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LECTURAS DE MERCADO

Jornada de ida y vuelta la vivida ayer en las curvas de gobierno europeas, donde a primera hora las emisiones corporativas generaron cierto contagio
hacia los mercados de deuda soberana, presionando especialmente los tramos largos. En este sentido, destacé especialmente el ambicioso plan de
financiacion de Alphabet, con 17 bonos en diferentes monedas y vencimientos lo que permitié maximizar la demanda inversora, pero afiadié una cantidad
significativa de duracién al mercado, especialmente en el largo plazo, donde destacd la emisidon de un bono a 100 afios en libras. No obstante, a medida
que avanzd la sesién, los Bunds recuperaron traccién, imponiéndose como activo refugio y limitando el impacto inicial del aumento de oferta privada.

En este sentido, los Ultimos anuncios de inversion y financiacion del sector tecnolégico estadounidense refuerzan la idea de que las necesidades de
capital en areas estratégicas (A, infraestructuras digitales, transicion energética) mantendran elevadas las TIRes reales del largo plazo durante bastante

tiempo, lo que refuerza nuestra idea de steepening de curvas en un entorno de mayor oferta estructural de duracion.

Sin embargo, en el ambito macro, los datos de esta semana podrian generar situaciones mas favorables para la duracién. En este sentido, aunque el
calendario para hoy es bastante ligero, destacando Unicamente las ventas al por menor en EEUU, es posible que un dato de empleo mas débil el miércoles
y la ausencia de sorpresas inflacionistas negativas el viernes podrian prolongar el reciente reajuste del mercado hacia una politica monetaria mas

acomodaticia por parte de la Fed, observado en las Ultimas semanas.

En Europa, este posible apoyo macro —en un contexto en el que se espera que los datos no sorprendan negativamente y que los bancos centrales
mantengan un tono paciente— se ve favorecido por unos mercados monetarios y de repo que siguen funcionando con normalidad, lo que estd
permitiendo absorber el aumento de oferta de colateral sin generar tensiones relevantes de liquidez. De este modo, el mercado continda mostrando
capacidad para digerir episodios puntuales de presion por oferta, aunque desde un punto de vista estructural se sigue apuntando a una mayor presiéon en

el tramo largo de las curvas.
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Dif. Italia 06N 3 (pb)
ALEM2Y 2078 -08 (pb) ® Macron defendié que ahora es el momento de lanzar una capacidad de
ALEMI10Y 284 -02 (p.b) . . .
usa2y 349 125 (pb) endeudamiento conjunto mediante eurobonos, retomando el debate sobre
usAtoy 420 039 (pb) activos seguros comunes y financiacién de bienes publicos europeos
Iboxx 2437 0,09% g y p p N
I Eu 508 -113% . . . . o2 . . .
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HORA PAIS INDICADOR _»  PREV. ULT. ® Miran (Fed dovish) defendié un balance estructuralmente mas pequefio, con la
1200 EEUU Confianza de pequerias empresas 998 995 idea de expandirlo solo en crisis cuando el tipo esté en el zero-lower bound, lo que
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1430 EEUU Ventas al por menor 04% m/m  06% m/m tici d | fori ot iad T tendera a dilui
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. En China, el Presidente Xi insistié en la prioridad de lograr avances tecnolégicos
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de divisas podria usarse para financiar una rebaja del IVA.
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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.



