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Las curvas de gobierno europeas volvieron a contabilizar ventas durante la jornada de ayer, nuevamente arrastradas por el comportamiento

de EEUU, donde los Treasuries contindan muy sensible a cualquier sorpresa macro. En este sentido, los Ultimos datos apuntan a un mercado
laboral resistente, con unas demandas semanales de desempleo en minimos desde 2022 (191.000 vs 220.000 estimado) favoreciendo un bearish
flattening con un mayor tensionamiento de los tramos cortos, de cara a la reunién de la Fed de la semana que viene. En cualquier caso, el
mercado sigue descontando una probabilidad superior al 90% un recorte adicional de 25 pb en diciembre. En este contexto, la TIR a 10 afos
alemana se aproxima de nuevo a la zona clave del 2,8%, una resistencia que ha frenado las ventas en varias ocasiones a lo largo del afio, y que
esperamos siga actuando de la misma forma.

Para hoy, el foco a nivel politico estara puesto en Alemania, donde el Bundestag vota hoy la esperada reforma de pensiones, centrada en el
ritmo de revalorizacién y en el mayor esfuerzo presupuestario para sostener el sistema. Aunque la propuesta generd fricciones dentro del CDU,
la votacion parece ahora encaminada a aprobarse gracias a la abstencién anunciada por la extrema izquierda. Aun asi, la coalicion solo obtendra
una verdadera victoria politica si logra al menos 316 votos favorables.

Desde un punto de vista macro, el calendario es relativamente liviano. Se espera un pequefio repunte en la confianza del consumidor de la
Universidad de Michigan, pero sin capacidad de plantear un cambio significativo en el contexto agregado. Ademads, el PCE de septiembre, que
conoceremos hoy ya que su publicacién se ha visto retrasado por el cierre de gobierno, aunque no se prevén novedades relevantes. Lo
determinante sera el dato de noviembre, que llegara solo después de la reunioén de la Fed, restando impacto de mercado al dato de hoy.

Por ultimo, la atencién en el ambito crediticio estard puesta en la oleada de revisiones de rating que se conoceran esta noche. Aunque la
probabilidad de movimientos significativos parece baja, Austria concentrara el mayor interés, ante la posibilidad de que DBRS actue sobre la
perspectiva negativa que mantiene actualmente. Una decision adversa podria generar algo de presién en la parte larga de la curva austriaca y,
por extensiéon, en las curvas periféricas.
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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.



