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Las curvas de gobierno europeas siguieron registrando ventas generalizadas durante la jornada de ayer, que se vieron acomparfadas también de
caidas en la renta variable, en un contexto en el que la evolucién de los mercados esta claramente dominada por la dindmica de los precios de la
energia, especialmente del petréleo y el gas.

La légica detras de este movimiento es que, ante un shock energético de caracter inflacionista, los bancos centrales se ven obligados a
mantener un sesgo Mas restrictivo durante mas tiempo, lo que presiona al alza las rentabilidades de las curvas soberanas. Ademas, el movimiento
podria haberse visto amplificado por el posicionamiento previo de los inversores, que se habian concentrado en estrategias de carry en la parte
intermedia de la curva. Asj, la activaciéon de érdenes automaticas de stop-loss en estas posiciones podria explicar la fuerte ampliaciéon observada
ayer en los diferenciales de deuda soberana europea, con el spread entre Italia y Alemania a 10 aflos amplidndose cerca de 8 puntos basicos antes
de estabilizarse y cerrar con un incremento de casi 6 puntos basicos.

Una de las cuestiones clave en este entorno es hacia dénde se estd dirigiendo el efectivo procedente de las posiciones que se estan
deshaciendo, siendo el tramo corto de las curvas el destino mas probable para ese capital. Sin embargo, consideramos que la valoracién del tramo
corto en la Zona Euro ya se ha ajustado de forma muy significativa, con los futuros del BCE pasando en muy poco tiempo de descontar alrededor
de 11 puntos bdasicos de recortes de tipos para finales de afio a anticipar incluso subidas de unos 9 puntos basicos. En este sentido, aunque el
economista jefe del BCE, Philip Lane, adoptd recientemente un tono algo mas restrictivo -sefialando que el BCE no quiere asumir “ni un poco de
riesgo” en materia de inflacion-, lo cierto es que parece poco probable que la institucién termine subiendo tipos si la inflacion general se situara en
torno al 2,2% que actualmente descuentan las expectativas del mercado.

En cualquier caso, mientras el precio del petréleo siga siendo el principal driver del mercado, la volatilidad podria mantenerse elevada. Para hoy,
en un contexto en el que el calendario macroeconémico apenas ofrece referencias relevantes, el foco de los inversores seguird centrado en las
consecuencias econdémicas y financieras de la guerra con Iran.
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registrar aumentos por encima de las expectativas del mercado. Sin embargo, los
PMIs oficiales publicados por las autoridades chinas quedaron ligeramente por
debajo del consenso, lo que sugiere que la recuperacion econdmica sigue siendo
irregular. 1
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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.



