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Las curvas de gobierno europeas continuaron tensionandose durante la jornada de ayer, con la TIR alemana a 10 afos recuperando nuevamente la
referencia del 3%. Por su parte, las primas de riesgo de las principales economias de la Zona Euro frente a Alemania volvieron a ampliarse, lideradas de nuevo
por Italia, que sigue penalizada por su mayor dependencia energética y sus elevados niveles de deuda sobre PIB. En este contexto, incluso a pesar de la noticia
positiva de Donald Trump anunciando una extension de su ultimatum hasta el 6 de abril, el impacto en los mercados fue muy efimero, con el precio del Brent
volviendo a niveles previos al anuncio en apenas media hora, reflejando la falta de credibilidad de estos mensajes tras los constantes cambios en la
comunicacién del presidente estadounidense en los Ultimos dias. Asi, esta decision no parece haber incrementado de forma significativa la probabilidad de un
acuerdo en el corto plazo. De hecho, los inversores interpretan este movimiento mas como una estrategia para ganar tiempo mientras EEUU refuerza su
presencia militar en la region, lo que mantiene intacto el riesgo de una escalada posterior.

En este contexto, a pesar de que los recientes minimos en el futuro del Bund podrian dar lugar a rebotes tacticos en duracion, el analisis de fondo continta
favoreciendo una estrategia de reduccién de riesgo en estos movimientos, tanto en términos de exposicion a tipos como en crédito. Es decir, los repuntes
siguen viéndose como oportunidades para aligerar posiciones mas que como puntos de entrada estructural.

Adicionalmente, empieza a cobrar relevancia el deterioro en la demanda de las subastas de deuda soberana, tanto en EEUU como en Alemania, a pesar de
los niveles histéricamente elevados de rentabilidad. Este factor resulta especialmente relevante, ya que apunta a una presion estructural al alza sobre las TIRes
reales, mas allad del componente puramente inflacionista, y sugiere que el mercado estd empezando a exigir una mayor prima para absorber la creciente oferta
de deuda.

De cara a la jornada de hoy, mas alla de la incertidumbre geopolitica ligada a los mensajes procedentes de la Casa Blanca, el foco estara también en factores
macro que podrian seguir presionando al alza las rentabilidades. En particular, conoceremos los datos de inflacién de Espafia, que previsiblemente registraran
un repunte significativo como consecuencia del encarecimiento de la energia derivado del conflicto en Iran durante el mes de marzo. Este comportamiento
podria extenderse al conjunto de la Zona Euro, reforzando el sesgo de cautela en duracién 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.



