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Las curvas de gobierno europeas se mantuvieron sin grandes cambios durante la jornada de ayer, con la TIR alemana a 10 afios

cerrando en el 2.88% y sin catalizadores claros a la vista que puedan generar una recuperacion sostenida de los Bunds en el corto
plazo.

En cualquier caso, cabe destacar la buena absorcion reciente de la oferta de deuda alemana. El mercado sigue demostrando una
elevada capacidad para digerir nuevas emisiones, especialmente en el tramo ultra-largo. De hecho, la nueva referencia a 20 afios
registré ayer un libro de érdenes récord (73.000 millones de euros), un tono constructivo que podria extenderse a la subasta de hoy del
10 aflos y apoyar al tramo medio de la curva.

En cuanto a publicaciones macro, el protagonismo absoluto de la jornada de hoy lo tendrd el anuncio de tipos por parte de la
Reserva Federal, ya que en Europa apenas se esperan catalizadores relevantes. De hecho, tan sélo destacard la publicacidon por parte
de Alemania de su Informe Econdmico Anual, que podria aportar algo mas de detalle sobre el avance del gasto en inversion publica,
aungue sin plantear cambios relevantes que puedan modificar nuestra vision de crecimiento moderado de la economia, en el entorno
del 1% para este afo. Asi, el impacto de esta referencia deberia ser limitado para los mercados de renta fija.

En cuanto a la Fed, manejamos una pausa en materia de tipos, en un contexto macroeconémico que sigue siendo, en términos
generales, constructivo. Asi, el crecimiento de la economia estadounidense se mantiene sélido y no muestra sefales claras de
desaceleracion abrupta, mientras que la demanda interna continda siendo resiliente. Este entorno reduce la urgencia de un ajuste
adicional de la politica monetaria y refuerza la idea de que la Fed puede permitirse una pausa para evaluar la evolucién de los datos.
Por lo tanto, la atencién se centrard en las declaraciones de Powell, y el escenario base es que deje abierta la puerta a un recorte en
marzo, apoyandose en la desaceleraciéon de la inflacidn y en un mercado laboral cuyo nuevo equilibrio plantea niveles de creacién de
empleo mas bajos que en ciclos anteriores. A pesar de las presiones politicas por parte de Trump, el mercado sigue confiando en la
independencia de la Fed. A dia de hoy, los futuros del Fed Fund descuentan totalmente una pausa para la reunién de hoy, con el
primer recorte completo esperado de cara al mes de julio, con 50 pb de bajadas acumuladas hasta diciembre, estando por lo tanto el
tipo de llegada en el 3.25%.
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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.



