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Las curvas de gobierno continuaron bajo presion durante la jornada de ayer, con ventas tanto en Treasuries como en deuda soberana

europea, reflejando la combinacién de presion inflacionista via energia y un entorno de elevada oferta soberana. En este sentido, el precio del
petréleo continla mostrando una notable desconfianza hacia los avances diplomaticos en Oriente Medio. Asi, a pesar de las noticias que
apuntan a que Iran habria ofrecido a EEUU un acuerdo para reabrir el Estrecho de Ormuz (ver “Qué ha pasado” abajo), el precio del Brent ha
seguido subiendo, alcanzando maximos de varias semanas y situdndose actualmente por encima de los 110 ddlares el barril. Esto refleja que,
tras varios intentos fallidos de acuerdo, el mercado energético exige ahora sefiales mas creibles y sostenibles antes de ajustar a la baja la prima
de riesgo geopolitica. En otras palabras, los inversores ya no reaccionan a titulares, sino a hechos, lo que refuerza la persistencia de precios
elevados en el corto plazo.

A pesar del mencionado encarecimiento del crudo, el mercado no lo esta trasladando automaticamente a expectativas mas agresivas de
politica monetaria por parte del BCE. De hecho, el mercado sigue descontando en torno a dos subidas adicionales para el conjunto de este afio,
con la primera potencialmente en junio, cuando se disponga de mayor visibilidad sobre el impacto del shock energético y se actualicen las
proyecciones macro del staff técnico del Banco. Esta idea se encuentra respaldada por la Ultima encuesta del BCE de acceso a financiacién por
parte de empresas de la Zona Euro (SAFE), que muestra que, aunque las empresas esperan subir precios en los préoximos 12 meses y las
expectativas de inflacion a corto plazo han repuntado, las expectativas salariales se estdn moderando ligeramente y las de largo plazo
permanecen ancladas. Esto es relevante, ya que sugiere que, por el momento, no se estan materializando efectos de segunda ronda y que el
shock energético no se esta trasladando de forma generalizada al conjunto de la economia, por lo que el BCE tendria margen para “mirar a
través” de este repunte del crudo sin necesidad de reaccionar de forma inmediata.

En cuanto al contexto de mercado, la jornada de hoy presenta un calendario macro practicamente vacio tras la decision del Banco Central
de Japon de mantener tipos sin cambios en el 0,75%, lo que deja al factor geopolitico como principal catalizador del dia, con el foco puesto en
cualquier novedad en torno al Estrecho de Ormuz y su impacto sobre el precio del crudo.
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inflacionista en bienes. Sin embargo, el foco sigue estando en la inflacion
de servicios y en la evolucion salarial, que son los verdaderos
determinantes de la politica monetaria del BoE.

ASIA PACIFICO

e E|l Banco de Japén mantuvo los tipos sin cambios en una votacion
ajustada (6-3), aunque revisé al alza su prevision de inflaciéon subyacente
hasta el 2,8% para este afio. La combinacién de una votacion divididay una
revision al alza de inflacion refuerza las expectativas de ver subidas de
tipos en junio.



D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

/ N Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Directora de Analisis) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) ‘ ‘ ( 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es “ +34 91 312 48 O]

analisis@inverseguros.es

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.



