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Los mercados de deuda soberana europea volvieron a registrar ventas durante la jornada de ayer, con un movimiento de bear-flattening
que llevo la rentabilidad del Bund a diez afios a superar el 2,9%, alcanzando los niveles mas elevados desde el inicio del conflicto con Irdn. Este
repunte de las rentabilidades vino acompanado de una ampliacion de los diferenciales de deuda soberana dentro de la Zona Euro, con Italia
liderando el movimiento, al ampliar casi 5 puntos basicos en la sesion frente al Bund.

Durante los primeros dias del conflicto, las ventas de deuda y la ampliacién de diferenciales estuvieron estrechamente vinculadas al fuerte
repunte del precio del petréleo. Sin embargo, esta correlaciéon se debilitd durante la jornada de ayer, cuando el Brent se estabilizd
temporalmente en torno a los 90 ddlares por barril como consecuencia de los anuncios de varios paises sobre la liberacién de reservas
estratégicas de crudo, mientras que las rentabilidades soberanas continuaron repuntando. En cualquier caso, el precio del crudo volvid a
repuntar esta madrugada durante la sesidn asiatica hasta acercarse nuevamente a los 100 ddlares como consecuencia de las preocupaciones
sobre la posible continuidad del cierre del estrecho de Ormuz, lo que podria prolongar las ventas en la apertura de hoy.

En este contexto, el tramo corto de las curvas europeas experimentd fuertes repuntes de rentabilidad con la TIR alemana a 2 afos
aumentando mas de 12 puntos basicos hasta el 2.38%. Dicho movimiento vendedor estuvo impulsado principalmente por un cambio en las
expectativas sobre la reaccién del BCE, ante las declaraciones del gobernador del banco central de Eslovaquia, Kazimir, sefialando que una
subida de tipos podria producirse “antes de lo previsto”, que generaron un fuerte ajuste de las expectativas de subidas de tipos.
Posteriormente, las declaraciones de Schnabel reforzaron este movimiento al advertir de riesgos al alza para las previsiones de inflacién del BCE
de marzo. De esta forma, los mercados empezaron a incorporar en los futuros la posibilidad de una primera subida de tipos de mas de 25
puntos basicos ya en julio, poniendo en duda hasta qué punto el BCE estaria dispuesto a “mirar a través” de un repunte de la inflacién
provocado por el encarecimiento de la energia, especialmente si existe el riesgo de que este shock energético termine trasladandose a las

expectativas de inflacion a largo plazo.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS ORIENTE PROXIMO

Ultimo Var
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® El| FBI alerta sobre un posible plan de Iran de lanzar ataques con drones

contra objetivos en California, lo que refleja el riesgo de que el conflicto se
CALENDARIO extienda mas alld de Oriente Medio. Por su parte, Trump ha sefialado que la
administracion podria recurrir a las reservas estratégicas de petrdleo de

HORA PAIS INDICADOR ULT.
- EEUU para contener el aumento del precio del crudo.
1330 EEUU Balanza comercial (MM$) -66 -703
1330 EEUU Demandas de desempleo (m) a5 28 e La Administracién estadounidense ha iniciado nuevas investigaciones
1330 EEUU Reclamos continuos (m) 1849 1868 . . . . ..
— — comerciales contra varios socios comerciales, entre ellos la Unién Europea y
1330 EEUU Viviendas iniciadas (m) 1341 1404
1330 EEUU Permisos de Construccion (m) (P) 1410 1455 China, alegando que ciertos sectores industriales presentan un exceso de
capacidad productiva que estaria distorsionando el comercio internacional.
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EEUU Ursula von der Leyen, estaria considerando la posibilidad de imponer un
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energéticos se traslade a los consumidores.
COMPARECENCIAS B
HORA INTERVENCION ASIA PACIFICO
10:30 BoE: Habla Bailey e El gobernador del Banco de Japén, Kazuo Ueda, ha advertido de que la
16:00 Fed: Habla Bowman d iacién del binad | del i del ;)
1725 BCE: Habla Villeroy epreciacion del yen, combinada con el aumento del precio del petrdleo,

podria intensificar las presiones inflacionistas en Japdn.
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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.



