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Las curvas de gobierno europeas volvieron a experimentar ligeras compras durante la jornada de ayer, en un contexto en el que el apetito

por el riesgo sigue dominando y sosteniendo la compresion de diferenciales. Dicha compresion es especialmente notable en la periferia. De
hecho, durante el dia de ayer, los diferenciales del 10 afios italiano y espafiol frente al Bund tocaron niveles histéricamente bajos, situdndose en
72 pb y 48 pb respectivamente. En este sentido, en la medida en que continle el rebote en renta variable y la previsién de que los indicadores
de sentimiento de la Zona Euro mejoren hoy es de esperar que el tono positivo pueda prolongarse. Ademas, las subastas de BTP previstas no
deberian suponer un freno, ya que el mercado dispone de 18.400 millones de euros en reinversiones por vencimientos, lo que respalda la
demanda favoreciendo que la compresion continude.

En este contexto de risk-on, la TIR alemana a 10 afios podria volver a testar la zona del 2, 7% en préximas sesiones. La actividad sera
previsiblemente reducida hoy debido al festivo en EEUU, lo que podria limitar la volatilidad intradia. Aun asi, la tendencia de fondo continua
apuntando a un sesgo de repunte en las rentabilidades core, mientras que la periferia mantiene la inercia de compresion.

En términos de flujo de noticias, la agenda macro serd muy ligera: con EEUU cerrado por Accién de Gracias, en la Zona Euro sélo se
publicaran algunos indicadores de confianza de noviembre. En cuanto a comunicacion del BCE, interviene De Guindos y se publicaran las actas
de la reunioén de octubre, que podrian aportar matices adicionales.

En cualquier caso, lo mas probable es que tanto las actas como las declaraciones mantengan la narrativa reciente: inflacion encaminandose
hacia el 2%, crecimiento débil pero estable y una politica monetaria “en un buen lugar”, sin urgencia por realizar ajustes adicionales.
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garantias de seguridad.

ASIA PACIFICO

® En Japdn, un miembro del BoJ, advirtié sobre los riesgos de ajustar los
tipos en un momento inapropiado, sefalando que una subida prematura
podria poner en peligro el objetivo de inflaciéon del 2% si frena la
recuperacion demasiado pronto. Aboga por un enfoque gradual y “paso a
paso”.



D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

/ N Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Analista) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) ‘\‘/A 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es J +34 91 312 48 O1

analisis@inverseguros.es

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.



