D [nverseguros

LECTURAS DE MERCADO martes, 12 de mayo de 2026

El tono de mercado continla deteriordndose ante la ausencia de avances en Oriente Medio y el endurecimiento del tono en las declaraciones de
Trump, lo que ha favorecido que el precio del petréleo se consolide nuevamente por encima de los 100 ddlares por barril. Asi, las curvas de gobierno
europeas volvieron a registrar ventas, algo mas intensas en los tramos cortos. Los inversores empiezan asi a asumir un escenario de shock energético mas

persistente y menos compatible con una rapida normalizacion de la inflaciéon global.

El sentimiento macroeconémico en Europa continda debilitdndose, por lo que hoy la atencién recaera sobre el indice ZEW aleman, primera referencia
adelantada de los indicadores de confianza correspondientes al mes de mayo. En este sentido, el deterioro reciente del indice Sentix apunta a un posible
empeoramiento adicional del sentimiento econdmico, especialmente en Alemania, donde la economia sigue siendo particularmente vulnerable al
encarecimiento energético.

Desde el punto de vista de politica monetaria, un petréleo persistentemente elevado seguiria presionando al alza la inflacién general e incluso podria
acabar trasladdndose parcialmente a componentes subyacentes. Sin embargo, al mismo tiempo, el fuerte deterioro del crecimientoy el riesgo creciente de
recesion en Europa limitarian la capacidad del BCE para endurecer mucho mas su politica monetaria. De esta forma, el mercado contempla un escenario
en el que la inflaciéon permanece relativamente elevada, pero sin que ello implique necesariamente muchas mas subidas de tipos por parte del BCE debido
al dafio potencial sobre la actividad econdmica. Asi, actualmente el mercado descuenta practicamente tres subidas de 25 pb de cara a finales de afo.

En EEUU, la atencién del dia se centrarad en la publicacién del IPC de abril. En este sentido, esperamos un fuerte repunte de la inflacion general por el
impacto del petrdleo, existiendo riesgos al alza también en la inflacion subyacente. No obstante, en este caso el movimiento no responderia todavia a
efectos indirectos del shock energético, sino principalmente a un factor técnico relacionado con el cierre administrativo del Gobierno estadounidense el
aflo anterior. Y es que durante el cierre parcial del gobierno estadounidense en octubre de 2025, la oficina estadistica no pudo recopilar correctamente
determinados datos de alquileres y asumié temporalmente que éstos permanecian estables. Ahora, esos incrementos no contabilizados en aquel
momento se estarian incorporando de golpe a la estadistica de abril, pudiendo provocar una subida mensual relativamente elevada de la inflacién
subyacente. En este contexto, una sorpresa adicional al alza en la inflacién subyacente podria favorecer nuevos repuntes de rentabilidad en la deuda
estadounidense, especialmente en un entorno en el que la Administracién Trump empieza a mostrar preocupacién por el impacto politico y econémico
del encarecimiento energético.
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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.



