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Las curvas de gobierno europeas se estabilizaron durante la jornada de ayer, en un contexto en el que el mercado empieza a mostrar cierta
complacencia frente a los riesgos geopoliticos. En este sentido, a pesar de la falta de claridad en las noticias procedentes de Irdn y de los cambios
constantes en la comunicacién de Donald Trump -que ahora apunta a posibles negociaciones tras haber pospuesto su ultimatum-, permitieron que la TIR
a 10 afios alemana se asentase nuevamente por debajo del 3%, mientras que las bolsas registraron un mejor comportamiento que en los dias anteriores y
el precio del petréleo se mantuvo relativamente estable, algo por encima de los 100 ddlares el barril. Por su parte, la deuda periférica también mostré un
comportamiento mas calmado, con el diferencial de Italia frente a Alemania a 10 afos situdndose por debajo de los 90 puntos basicos y con una volatilidad
intradia relativamente contenida. De esta forma, los inversores empezaron a descontar escenarios menos adversos, aunque el riesgo de giros bruscos en el
conflicto sigue siendo elevado.

Ademas de la mencionada complacencia de los mercados respecto a la evolucidén del conflicto, también pudo influir en la estabilizacién de los
mercados de deuda el tono relativamente dovish de Lagarde en la conferencia del ECB Watchers, donde enfatizé la necesidad de contar con suficiente
informacioén antes de actuar, sugiriendo que el BCE podria “mirar a través” de un shock energético si este fuese limitado y transitorio. Este mensaje
contribuyd a anclar las expectativas de politica monetaria a corto plazo, moderando el reciente tensionamiento de las curvas en la Zona Euro.

No obstante, el tono de mercado vuelve a deteriorarse en la sesion de hoy, con un nuevo repunte de las TIRes desde primera hora, reflejando las dudas
sobre la evolucion del conflicto tras el endurecimiento del discurso de Trump, que ha advertido que “desatara el infierno” si Irdn no acepta sus condiciones.
Este tipo de mensajes pone de manifiesto la elevada fragilidad del sentimiento inversor y la rapidez con la que el mercado puede revertir episodios de
estabilizacion, manteniendo una elevada sensibilidad a cualquier titular procedente del frente geopolitico.

De cara a la jornada de hoy, y en un contexto de escasez de referencias macro relevantes, la atencion seguird centrada en la evolucion del conflicto en
Oriente Préoximo. Ademas, serd relevante la reunién de ministros de Exteriores del G7 en Paris, asi como las intervenciones de varios miembros de la
Reserva Federal, que podrian aportar nuevas pistas sobre la reaccion de la politica monetaria al actual entorno de incertidumbre geopolitica y energética.
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® En Japdn, el Presidente del BoJ, Ueda, minimiza los riesgos asociados al elevado
volumen de deuda publica japonesa en balance del banco central, sefialando que
no dificulta los ajustes de politica monetaria.

® Japdn inicia la liberacion de reservas estratégicas de petrdleo y prepara un
presupuesto provisional de gran tamafo lo que refleja un sesgo fiscal expansivo
que podria contribuir a sostener la actividad. Ambos elementos pueden presionar
al alza las TIRes en un contexto de normalizacién 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.



