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Las curvas de gobierno europeas siguieron registrando ventas durante la jornada de ayer, especialmente relevantes en los tramos cortos, dando lugar a
un movimiento de bear flattening, en un contexto en el que el precio del petrdleo sigue actuando como principal catalizador. En este sentido, el precio del
barril de Brent se sitUa actualmente en los 111 ddlares, niveles similares a los existentes antes del anuncio del alto el fuego, lo que continda manteniendo
presiéon inflacionista. De esta forma, la TIR alemana a 10 afios sigue manteniéndose por encima del 3%, mientras que el mercado empieza a poner en
precio en torno a 70 puntos basicos de subidas adicionales por parte del BCE hasta final de afo, situando el 2 afios aleman en el 2.65%. Al mismo tiempo,
los spreads soberanos se amplian, con Italia liderando el movimiento, reflejando la mayor sensibilidad de la periferia a un entorno de tipos mas altos y
mayor incertidumbre fiscal.

Mas alld de la tendencia de fondo, la volatilidad intradia sigue siendo elevada, reflejando un mercado muy reactivo a los datos y titulares. De hecho, en
la sesion de ayer, las TIRes europeas repuntaron de forma importante tras la publicacion de la encuesta de expectativas de inflacién de los consumidores
(CES) que elabora el BCE y que mostré un aumento muy intenso en el corto plazo, con las expectativas a un afilo pasando del 2.5% al 4.0%, y un repunte en
el medio plazo algo menos intenso, aunque igualmente relevante al pasar de 2.5% hasta el 3% a tres afios vista, reforzando el riesgo de efectos de segunda
ronda. Posteriormente, nuevas presiones al alza vinieron de noticias sobre un posible aumento del déficit publico aleman el préximo ano (ver “Qué ha
pasado” abajo). Este patréon pone de manifiesto que el mercado sigue especialmente sensible tanto a sefiales de inflacién persistente como a cualquier
indicio de mayor emisién de deuda.

De cara a la jornada de hoy, el foco se sitUa en las publicaciones de inflacién en Alemania y Espafia. Se espera un repunte de las referencias generales
(hasta aproximadamente el 3]1% en Alemania y el 35% en Espafia en términos armonizados), impulsado principalmente por el encarecimiento de la
energfa. Sin embargo, al tratarse de un movimiento ampliamente anticipado por el mercado, no se espera una reaccion especialmente negativa en
precios. De hecho, existe cierto margen para sorpresas a la baja en la inflacién subyacente alemana, lo que podria ofrecer algo de alivio en un entorno
dominado por el ruido energético.

Por ultimo, en EEUU, la atencidon se centra en el proceso de nominacion de Kevin Warsh como préximo presidente de la Fed, asi como en la Ultima
reunion del FOMC bajo el mandato de Powell. Tras la retirada de los cargos contra Powell, el mercado da practicamente por hecho el relevo en mayo.
Aungue no se esperan cambios en materia de tipos en la reuniéon de hoy, podria reactivarse el debate sobre posibles recortes mas adelante en el afio, en
un contexto en el que el mercado apenas descuenta bajadas (en torno a 4 puntos bdsicos hasta diciembre), lo que deja margen para ajustes en
expectativas en funcién del tono del mensaje de la Fed.
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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.



