, se contabilizaron ventas de cierta relevancia especialmente concentradas en los tramos largos en un contexto en el
que los resultados de Nvidia sorprendieron al alza, disipando temporalmente los temores sobre una burbuja de la IA. La compafia planted un
guidance por encima del consenso (previsiones de 65.000 millones de ddlares para el 1T.26), y reafirmé que la bonanza en ingresos ligados a la IA,
podria ser incluso mayores. En el 3T.25, los ingresos crecieron un 62% hasta 57.000 millones de délares (55.200 millones estimados por el consenso),
superando expectativas e impulsados por el negocio de data centers (51.200 millones). De esta forma, aunque Nvidia mantiene prevision de ventas
cero a China por las restricciones de EEUU, el mercado reacciond en clave positiva, con subidas en los indices de renta variable tanto
estadounidenses como europeas y ventas de deuda soberana.

En cualquier caso, la curva de gobierno estadounidense se vio mas respaldada como consecuencia de unas expectativas de un mayor alivio
regulatorio. En este sentido, en un discurso anoche, el gobernador de la Fed, Miran, defendié excluir Treasuries y reservas bancarias del célculo del
leverage ratio (SLR = Capital Tier 1/Total Leverage Expousure), una medida mas agresiva que la relajacion de dicha ratio que la Fed habia apoyado
hasta ahora. También baraja cambios técnicos como pagar intereses sobre el TGA o esterilizar los flujos de liquidacién del Tesoro con letras o repos.

Para hoya la agenda macro gana ritmo a medida que EEUU empieza a publicar los datos que se blogquearon durante el cierre de gobierno. El
informe laboral de septiembre sera la referencia del dia, aunque probablemente no aportard demasiada claridad para la Fed ni para los mercados.
En este contexto, indicadores alternativos del mercado laboral a muy corto plazo seguirdn siendo relevantes, maxime después de que el BLS haya
cancelado el informe de empleo de octubre.
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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.



