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Las curvas de deuda soberana europea registraron ayer un movimiento de bull steepening, con caidas de rentabilidad mas intensas en los tramos
cortos, en un contexto de mejora del apetito por riesgo. El principal catalizador fue la noticia procedente de la Casa Blanca, que anuncié una pausa
temporal de la operacion militar “Proyecto Libertad” en el Estrecho de Ormuz ante supuestos avances en las negociaciones con Irdn (ver “Qué ha pasado”
abajo). Este mejor tono de mercado permitié registrar caidas en el precio del petrdleo, con el barril de Brent situdndose por debajo de los 110 ddlares,

ademas de favorecer las compras en renta variable. Asi, los diferenciales periféricos estrecharon, especialmente en Italia, donde el spread BTP-Bund a 10
aflos se comprimidé en mas de 5 puntos basicos hasta situarse por debajo de los 80 puntos basicos. De esta forma, se observa cémo, en ausencia de nuevas
tensiones energéticas, el mercado vuelve a centrarse en la busqueda de carry y en la mejora del sentimiento de riesgo en Europa. En cualquier caso, el
hecho de que EEUU siga hablando de mecanismos de proteccién maritima para garantizar el transito seguro por Ormuz refleja que el riesgo geopolitico
sigue lejos de resolverse completamente.

Desde el punto de vista de politica monetaria, el foco continla situado en el riesgo de efectos de segunda ronda derivados del encarecimiento
energético. En este sentido, hoy se publicara el wage tracker del BCE, aunque no esperamos todavia un repunte significativo de las presiones salariales. La
relevancia del dato es elevada, ya que el BCE ha dejado claro que su reaccion dependerd menos del shock energético inicial y mas de su posible traslado
persistente a salarios y servicios. De hecho, Villeroy insistié ayer en la importancia de vigilar precisamente esos efectos indirectos. Sin embargo, dado que
los acuerdos salariales suelen ajustarse con retraso, el indicador probablemente tardard aun en reflejar plenamente el impacto del reciente repunte del
crudo.

Por la tarde, la atencion del mercado se trasladard a EEUU, donde el Tesoro publicard su Quarterly Refunding Announcement, es decir, el detalle de sus
necesidades de financiacion y del tamafio previsto de las préximas subastas de deuda. Actualmente, el mercado no espera un aumento significativo de las
emisiones de bonos a largo plazo, dado que el Tesoro sigue financidndose en buena parte mediante letras. No obstante, las necesidades de financiacién
contindian aumentando y el Tesoro necesitara captar cerca de 189.000 millones de ddlares netos durante el segundo trimestre, tal y como anuncié el lunes.
Ademads, también se conocerd el dato de empleo ADP, que podria mostrar cierta mejora respecto al mes anterior, aunque, salvo una sorpresa significativa,
no deberia alterar de forma sustancial el comportamiento de mercado.
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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.



