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Las curvas de gobierno de la Zona Euro se mantuvieron bastante estables durante la jornada de ayer, tras las compras registradas el dia

anterior a raiz de los nuevos anuncios arancelarios de la Administracion Trump. De esta forma, la rentabilidad del Bund aleman a 10 afos volvid
a cerrar en el entorno del 2,71%, moviéndose en un rango estrecho intradia, mientras que los diferenciales frente a otros emisores periféricos
apenas experimentaron variaciones relevantes. Asi, aunque el sentimiento de riesgo mostré cierta estabilizaciéon, continla claramente
condicionado por la elevada incertidumbre comercial global. En este sentido, los Ultimos comentarios de Trump refuerzan la idea de que la
Administracion seguird explorando vias legales alternativas para mantener una politica arancelaria amplia, lo que mantiene un trasfondo de

cautela en los mercados.

En el corto plazo, el soporte de la deuda alemana también viene explicado por el frente geopolitico. La retdrica cada vez masintensa de EE.
UU. frente a Iran, a la espera de las conversaciones previstas, mantiene a los inversores prudentes ante el riesgo —aunque no inminente— de
una posible escalada militar. Este contexto favorece activos considerados refugio, como el Bund, limitando repuntes de rentabilidad y anclando
las TIRes en la parte baja del rango reciente. Ademas, la falta de catalizadores macro relevantes contribuye a que los movimientos sean

contenidos.

Para la sesién de hoy, las publicaciones macroecondémicas seran escasas a ambos lados del Atlantico. En Europa se conocera el dato final de
inflacion de la Zona Euro, aungue previsiblemente quedard en un segundo plano salvo revisiones significativas. En EE.UU., lo mas relevante
seran las intervenciones de miembros de la Reserva Federal, como Barkin, Schmid o Musalem, que probablemente reiteren el enfoque de “wait
and see”, reforzando la idea de que los tipos estadounidenses permaneceran estables durante mas tiempo.

Finalmente, los factores técnicos contindan jugando a favor de la deuda europea. La oferta primaria empieza a moderarse tras las
sindicaciones recientes, destacando el sindicado de Espafa, que registré un libro récord de 119.000 millones de euros en el nuevo SPGB a 30
afos, reflejando una sélida demanda estructural por duracién. En conjunto, el equilibrio entre incertidumbre global, ausencia de sorpresas
macro y apoyo técnico sugiere que las curvas podrian continuar moviéndose en rangos acotados en el muy corto plazo.
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probabilidad de que el banco central retrase la normalizacion monetaria.
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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.



