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Las curvas de gobierno a nivel global contintian registrando considerables ventas en la jornada de ayer, con las rentabilidades alcanzando nuevos
maximos en practicamente todos los tramos. El movimiento esta siendo especialmente intenso en los vencimientos ultra largos, donde la rentabilidad del

Treasury a 30 afnos alcanzd niveles no vistos desde 2007, mientras que el bono japonés a 30 afos se consolida por encima del 4%, superando maximos
histéricos. En Europa, la deuda alemana también siguié tensionandose por efecto contagio, aunque el movimiento continud estando liderado por EEUU y
Japon.

En este sentido, el principal motor de las ventas recientes en los tramos mas largos no esta siendo tanto un repunte de expectativas de inflacién, sino un
fuerte incremento de los tipos reales. De hecho, mas de la mitad del movimiento alcista registrado en el 30 afios aleman desde el inicio de la guerra con Iran
se explica por el aumento de rentabilidades reales. Esto resulta especialmente relevante porque implica que el mercado no sélo esta descontando un shock
energético temporal, sino también un entorno de tipos estructuralmente mas elevados durante mas tiempo. Asi, factores como el aumento del gasto fiscal, la
elevada oferta de deuda soberana, el deterioro de las dindmicas fiscales o incluso la expectativa de mayor crecimiento potencial asociado a la inteligencia
artificial empiezan a ganar peso en la explicacién del repunte de TIRes largas.

Al mismo tiempo, las expectativas de inflacidn a largo plazo parecen haberse estabilizado parcialmente en las ultimas sesiones. De hecho, los swaps de
inflacion europeos a 30 afos cerraron practicamente sin cambios alrededor del 2,4% pese al fuerte repunte de rentabilidades nominales de ayer. Esto sugiere
que el mercado empieza a considerar que parte importante del ajuste actual responde mas a una reevaluacién del nivel “neutral” de los tipos reales que a un
simple deterioro inflacionista derivado del petréleo. En otras palabras, el mercado empieza a asumir que incluso aunque la inflacion termine moderandose en
el largo plazo, los bancos centrales podrian mantener tipos significativamente mas elevados que durante la década posterior a la crisis financiera global.

De cara a las préximas sesiones, podria observarse cierta estabilizacidon temporal, especialmente tras algunas sefiales mas constructivas procedentes del
mercado japonés durante la noche (fuerte demanda en la subasta a 20 afos favorecid cierto aplanamiento de la curva) y ante la ausencia de referencias
macroeconémicas especialmente relevantes hoy. No obstante, la atencién del mercado seguird centrada en la publicacion mafana de datos
macroecondmicos europeos (PMils), previsiblemente débiles. En este sentido, si los indicadores de actividad contindan deteriordandose mientras las TIRes
permanecen elevadas, el mercado podria empezar nuevamente a cuestionar hasta qué punto el BCE podra seguir endureciendo condiciones financieras sin
generar un deterioro mas severo del crecimiento.
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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.



