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Las rentabilidades de gobierno europeas volvieron a tensionarse durante la jornada de ayer en un movimiento de bearsteepening
en el que destacd especialmente el aumento en las rentabilidades del ultra-largo. Asi, la TIR Alemana a 30 anos empezod a testar la

resistencia que constituye la referencia del 3.50%, nivel que no se veia desde 2011.

De esta forma se observd un nuevo abaratamiento de los swap spreads del Bund a 30 afos, lo que apunta a que la presiéon de oferta
ha sido el principal catalizador. En particular, las recientes sindicaciones, con la emisién de un nuevo BTP a 15 aflos por 14.000 millones
en el dia de ayer y la colocacién hoy de un nuevo 30 afios por parte de Bélgica, que se estima en unos 6.000 millones de euros, estan
pesando de forma significativa sobre el tramo largo de las curvas. No obstante, conviene destacar que el libro de érdenes del BTP
alcanzd unos sdlidos 157.000 millones de euros, evidenciando que existe demanda suficiente a estos niveles de rentabilidad. En
cualquier caso, tras el sindicado de hoy, el calendario de emisiones se vuelve mas ligero para el resto de la semana, con subastas en los
tramos medios en Francia y Espafia mafiana, lo que deberia reducir la presidon técnica sobre el tramo ultra-largo y facilitar cierta
estabilizacion del mercado.

En este entorno, la TIR a 10 afios alemana vuelve a cotizar cerca del extremo superior del rango reciente, en torno al 2,9%, un nivel
que ha delimitado la parte alta del rango durante los Ultimos meses. Este comportamiento respalda una estrategia de comprar en
correcciones por encima del 2,9%, especialmente si la presiéon de oferta se modera como se espera.

En el frente macro, la atencién se centra hoy en la publicacién de los datos de IPC de enero del conjunto de la UME, donde lcs datos
nacionales, especialmente la sorpresa a la baja en Paises Bajos de esta mafiana (ver “gué ha pasado” abajo), apuntan a riesgos a la
baja, lo que podria contribuir a una estabilizacion de los Bunds. Por la tarde, el foco se desplazara a EEUU con la publicaciéon del ISM de
servicios, especialmente relevante tras la fuerte sorpresa al alza del componente manufacturero a comienzos de semana.
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MERCADOS EUROPA
Ultimo Var . . . . . .
e En enero, el indice armonizado de precios al consumidor de Paises
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ALEM2Y 203 09 (pb) de mas de un ano en el liderazgo del banco central esloveno que habia
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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.



