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El conflicto en Oriente Medio y la evolucién de las negociaciones contindan marcando el comportamiento de los mercados. En este
contexto, los Ultimos titulares —con Donald Trump manteniéndose “muy optimista” respecto a un acuerdo con Irdn y Netanyahu mostrando
disposicién a abrir conversaciones directas con Libano— han introducido un cierto optimismo cauteloso. De este modo, los inversores
comienzan a desplazar su foco desde un escenario de escalada inmediata hacia uno mas constructivo, aunque todavia fragil.

La sesidn de ayer reflej6 esta dindmica de volatilidad intradia ligada a titulares. El repunte inicial del petréleo llegd a impulsar
momentaneamente la TIR alemana a 10 afios por encima del 3%, pero el anuncio de negociaciones entre Israel y Libano cambid el sentimiento
hacia el cierre. Asi, los spreads periféricos -especialmente el italiano- lograron estrecharse al final del dia, pese a haber ampliado durante la
sesion. En conjunto, aunque el crudo se mantiene por encima de los minimos recientes, sigue por debajo de los 100 ddlares el barril, lo que
limita el riesgo de un shock inflacionista mas severo a corto plazo.

En el corto plazo, la atencién se centra en posibles negociaciones adicionales -incluyendo encuentros previstos en Pakistan-y, sobre todo, en
la evolucién del potencial acercamiento entre Israel y Libano. En este contexto, nuestro escenario base pasa por un posible alto el fuego de
caracter muy fragil, con plazos que pueden ser muy cambiantes y avances reales limitados, lo que plantea que aunque el riesgo de escalada
inmediata disminuye, tampoco se vislumbra una resolucién clara en el corto plazo.

Mas alla del frente geopolitico, el foco macro se sitda en el dato de inflacién de marzo en EE. UU., donde se espera un repunte significativo
del IPC, tanto en la referencia general como subyacente (del 2,4% al 3,4% a/a y del 25% al 2,7%, respectivamente). Esto marcaria el fin de la
reciente tendencia de moderacién inflacionista y apuntaria a un entorno de presiones de precios mas persistentes, complicando el margen de
actuacion de la Fed. En esta linea, el deflactor del consumo (PCE core) conocido ayer volvié a mostrar fortaleza, con un avance mensual del 0,4%
y una tasa interanual del 3%, confirmando que la inflacidon subyacente sigue siendo resistente. En paralelo, el mercado primario comienza a
reactivarse en Europa, con emisiones de Italia y potenciales sindicaciones en paises como Grecia, mientras que la revision del rating de Francia
por parte de Moody's afiade un foco adicional de riesgo, aunque sin expectativas inmediatas de rebaja.
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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.



