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Las curvas de gobierno europeas registraron ayer una sesion de elevada volatilidad, aunque con movimientos finales relativamente limitados, con la TIR
alemana a 10 afnos cerrando nuevamente en el entorno del 3,10%, nivel que continUa actuando como una resistencia técnica especialmente relevante. En este
contexto, las rentabilidades soberanas siguen muy condicionadas tanto por la evolucion del precio del crudo como por el comportamiento de la deuda
estadounidense, donde la referencia americana a 10 anos alcanzé temporalmente el 4,50%, maximos no vistos desde julio, si bien posteriormente corrigio
parcialmente hasta cerrar en el entorno del 4,47%. Asi, el mercado continlia mostrando una elevada sensibilidad tanto a las expectativas de inflacién energética
como al fuerte aumento global de la oferta de deuda soberana. En este sentido, la subasta del bono americano a 30 afos se adjudicé con una rentabilidad
superior al 5% por primera vez desde 2007, aunque con una demanda relativamente débil, reflejando las crecientes dudas del mercado sobre la sostenibilidad
fiscal estadounidense.

La debilidad inicial de los Treasuries vino provocada por un dato de precios de produccion estadounidenses claramente superior a lo esperado. Este
indicador tiene especial relevancia para mercado ya que varios de sus componentes se trasladan directamente al deflactor del consumo privado subyacente
(core PCE), principal referencia de inflacion utilizada por la Fed. Asi, el indice general de precios de produccién (PPI) repuntd un 1,4% mensual y un 6,0%
interanual, muy por encima de lo esperado y registrando el mayor avance desde 2022, mientras que la referencia subyacente excluyendo alimentos y energia
aumentd un 1,0% mensual y un 52% interanual. El fuerte encarecimiento de la energia volvié a ser el principal detonante, con los precios energéticos subiendo
un 7,8% mensual, aunque también empiezan a apreciarse efectos indirectos en determinadas partidas de servicios vinculadas al transporte, almacenamiento y
margenes comerciales. En particular, los precios de transporte y almacenamiento repuntaron un 50% mensual y los costes del transporte de mercancias por
carretera se dispararon un 8,1%, maximo histérico de la serie. No obstante, un analisis mas detallado de los componentes mostré posteriormente que el impacto
final sobre el PCE podria ser menos preocupante de lo que inicialmente sugeria el titular, favoreciendo asi cierta estabilizacién tanto de la deuda americana
como de las curvas europeas.

La sesion de hoy se presenta previsiblemente mas tranquila en términos de actividad de mercado, condicionada en parte por la festividad de la Ascension,
que mantiene cerrados o con menor participacion a numerosos inversores europeos. Ademas, el mercado tampoco espera grandes novedades geopoliticas en
Oriente Medio mientras Trump continda de visita oficial en China, lo que estd contribuyendo a moderar temporalmente el flujo de titulares relacionados con
Irdn. En este contexto, los inversores contindan centrados principalmente en la evoluciéon del petréleoy en el comportamiento de las curvas soberanas.

En cuanto a publicaciones macroecondémicas, el principal foco sera la referencia de ventas minoristas de abril en EEUU. En este sentido, existe la posibilidad
de que el consenso esté sobreestimando la fortaleza del dato, ya que aunque los precios de la gasolina aumentaron aproximadamente un 6% durante el mes,
parte de este efecto podria verse compensado por una caida simultdnea de la demanda derivada del encarecimiento energético. Asi, un dato mas débil de lo
esperado podria favorecer cierta recuperacion adicional de la deuda soberana, limitando nuevas subidas de rentabilidad tanto en Treasuries como en Bunds.
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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.



