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Las curvas de gobierno europeas registraron compras durante la jornada de ayer, después de las fuertes ventas contabilizadas tan sélo un dia antes, en
un contexto en el que la evolucidon de los activos financieros sigue muy condicionada por los movimientos del petréleo y del gas. En este sentido, el
repunte del crudo hasta niveles préximos a los 120 ddlares por barril, provocado por la escalada geopolitica, generd inicialmente un fuerte ajuste al alza en
las rentabilidades de la deuda y en los diferenciales soberanos, reflejando el temor a un nuevo shock inflacionista. Sin embargo, posteriormente parte de
este tensionamiento se corrigié como consecuencia de varias declaraciones de Donald Trump tratando de tranquilizar a los mercados, al sefialar que el
conflicto con Irdn podria resolverse “muy pronto” y que la Administracion estaba considerando distintas medidas para contener los precios de la energia.
Entre ellas se incluirian la posible relajacién de algunas sanciones sobre el petrdleo ruso, el uso de la Marina estadounidense para escoltar petroleros a
través del estrecho de Ormuz o incluso la liberacion de reservas estratégicas en coordinaciéon con otras economias avanzadas. Estas sefiales de que EEUU
podria actuar para evitar un repunte prolongado del precio del crudo contribuyeron a moderar la prima de riesgo geopolitica que se habia incorporado
rapidamente en los precios durante las jornadas anteriores.

Tras esta sesién de elevada volatilidad, el mercado ha ajustado sus expectativas de politica monetaria por parte del BCE. Actualmente, los forwards
asignan aproximadamente un 60% de probabilidad a una subida de tipos en septiembre y descuentan en torno a 30 puntos basicos de endurecimiento
monetario hasta finales de afio. En este sentido, las expectativas de inflacion también se han revisado al alza, con el mercado situando ahora la inflacién de
la Zona Euro a finales de afio cerca del 2,8%, tras haber llegado a descontar niveles préximos al 3% durante la sesion anterior. Por su parte, las expectativas
de inflacion a mas largo plazo también han repuntado desde finales de la semana pasada, aungue continlan manteniéndose relativamente ancladasy en
niveles moderados desde una perspectiva historica.

De esta forma, el mercado parece estar asumiendo que el BCE adoptara una postura firme frente al riesgo inflacionista, priorizando la defensa de su
credibilidad incluso a costa de un deterioro del crecimiento econdmico. En este sentido, las recientes declaraciones de Schnabel, recordando la
importancia de evitar que las expectativas de inflacién se desanclen, reforzarian esta interpretacion. No obstante, desde nuestro punto de vista el potencial
deterioro del crecimiento que podria generar un repunte sostenido de los precios de la energia, el aumento de los riesgos financieros y la mayor presion
sobre las cuentas publicas -especialmente en los paises periféricos- podrian llevar finalmente al BCE a adoptar una postura menos agresiva de lo que
actualmente descuenta el mercado, especialmente si las tensiones energéticas terminan siendo temporales.
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® En China, el superavit comercial aumenté en febrero después de que tanto las
exportaciones como las importaciones superaran las expectativas del mercado.
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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.



