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El buen arranque de afio para los Bunds se vio interrumpido temporalmente durante la jornada de ayer como consecuencia de una fuerte ola de oferta
en deuda publica europea ademas del tono algo mas adverso procedente de los Treasuries estadounidenses. Asi, la TIR a 10 afios alemana cerré el dia en
las cercanias del 2.90% tras un repunte de 5 puntos basicos en el cierre contra cierre. En este sentido, cabe destacar que parte de dicho repunte se debid al
efecto técnico derivado del cambio de la referencia genérica a 10 afilos en Bloomberg, si bien el grueso del mismo estuvo dominado por la oferta. De esta
forma, los diferenciales frente a otros soberanos se comprimieron artificialmente hasta minimos de varios afios. Por su parte, la rentabilidad de los
Treasuries a ese mismo plazo también repuntd, aunque de forma mas moderada hasta situarse algo por debajo del 4.20%.

Hay que tener en cuenta que la emision de deuda soberana en la Zona Euro a lo largo de esta semana ha sido excepcionalmente elevada, alcanzando
unos 66.000 millones de euros, con un peso muy relevante concentrado en la sesion de ayer (unos 44.500 millones de euros). Destacaron una sindicacién
italiana a dos tramos (7 y 20 afios), una nueva referencia a 10 afios en Portugal y subastas en el tramo largo en Francia y Espafa. A esto se sumo una fuerte
actividad en el espacio SSA (principalmente supranacionales y agencias de alta calidad), con mas de 22.000 millones en bonos denominados en euros ya
colocados. La debilidad de mercado observada se atribuye asi principalmente al efecto oferta, en un contexto en el que los volumenes negociados en
futuros se mantuvieron elevados, sefal de que el interés inversor no desaparecio.

Para hoy, desde el punto de vista macro, la atencién estarad centrada en EEUU, donde el dato de empleo de diciembre podria condicionar el tono de
mercado por la tarde. Tras la sorpresa a la baja del mes anterior, se espera una creacién de empleo algo mas sdlida, lo que podria poner en duda los
recortes de tipos que descuenta el mercado para la Reserva Federal y ejercer presion especialmente sobre el tramo corto de la curva estadounidense.

En conjunto, el escenario central apunta a una estabilizacion de los Bunds una vez digerida la elevada oferta de la semana, aunque un dato de empleo
estadounidense mas fuerte de lo esperado podria introducir volatilidad adicional durante la sesion.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
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spay 223 02 (pb) o El presidente francés Emmanuel Macron anuncié en Twitter que Francia votara en
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ITAIOY 351 -07 (pb) .
Dif. Italia 0646 =550 competencia desleal.
ALEM2Y 2,095 05 (pb) . . L L. . L. .
ALEMIOY 286 51 (ob) ® Segun FT, el primer ministro britanico Keir Starmer ha decidido excluir al sector de
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3.25 %. Por su parte, Trump, afirmd que ya tiene decidido a quién nombrard para el
CALENDARIO cargo.
HORA  PAIS ' INDICADOR 2 PREV. ULT. ® |a encuesta de expectativas del consumidor de la Fed de Nueva York para
9:00  Espafa Produccion industrial -0,0% m/m 0,70% m/m L. . . .. - .
~ 120%4/a diciembre muestra que las expectativas de inflaciéon a un afio subieron 0.22 puntos
1000 Italia  Ventasal por menor ~ 050% m/m porcentuales hasta 3.42%, mientras que la probabilidad percibida de encontrar un
130% /2 nuevo empleo cayd 4.2 puntos porcentuales a 43.1%, un minimo histérico. Al
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1430 EEUU Creacion de empleo (m) 70 64
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anancias medias por hora 360;';/: 350:/";/2 200.000 millones de ddlares en valores respaldados por hipotecas (MBS) a través
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L] El secretario de Energia de EEUU afirmd que Washington no planea excluir a China
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" militares en Venezuela, con cinco republicanos apoyando medidas con los
18:00 Fed: Habla Bostic d .
1935 Fed: Habla Barkin emocratas.
® E| vicepresidente estadounidense JD Vance urgié a los lideres europeos a tomar
en serio” la importancia estratégica de Groenlandia. Tanto Trump como Vance
CAMBIO DE RATING . . N . .
han enfatizado el papel de dicho territorio en la defensa contra Rusia y China,
EMISOR AGENCIA RATING mientras que lideres europeos como Keir Starmer han insistido en respetar la
Alemania Fitch AAA/STBL

soberaniay el proceso de decision danés/ groenlandés sobre el futuro del territorio.

CREDITO

L] Las gigantes mineras Rio Tinto y Glencore han reanudado conversaciones para una
posible fusidn, lo que apunta a un movimiento estratégico para crear una de las
mayores companias mineras globales, en un contexto de fuerte demanda de
metales como el cobre para infraestructura y transicion energética.
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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.



