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Las curvas de gobierno de la Zona Euro continlan mostrando una notable resiliencia, incluso tras la sorpresa positiva del informe de empleo en

EEUU. Dicha referencia planted una creaciéon de empleo en enero de 130.000 puestos de trabajo, practicamente el doble de lo esperado por el
consenso (65.000), mientras que la tasa de paro descendid en una décima hasta el 4.3% y los salarios avanzaron un 0,4% mensual. De esta forma, se
puso de manifiesto que el mercado laboral se ha estabilizado e incluso muestra cierto repunte de inercia en el arranque de 2026, lo que reduce la
urgencia, por parte de la Fed, de retomar los recortes de tipos en el corto plazo.

La reacciéon del mercado fue coherente con este mensaje. En EEUU se intensificaron las ventas, especialmente en el tramo corto, con el 2 afios
repuntando casi 6 pb y el 10 afios cerca de 3 pb, en un movimiento que deshizo por completo la compresidon de TIRes observada tras unas ventas
minoristas mas débiles en la sesién anterior. El ajuste fue, por tanto, un claro repricing de las expectativas de politica monetaria, al quedar
practicamente descartado un recorte inminente por parte de la Fed. En Europa, el 10 aflos aleman consiguid cerrar por debajo del 2,8% por primera
vez desde diciembre, confirmando la fortaleza relativa del Bund frente al Treasury. De hecho, el diferencial del 10 afios estadounidense respecto al
aleman volvio a aproximarse a los 130 pb, mientras que las primas de riesgo de las principales economias de la Zona Euro permanecieron estables.

De esta forma, parece que el mercado europeo estd mas anclado a su propia dindmica macro y de politica monetaria que a los shocks
procedentes de EEUU. En este sentido, dado que la oferta de duracién empieza a moderarse tras varias semanas de intensa actividad sindicada y
con la publicacién del IPC estadounidense de mafana que es de esperar que no genere ninguna sorpresa mMuy negativa, el momentum
constructivo en EGBs podria prolongarse en el corto plazo.

Para hoy sin datos macro de relevancia, la atencién estard en el plano politico, con la celebracién de la cumbre informal de lideres europeos que
podria marcar el inicio de una redefinicidon estratégica ante el nuevo entorno geopolitico y econdmico global. Aunque no se esperan decisiones
concretas inmediatas, las discusiones pueden aportar visibilidad sobre el alcance y el calendario de reformas destinadas a reforzar la competitividad
europea, un elemento clave para la percepcién estructural de crecimiento y sostenibilidad fiscal en la Zona Euro.
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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.



