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Los mercados vuelven a plantear un tono mas constructivo, con el Brent situandose nuevamente por debajo de los 100 ddlares, las bolsas

extendiendo subidas, y los Treasuries recuperan terreno, con la TIR estadounidense a 10 afios cerrando en el entorno del 4.3%. Todo ello como
consecuencia de las palabras del vicepresidente estadounidense afirmando que EEUU ya ha alcanzado sus principales objetivos en Irdn y que
podria comenzar a “reducir” la intensidad del conflicto. De esta forma, el mercado empieza a descontar un escenario de menor riesgo
geopolitico inmediato, aunque todavia con elementos de negociacion muy complejos, lo que encaja con un escenario de transiciéon desde
riesgo de escalada hacia uno mas constructivo, pero todavia fragil.

De cara a los préximos dias, el foco podria desplazarse parcialmente desde los titulares geopoliticos hacia la reaccién de los bancos centrales,
especialmente en el marco de las reuniones del FMI. En este contexto, las intervenciones de Lagarde y Lane seran clave para calibrar hasta qué
punto el BCE esta dispuesto a responder a un shock energético. Ademas, analisis recientes del propio BCE en su blog apuntan a que la politica
monetaria podria ser mas efectiva en el contexto actual de lo que histéricamente se asumia. En concreto, en entornos de inflacién elevada, los
precios y salarios tienden a ajustarse con mayor rapidez, lo que hace que la inflacién sea mas sensible a las subidas de tipos. Esto implica que el
BCE podria contener posibles efectos de segunda ronda con un menor coste en términos de crecimiento es decir, con un menor “sacrifice
ratio”-, reforzando asi los argumentos dentro del Consejo a favor de una respuesta mas hawkish ante shocks de oferta persistentes.

En este contexto, resulta especialmente relevante que la reacciéon del mercado en renta fija esté siendo cada vez menos intensa en términos
de compras de activos refugio en momentos de incertidumbre. A diferencia de episodios anteriores, donde la incertidumbre geopolitica se
traducia en fuertes flujos hacia deuda core, el inversor empieza a incorporar que la respuesta econémica al shock energético probablemente
vendra acompafada de un mayor esfuerzo fiscal, con incremento de la emisién de deuda y potenciales mecanismos de financiaciéon conjunta.
Este cambio de percepcioén limita el recorrido de los rallies en bonos soberanos incluso en entornos de riesgo, reflejando un desplazamiento
desde una légica dominada por la “huida hacia calidad” hacia otra en la que el factor oferta -y, en Ultima instancia, la sostenibilidad fiscal- gana

peso en la determinacién de las TIRes.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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12:00 EEUU Confianza pequefias empresas 979 9838 EEUU
1415 EEUU Creacion de empleo semanal ADP (m) - 26.000
1430 EEUU Precios de produccion 110% m/m 0,7% m/m ® Goolsbee (Fed neutral) advirti6 que un periodo prolongado de precios
46%afa  34%afa energéticos elevados obligaria a la Fed a incorporarlo en sus modelos,
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COMPARECENCIAS EUROPA
HORA INTERVENCION
10:00 BCE: Habla Rehn e Desde el BCE, Villeroy (BCE dovish) pidié cautela tras una encuesta del
15:45,16:15y 1810 Fed: Habla Goolsbee Banco de Francia que muestra que el 23% de las empresas planea subir
16:00 BCE: Habla Makhlouf precios en abril (vs. 11% en marzo). Ademas, el banco de Francia estima el
16:00 BCE: Habla Lane crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio en el entorno del 0,3%.
18:05 BoE: Habla Bailey
18:45 Fed: Habla Barr
19:00 Fed: Hablan Paulson, Collins, Barkiny Barr
23:00 BCE: Habla Lagarde
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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.



