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Las curvas soberanas europeas registraron ayer una nueva sesion de ventas, con la TIR alemana a 10 afios situandose en el 3,10%, nivel técnicamente muy
relevante y maximo desde 2023. El movimiento vino impulsado principalmente por el repunte simultaneo de las rentabilidades estadounidenses y britanicas, en
un contexto marcado tanto por nuevas sorpresas al alza en inflacidon subyacente en EEUU, que comentaremos a continuacién, como por el aumento de las
tensiones politicas en Reino Unido (ver “Qué ha pasado” abajo).

En cuanto al dato de IPC de abril en EEUU, se observé una fuerte aceleracion de la referencia general de cinco décimas hasta el 3,8% interanual, mientras
que la inflacion subyacente repunté dos décimas hasta el 2,8%. El principal factor detras del deterioro volvié a ser el fuerte incremento de los precios energéticos
derivados del conflicto en Irdn, especialmente en gasolina, cuyos precios aumentaron mas de un 28% interanual. Asimismo, comenzaron a apreciarse efectos
indirectos en determinados servicios vinculados al transporte, con un nuevo repunte de las tarifas aéreas como consecuencia del encarecimiento del
combustible. No obstante, parte de la sorpresa alcista de la inflacion subyacente parece responder a factores puntuales y no necesariamente a un deterioro
estructural adicional de las dindmicas inflacionistas. En particular, el componente de vivienda se vio afectado por un efecto estadistico relacionado con el cierre
parcial del gobierno estadounidense en octubre de 2025, periodo durante el cual el BLS no pudo recopilar correctamente determinados datos de alquileres.
Como consecuencia, parte de las subidas no registradas entonces se habrian incorporado ahora al dato de abril, elevando artificialmente la inflacién core en
torno a una décima. Ademas, los bienes excluyendo alimentacién y energia permanecieron practicamente estables, sugiriendo que, por el momento, el impacto
de los aranceles y del shock energético sobre el conjunto de bienes de consumo sigue siendo relativamente limitado. En cualquier caso, el dato confirma que la
inflacion continua alejandose del objetivo de la Fed en un contexto en el que las expectativas de inflacion permanecen elevadas.

Sin embargo, a diferencia de otros episodios recientes, el Ultimo repunte de rentabilidades no ha venido acompafado de una nueva escalada en los precios
energéticos. De hecho, el Brent continda por debajo de los niveles alcanzados a comienzos de mayo y los futuros de gas natural europeo (TTF) registraron
incluso caidas durante la jornada anterior. Esto sugiere que parte del movimiento reciente en renta fija podria estar explicado mas por factores técnicos y
politicos que por un deterioro adicional de los fundamentales energéticos, lo que limita parcialmente el potencial de nuevas subidas abruptas de rentabilidad
en el corto plazo.

Aun asi, el mercado energético seguira siendo el principal foco de atencién durante la sesién de hoy, en una jornada sin publicaciones macroeconémicas de
relevancia. Los inversores estardn especialmente pendientes de los informes mensuales de la Agencia Internacional de la Energia (IEA) y de la OPEP, que
incluirdn nuevas estimaciones de produccién, inventarios y previsiones de oferta y demanda para los proximos meses. El objetivo serd evaluar hasta qué punto
el conflicto en Oriente Medio puede terminar generando restricciones reales de oferta o una destruccion significativa de demanda. En este sentido, el hecho de
que el mercado del petréleo todavia no esté descontando plenamente un cierre prolongado del Estrecho de Ormuz sigue siendo uno de los principales factores
que explican por qué el Brent no ha regresado todavia a los maximos mas extremos vistos semanas atras.
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43% ala 38%ala
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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.



