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Los mercados mostraron una notable resiliencia a pesar de la incertidumbre geopolitica. Aunque la situacién en Oriente Medio sigue sin resolverse,
tanto la renta fija como la renta variable han mantenido buena parte de las ganancias recientes, con la TIR a 10 afios alemana estabilizdandose por debajo
del 3%. Esto sugiere que los inversores siguen dispuestos a comprar aprovechando el repunte en rentabilidades, interpretando el shock actual como
contenido o, al menos, no lo suficientemente disruptivo como para alterar de forma estructural el escenario macro.

De cara al muy corto plazo, la incertidumbre vuelve a aumentar ante la proximidad del vencimiento del alto el fuego, que concluird marnana por la
noche. En este sentido, nuestro escenario central sigue sin contemplar una escalada inmediata derivada de las amenazas de Trump, mas bien un entorno
prolongado de ruido e incertidumbre, sin resolucion clara. De esta forma seguimos recomendando aprovechar niveles cercanos al 3% en el 10 afios aleman
para afadir duracién, lo que implicitamente refleja la idea de que estos niveles ya incorporan una prima de riesgo suficiente.

Para hoy la agenda macro planteara algunas referencias interesantes tanto en Europa como en EEUU, si bien es cierto que la atencién de los mercados
seguird especialmente centrada en la evolucidn de las negociaciones en Oriente Medio y no tanto en los datos. Asi, hoy conoceremos el Zew aleman que
apunta a un tono débil de actividad, mientras que en EEUU conoceremos las ventas al por menor que podrian mostrar mayor resiliencia, en parte apoyado
por el efecto precio ligado a la energia, ya que la referencia se publica en términos nominales. En cualquier caso, ninguno de estos datos parece tener
capacidad para cambiar el sesgo actual del mercado, que sigue dominado por factores geopoliticos y de politica monetaria mas que por el ciclo macro
inmediato.

Otro elemento relevante de la jornada serd la audiencia de confirmacién de Kevin Warsh, cuyo nombramiento como presidente de la Fed podria
introducir cambios relevantes en el marco de politica monetaria. En este sentido, el mercado empieza a valorar un enfoque algo distinto, en el que una
mayor voluntad de reducir el tamafo del balance de la Fed podria convivir con una politica de tipos menos restrictiva. Esta combinacion implicaria un
endurecimiento de las condiciones financieras a través del canal de liquidez mas que del precio del dinero, lo que, en términos de mercado, favoreceria un
mayor peso de la term premium y una pendiente de la curva mas pronunciada. No obstante, a corto plazo, el impacto seguirad siendo limitado, a la espera
de sefiales mas concretas sobre su hoja de ruta una vez confirmado en el cargo.
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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.



