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Las curvas de gobierno europeas cerraron la jornada de ayer con considerables ventas, en un contexto de fuerte escalada geopdlitica que
conllevaron caidas de la renta variable y fuerte repunte del precio del crudo, con el barril de brent situdndose en la apertura de hoy por encima
de los 80 ddlares el barril. En este sentido, lo habitual en esta situacién habria sido ver compresion de rentabilidades lo que plantea que la
deuda soberana core ya no ofrece la misma capacidad de cobertura ante ampliaciones de crédito o correcciones bursatiles. En este sentido,
pesd mas el repunte de las expectativas de inflacion derivado del encarecimiento del petrdleo y el gas.

De hecho, en la Zona Euro, las expectativas de inflacion para diciembre de este afo han repuntado hasta el 2,0% desde el 1,85% del viernes,
en paralelo al movimiento del crudo. Como consecuencia, el mercado ha ajustado también las expectativas en materia de tipos del BCE,
abandonando practicamente la idea de un recorte de tipos en lo que queda de afo. De esta forma, el tramo corto en euros podria encontrar
cierto soporte.

En cambio, en EEUU donde aun se descuentan recortes de tipos, el margen para que la deuda soberana experimente subidas de
rentabilidades en el tramo corto es mayor. Y es que si el shock energético genera mas presiéon inflacionista o si el crecimiento aguanta mejor de
lo previsto, el mercado tendria que “deshacer” parte de esas expectativas de recortes. Ademas, el impacto macro del encarecimiento del crudo
podria ser relativamente menor en EEUU, dado que el pais es exportador neto de energia, lo que limita el deterioro de términos de intercambio
frente a la Zona Euro. Esto refuerza la idea de que el ajuste en expectativas de politica monetaria podria ser mas intenso en EEUU que en Zona
Euro.

Para hoy la atencién en cuanto a publicaciones macro estard en Zona Euro donde conoceremos el dato agregado de inflacion del mes de
febrero. La referencia puede ofrecer algo de distracciéon respecto al foco geopolitico, pero el sesgo para los Bunds sigue siendo bajista. Aunque
en enero los componentes subyacentes mostraron una fuerte moderacion -con tasas mensuales anualizadas por debajo del 1% en core y
servicios- los datos nacionales preliminares disponibles a dia de hoy apuntan a riesgos al alza frente a la prevision del 2.2% del consenso para la
referencia subyacente. Si se confirma una sorpresa alcista, reforzaria el ajuste al alza en TIRes y consolidaria la idea de que la deuda core
europea enfrenta mas riesgos bajistas que potencial rally en el corto plazo.
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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.



