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El tono positivo que habia predominado en mercado durante buena parte de la jornada anterior se revirtié parcialmente ayer por la tarde, con los inversores
volviendo a cuestionar la posibilidad de un acuerdo rapido entre EEUU e Iran, especialmente ante la ausencia de una respuesta definitiva por parte de Teheran a
la propuesta de paz planteada por Washington y que el mercado esperaba pudiera producirse durante la jornada. Asi, el precio del barril de Brent, que habia
llegado a situarse temporalmente por debajo de la referencia de los 100 ddlares, volvid a repuntar por encima de dicho nivel. Este nuevo avance del crudo volvid
a generar presion sobre los mercados de renta fija, con ligeras ventas concentradas especialmente en el tramo corto de la curva alemana y la rentabilidad del
Bund a 10 afos regresando nuevamente al entorno del 3%. Al mismo tiempo, las bolsas cerraron con caidas moderadas y los diferenciales periféricos europeos
se mantuvieron relativamente estables, reflejando que el principal canal de transmision del conflicto continla siendo la inflacién energética mas que un
deterioro severo del apetito por riesgo.

De esta forma, el mercado volvié a revisar al alza sus expectativas de tipos del BCE, pasando a descontar totalmente dos subidas adicionales para el conjunto
del afo e incrementando la probabilidad de una tercera subida hasta superar el 60%, frente al entorno del 40% observado el dia anterior. Asi, los inversores
ponen cada vez mas de manifiesto la idea de que el BCE podria verse obligado a reaccionar si el shock energético persiste y termina trasladandose a
componentes mas amplios de la inflacion, especialmente servicios y salarios. Esto encaja con el denominado “segundo escenario” mencionado recientemente
por Lagarde, en el que el BCE dejaria de considerar el shock energético como un fendmeno meramente temporal. Y es que el hecho de que el Brent continte
estabilizandose en niveles elevados dificulta cada vez mas mantener una visidn complaciente sobre la inflacién, especialmente tras las recientes declaraciones
hawkish de miembros del BCE como Isabel Schnabel (ver “Qué ha pasado” abajo).

Para hoy, la atencidén estard centrada, desde un punto de vista macroeconémico, en la publicacion del informe de empleo de EEUU correspondiente al mes
de abril. En este sentido, esperamos una moderacién en la creacién de empleo respecto al dato anterior, que recordamos estuvo parcialmente distorsionado por
la normalizacién tras las disrupciones derivadas del cierre de gobierno observado en febrero. En cualquier caso, el mercado laboral estadounidense continta
mostrando una notable resiliencia, por lo que el foco estara especialmente en comprobar si comienza a observarse una desaceleracién mas consistente tanto
en la contratacion privada como en el crecimiento salarial. Asi, una sorpresa negativa podria traducirse en un rebote de los mercados de renta fija soberana,
especialmente en EEUU, al volver el mercado a incrementar las expectativas de recortes de tipos por parte de la Fed. En otras palabras, un dato laboral mas
débil podria compensar parcialmente el efecto negativo que esta teniendo el petréleo sobre las curvas soberanas. Sin embargo, por el momento, las noticias
procedentes de Irdan contindan dominando la direccion 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.



