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El frente geopolitico sigue dominando el comportamiento de los mercados en el corto plazo. Con EEUU pausando las negociaciones con Irdn y la situacion
en el Estrecho de Ormuz bloqueada, el mercado asume gue no habra un alivio inmediato en el precio del crudo, sin avances claros hacia una desescalada. De

hecho, el barril de Brent sigue cotizando por encima de los 100 ddlares.

En este contexto, los bancos centrales se mantienen en alerta, en una semana en la que se concentrardn las decisiones de numerosas autoridades
monetarias, como BCE, Fed, BoJ y BoE. En cualquier caso, no esperamos movimientos en un entorno marcado por elevada incertidumbre tanto en
crecimiento como en inflacion.

Sin embargo, en el caso de EEUU, los Ultimos desarrollos en torno al entorno politico de la Fed, incluyendo la situacion de Jerome Powell y el proceso de
confirmacion de Kevin Warsh, estan teniendo un impacto relevante en mercado. En concreto, estan alimentando expectativas de recortes de tipos mas
adelante, lo que se ha traducido en un movimiento de bull steepening en la curva americana y en un mejor tono de los activos de riesgo. Es decir, el mercado
empieza a anticipar un entorno mas acomodaticio a futuro, a pesar del ruido actual en inflacién.

En Europa, en cuanto a publicaciones macro, el foco inmediato estard en los datos de inflacién de abril, que comenzaran a publicarse a nivel nacional y
culminaradn con el dato adelantado de la Zona Euro. La expectativa es que el repunte de la inflacién general venga explicado fundamentalmente por el
encarecimiento de la energia, mientras que la inflaciéon subyacente podria mostrar una moderacién temporal por efectos base, reflejando mas un efecto
mecanico que un cambio estructural en la dindmica de precios.

En cualquier caso, el elemento clave para el BCE sigue siendo el grado de transmisién de este shock energético al conjunto de la inflacion. En este sentido,
tanto el escenario base como el adverso planteados por la autoridad monetaria serian compatibles con movimientos limitados de tipos, siempre que no se
materialicen efectos de segunda ronda. De esta forma, no esperamos ninguna accion en la reunién de esta semana, desplazando el foco hacia junio, cuando
se dispondra de mayor visibilidad sobre el impacto del shock energético y se actualizaran las proyecciones macro del staff técnico.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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ASIA PACIFICO

® Segln Bloomberg, China estaria ralentizando la aprobacién de emisiones de
deuda en el exterior en un contexto en el que vencen aproximadamente
100.000 millones de ddlares en bonos este ano, forzando a las companias a
recurrir a financiacion a corto plazo.
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En negrita los datos mas importantes de la semana.
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0.2% t/t
13% a/a
1,0% m/m
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0,75%
2,60%
2,50%
2,50%
o

91,8

29% a/a
1,7% m/m
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0,5% t/t
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528

16,34
1,4% a/a
1,70%
85% a/a
52,7

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a: trimestral anualizado; s/h: sin

hora determinada.
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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.



