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La evolucion del conflicto entre EEUU e Irdn sigue marcando el devenir de los mercados, que continlan atrapados entre el riesgo de escalada y la
posibilidad de un alto el fuego. En este sentido, durante el fin de semana largo de Pascua no se ha producido una intensificacién adicional de las tensiones,
lo que ha permitido cierto alivio, si bien la extension del ultimatum por parte de Trump hasta esta noche (madrugada en Europa) sigue siendo el principal
foco de incertidumbre. De esta forma, el mercado mantiene una elevada sensibilidad a cualquier titular relacionado con la evolucién del conflicto,
reflejando la falta de visibilidad sobre un posible desenlace en el corto plazo.

Mientras, en EEUU las rentabilidades de la deuda repuntaron el viernes tras la publicacién del informe de empleo del mes de marzo, que sorprendio al
alza con una creacién de 178.000 puestos de trabajo (65.000 estimado), claramente por encima de lo esperado y tras la fuerte caida registrada en febrero,
que ademas fue revisada a la baja. Este rebote estuvo en parte influido por factores temporales, como la finalizacion de huelgas en el sector sanitario o la
mejora de las condiciones meteoroldgicas, que habian distorsionado el dato del mes anterior. Asi, una vez superadas estas distorsiones, el mercado laboral
estadounidense parece situarse en una senda de mayor estabilidad, con una media de creacion de empleo ligeramente al alza en los Ultimos meses. No
obstante, empiezan a aparecer sefiales incipientes de enfriamiento, con recortes de empleo en sectores mas ciclicos como tecnologia o servicios
financieros, asi como un aumento del empleo a tiempo parcial por razones econdmicas, lo que apunta a cierta pérdida de dinamismo en la demanda
laboral. En cualquier caso, el dato agregado llevé al mercado a revisar sus expectativas de politica monetaria de la Fed, reduciendo practicamente a cero la
probabilidad de recortes de tipos en lo que queda de afo, lo que se ha traducido en un desplazamiento al alza de la curva de Treasuries.

De cara a la jornada de hoy, la atencién seguira centrada en Oriente Medio, con el precio del petréleo continuando al alza y el Brent superando los 111
ddlares por barril. Este movimiento refuerza los riesgos inflacionistas y afiade presién adicional sobre los mercados de renta fija, pudiendo llevar a la TIR
alemana a 10 anos a volver a situarse por encima del 3%.

Mas allad del frente geopolitico, la semana contard con referencias macro relevantes, destacando las actas de la Ultima reuniéon de la Fed, que podrian
ofrecer mayor claridad sobre cémo evalla el impacto del conflicto, y, especialmente, el dato de inflacion en EEUU del viernes, donde se espera un repunte
de la referencia general por encima del 3% como consecuencia del encarecimiento de la energia. En Europa, el foco estara en las discusiones dentro del
BCE, donde el mercado descuenta una probabilidad cercana al 50% de una subida de tipos en la préxima reunion, en un contexto en el que la autoridad
monetaria sigue debatiendo entre mantener o endurecer su postura ante el repunte de los riesgos inflacionistas.
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o El Banco de lItalia revisd ligeramente a la baja sus previsiones de crecimiento,
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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.



