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Arrancamos el afio con compras de bonos soberanos alemanes, que han llevado a la TIR del Bund a 10 afios al entorno del 2,80%, con un descenso de 3
puntos basicos en la jornada de ayer. Estas compras responden principalmente a factores técnicos propios del inicio de ejercicio, junto con un entorno de
crecimiento débil en la Zona Euro y una inflacién que contintia moderandose. Todo ello, unido a un BCE que ha evitado validar el sesgo hawkish con el que
sorprendid a finales del afio pasado, ha reforzado la demanda de duracién core. En este contexto, el riesgo geopolitico derivado de los acontecimientos en
Venezuela estd jugando un papel tan solo marginal.

En Estados Unidos, el mercado introduce algo mas de ruido, aunque sin romper el tono positivo, con la TIR del Treasury a 10 afios cerrando ayer en el
4,15%. Los datos macro publicados mostraron un sesgo mixto: por un lado, la creacién de empleo ADP sorprendid a la baja (41.000 empleos frente a 50.000
estimados), apoyando la parte larga de la curva; por otro, el ISM de servicios, incluido su componente de empleo, repuntdé de forma inesperada (de 52,6 a
54,4), recordando la resiliencia de la economia estadounidense. El resultado fue una pausa en el rally, mas que un cambio de tendencia.

De cara a hoy, en el ambito macro, la atencidn se centrard en la publicacién de las expectativas de inflacién a medio plazo de los consumidores del BCE,
que se han estabilizado en torno al 25% en los Ultimos meses. En contraste, las expectativas implicitas de mercado contindan cayendo, con el swap de
inflacion a 3 afios en torno al 1,7%, niveles minimos desde octubre. Esta divergencia refuerza la idea de que el mercado confia mas que los hogares en una
convergencia sostenible de la inflacion hacia el objetivo del 2%.

