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Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron bastante estables durante la jornada de ayer, con la TIR alemana a 10 afios cerrando sin apenas
cambios en el 2.85%, al igual que el tramo corto que se mantuvo anclado en el 215%, en un contexto en el que el mercado no descuenta movimientos en
materia de tipos por parte del BCE esta semana. En el tramo largo, en lo que queda de afio, la menor presion de oferta y la fuerte demanda estructural de
duracion dificultan subidas adicionales y sostenidas de TIR, favoreciendo el comportamiento relativo del Bund frente a los swaps

En Estados Unidos, la curva continda registrando un considerable steepening, especialmente en el tramo 2-10 afios, a medida que el mercado empieza
a asumir que los tipos a corto plazo podrian acabar bajando mas de lo que seria coherente con una inflacion que muestra sefiales incipientes de repunte
en las expectativas, si bien es cierto que partiendo de niveles bastante contenidos.

De cara a la sesion de hoy, los PMI's de la Zona Euro no deberian plantear grandes cambios respecto a los registros del mes anterior, aungue un
mantenimiento en los niveles actuales ya serviria para respaldar la narrativa del BCE de mejora gradual del crecimiento. De hecho, es de esperar que la
Autoridad Monetaria revise al alza las proyecciones en materia de PIB de cara a los préximos afios en la reunién de esta semana, reflejando la mayor
resiliencia mostrada por la demanda interna y algunos apoyos fiscales en inversién publica y defensa. En cuanto a EEUU, hoy el foco principal estara en los
datos de empleo, especialmente como consecuencia de los recientes comentarios de Powell sugiriendo que las cifras oficiales podrian estar
sobrestimando la creaciéon real de empleo. En cualquier caso, unos datos en linea con lo esperado (50.000 puestos de trabajo) no deberian frenar el sesgo
de bullish steepening actualmente dominante en la curva de Treasuries.

De esta forma, la estrategia recomendada es aprovechar correcciones en Bunds tras los PMI's europeos, antes de la publicacién de la creaciéon de
empleo de EEUU y de la préxima reunién del BCE.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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o Ford anuncié que registrara cargos extraordinarios por 19.500 millones de ddlares
ligados a una profunda reestructuracion de su negocio de vehiculos eléctricos.

UCRANIA/RUSIA

® Trump afirmé haber mantenido una “muy buena conversacién” con lideres
europeos tras la reuniéon en Berlin con Zelenskiy. Por otra parte, funcionarios
estadounidenses sefialaron que Ucrania podria recibir garantias de seguridad “tipo
OTAN". Los lideres europeos prometieron una fuerza multinacional y el canciller
aleman Merz sugirié que un acuerdo podria alcanzarse antes de Navidad.
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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.



