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Las curvas de gobierno, tanto europeas como estadounidenses, cerraron la jornada de ayer con nuevas ventas, especialmente intensas en los tramos
cortos, dando lugar a un nuevo movimiento de bear flattening. Este fue particularmente acusado en EE. UU., donde la TIR a 2 afios repuntd en mas de 11
puntos basicos hasta el 3,95%, reflejando principalmente un ajuste al alza en las expectativas de tipos a corto plazo, con el mercado reduciendo la
probabilidad de recortes en 2026.

El principal catalizador del movimiento estuvo en la reunion de la Reserva Federal, que se saldd, en linea con lo esperado, con una pausa en el proceso
de normalizacion monetaria, manteniendo el tipo oficial en el rango 3,50%-3,75%. El comunicado oficial refleja un equilibrio delicado entre dos fuerzas
contrapuestas: por un lado, una economia que sigue mostrando un crecimiento sélido, aunque con un mercado laboral que pierde algo de dinamismo;
por otro, una inflacién que continda por encima del objetivo y que se ha visto recientemente presionada al alza por el encarecimiento de la energia. En
este sentido, la Fed reconoce explicitamente que la inflaciéon sigue siendo elevada y vincula parte de esa presion al shock energético derivado de Oriente
Medio, al tiempo que subraya la elevada incertidumbre sobre el escenario macro.

M3s alld del comunicado, el sesgo mds hawkish vino determinado por la creciente division interna dentro del Comité. Aunque la decision de mantener
tipos fue mayoritaria, hubo un voto a favor de recortar, mientras que varios miembros apoyaron la pausa, pero rechazaron explicitamente incluir un sesgo
hacia futuras bajadas en el comunicado. Este posicionamiento refuerza la idea de que la Fed no estd preparada para retomar el ciclo de relajaciéon
monetariay que el liston para retomar los recortes sigue siendo elevado, consolidando asi un escenario de tipos “higher for longer”.

Adicionalmente, Jerome Powell presidid su Ultima reunién como presidente de la Fed, confirmandose su relevo por Kevin Warsh a partir de mediados
de mayo. No obstante, Powell anuncié que permanecerd como gobernador hasta 2028, en lo que supone un movimiento poco habitual y que pone de
manifiesto un intento de preservar la independencia del banco central en un momento de creciente presion politica por parte de la Administracion
Trump.

De cara a hoy, la atencién del mercado se desplaza hacia Europa, donde tanto el BCE como el BoE deben tomar decisiones en un entorno mas
complejo. En el caso del BCE, el repunte del precio del petréleo y el deterioro de algunos indicadores de actividad estan desplazando el escenario hacia
uno mas adverso, vinculado al conflicto con Irdn. En este contexto, el escenario base que descuenta el mercado sigue siendo el de subidas graduales, con
una primera accién en junio y cerca de 70 puntos bdasicos en el conjunto del afio. No obstante, si el conflicto en Oriente Medio se prolonga y el shock
energético acaba trasladandose al IPC subyacente, el riesgo de un escenario mas agresivo sigue siendo elevado, incluyendo posibles subidas de 50 puntos
basicos. En conjunto, el mercado vuelve a enfrentarse a un entorno en el que el shock energético y la incertidumbre geopolitica condicionan tanto las
expectativas de inflacion como la reaccion de los bancos centrales, manteniendo la presién sobre las curvas de tipos en el corto plazo.
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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.