Con un calendario macro ligero, el principal catalizador para el mercado de bonos serd la intensa actividad en el primario. Portugal e Italia lanzan
nuevos benchmarks (PGB a 10 aflos y BTP a 7 afios) via sindicado, Italia ademas reabre su BTP verde a 20 afios, mientras que Francia y Espafa celebran sus
primeras subastas del afio, lo que aconseja cierta cautela tactica en duracion hasta que el mercado digiera la oferta.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS
EUROPA
Ultimo Var
Ibex 35 55640 % ® Pereira (BCE dovish), afirmoé que no ve razones para modificar la politica monetaria
Eurostoxx 50 592357 -014% actual porqgue la inflacién en la Zona Euro se mantiene cerca del objetivo del 2%, lo
S&pP 69209 -034% . . L. . . . .. . .
SP2Y 273 08 (pb) que indica que la politica de tipos estd cumpliendo su funcién. Al mismo tiempo,
SP1oy 325 18 (pb) subrayé la necesidad de avanzar en reformas estructurales y medidas que
Dif. Espafia 044 12 (pb) . L. . e .
"TAZY 220 -05 (pb) profundicen el mercado Unico europeo para mejorar la competitividad y la
ITATOY 352 19 (pb) dindmica econémica del bloque, mas allad de lo que puede hacer el banco central
Dif. Italia 0,704 11 (pb)
ALEM2Y 2,090 A1(pb) solo.
ALEM1IOY 281 3 (pb) . . L . B
USAZY 347 063 (pb) o El vicepresidente de la Comisidon Europea, sefalé que la UE podria suspender
I":A‘W 2‘2‘253 '2'2515(‘/’*”'] temporalmente los aranceles de ajuste en frontera por carbono (CBAM), aplicados
OXX » ,15%
Itraxx Europe 501 015% a ciertos productos, como fertilizantes. Se trata del instrumento con el que la UE
traxx Crossover 24625 052% grava las importaciones de determinados bienes segln las emisiones de CO-
Itraxx Fin (senior) 534 018%
Itraxx Fin (sub) 918 0,70% generadas para producirlos y que podria estar provocando efectos negativos
6l: ) -0] . . . . . . .
z:’e:/E”"’ oee e imprevistos en los mercados (inflacion, presién sobre el sector agricola, tensiones
oro 4:452,00 -0,84% comerciales...). Esto reflejaria una flexibilizacion de la politica ambiental para
VIX (Volat. S&P500) 154 427% o . 2 .
MOVE (Volat T¥) cen 050% mitigar impactos econdémicos adversos.
EEUU
L] Bowman, gobernadora de la Reserva Federal especializada en supervision y
CALENDARIO L. e . . . ) .
regulacién bancaria, indicé que la Fed estd revisando cémo asigna ciertas
HORA PAIS INDICADOR 2 PREV. ULT. calificaciones a los bancos bajo su marco de supervision, especialmente en el
1000 Italia Tasa de paro 6,00% 6,00% sistema de calificacion de instituciones financieras de gran tamafo. El objetivo es
y i P 9 9 . . . . .
1000 UME Expectativas de IPCalafo del BCE 270% 280% hacer que las evaluaciones reflejen de forma mas precisa los riesgos reales y la
10:00 UME Expectativas de IPC a 3 afios del BCE 250% 2,50% . . L. T . ..
1100 UME Precios de produccion 04% mim 1% rmjm fortaleza financiera, corrigiendo desequilibrios en cémo se valora la gestion y otros
M00 UME Tasade paro 6,40% 6,40% componentes.
1430 EEUU Costes laboral itari P] -0,10% 1,00% . P . 2
ostes aborales unitarios (P) ® E| secretario de Energia, afirmé que EEUU planea controlar las ventas futuras de
1430 EEUU Demandas de desempleo (m) 212 199
1430 EEUU Reclamos continuos (m) 1900 1866 petréleo venezolano de forma indefinida, supervisando los contratos y canalizando
1430 EEUU Balanza comercial (MM) 58,7 528 los ingresos a cuentas bajo control del Tesoro estadounidense. Segun el plan, esos
16:00  EEUU Inventarios al por mayor (F) 020% 050% ingresos sélo se usaran para adquirir bienes producidos en EEUU.
21:00 EEUU Crédito al consumo (MM) 10.082 9178
® Segun el WSJ, Trump estaria considerando planes para influir directamente en el
mercado petrolero con el objetivo de reducir los precios del crudo hacia niveles
EMISIONES cercanos a 50 $/barril, en parte mediante el control de la produccién venezolana y
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA cambios en la gestion de la empresa estatal PDVSA.
EUROPA . )
® Empresas petroleras estadounidenses han advertido que, antes de comprometer
ene-30 B R . . . . . . . . R
Espafia o33 min. 5500 c inversiones significativas en Venezuela, necesitarian garantias legales y financieras
juld3 max. 6,500 claras por parte del gobierno de EEUU.
nov-35 . En materia de defensa, Trump solicité al Congreso un presupuesto sin
Erancia may-40 min. 1,500 € precedentes (1,5 billones de ddlares para el ejercicio fiscal 2027), casi un 50% mas
- max. 13,500 - . ; e .
may-42 que el ano anterior, en el contexto de tensiones geopoliticas globales. Ademas,
may-56

instd a las empresas de defensa a recortar dividendos y recompras de acciones,

Dos referencias emitirdn via sindicado: Italia: Nuevo BTP a 7 arios Mar-33, Tap . B .
buscando que reinviertan en capacidad productiva y aceleren entregas de

del BTP verde Abr-46 (15000 Mn €) y Portugal: Nuevo PGB a 10 afios Jun-36
(4,000 Mn €) equipamiento militar.

®  Trump anuncié que su administracion tomara medidas para prohibir que grandes
inversores institucionales (como fondos de pensiones o capital privado) compren

COMPARECENCIAS L ) - S . s
i viviendas unifamiliares, con el objetivo declarado de mejorar la accesibilidad a la
HORA INTERVENCION propiedad para familias. El vicepresidente JD Vance indicé que se espera un
14:00 y 16:00 Fed: Habla Miran

anuncio mas detallado sobre este plan en las préoximas semanas. Por otra parte,
Trump firmé un memorando presidencial para retirar a EEUU de 66
organizaciones internacionales y agencias, incluidas varias afiliadas a la ONU,
argumentando que estas entidades no sirven a los intereses nacionales.
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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.



