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Los mercados de renta fija empiezan la jornada con ventas de cierta consideracién que no responden a un catalizador claro mas alla de la persistencia
del bloqueo geopolitico en Oriente Medio, que continla impulsando al alza el precio del crudo, que se sitla actualmente por encima de los 100 délares el
barril. En este sentido, la ausencia de una resolucién en torno al Estrecho de Ormuz sigue actuando como factor dominante, reforzando el escenario de
“tension contenida” que venimos manejando: no hay una escalada inmediata, pero tampoco avances claros hacia la desescalada, mientras que el
mantenimiento del blogqueo en Estrecho de Ormuz sigue actuando como elemento de presién estructural sobre la energia. En este sentido, una
prolongacién del conflicto en el tiempo, aumentando la probabilidad de efectos de segunda ronda en inflacién.

A pesar de las numerosas intervenciones por parte de miembros del BCE en la sesién previa, el tono general no aportd una sefial clara adicional al
mercado, dejando los tramos cortos ligeramente tensionados pero sin un cambio relevante en las expectativas de politica monetaria. De esta forma, el
mercado sigue en modo “espera”, con la atencién desplazandose desde el guidance verbal hacia los datos macro, en un contexto en el que la narrativa de

inflacion vuelve a ganar protagonismo frente a la de crecimiento.

En este contexto, la TIR a 10 aflos alemana continda manteniéndose ligeramente por encima del 3%, reflejando tanto el impacto del repunte del crudo
como la falta de catalizadores dovish a corto plazo. Ademas, la sesion de hoy estard marcada por la publicacién de los PMIs de abril, donde, mas alla del
posible deterioro en el componente de actividad -que el mercado ya descuenta-, el foco estarad en el componente de precios. En particular, la evoluciéon de
los costes de las materias primas y de las expectativas de precios de venta sera clave para evaluar el grado de “pass-through” del shock energético hacia la
inflacion subyacente.

Por otro lado, el BCE entra ya en su periodo de “black-out” previo a la reunién de la préxima semana, donde el escenario mas probable sigue siendo una
pausa, consistente con un entorno en el que los precios de la energia aun se sitUan cerca del escenario base de la autoridad monetaria. No obstante, la
atencién se desplaza hacia la reunién de junio, que si se plantea como verdaderamente “viva”, al incorporar nuevas proyecciones macro. En este sentido, si
los datos empiezan a dar sefiales de transmisién mas persistente del shock energético, no puede descartarse una subida “preventiva” de tipos por parte
del BCE.
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Del 23 al 29 abril BCE: Comienza periodo de black out
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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.



