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Las curvas soberanas globales contabilizaron ayer intensas compras, especialmente concentradas en el tramo final de la sesidon, como consecuencia del aumento de
las expectativas de un posible acuerdo entre EEUU e Irdn que, segun diversas informaciones de mercado incluso podria anunciarse tan pronto como hoy. Asi, el barril de
Brent corrigié a la baja hasta el entorno de los 106 ddlares. Este mayor optimismo favorecié un descenso relativamente significativo de las rentabilidades desde los
maximos alcanzados a principios de semana, especialmente en Europa, donde la TIR alemana a 10 afos se redujo en casi 10 puntos basicos hasta el 3,10%, observandose

ademas un estrechamiento de diferenciales periféricos, con el spread entre Italia y Alemania a 10 afios reduciéndose en torno a 4 puntos basicos.

Este comportamiento de la deuda soberana en Europa se vio ademas apoyado por unos datos de inflacién relativamente benignos en Reino Unido, donde el IPC
general se moderd desde el 3,3% hasta el 2,8% interanual y la inflacién subyacente desde el 3,1% hasta el 2,5%, favorecido principalmente por la caida de las facturas
energéticas domeésticas tras las medidas adoptadas previamente por el gobierno britanico para aliviar el coste de vida de los hogares. Todo ello, unido ademas a
comentarios relativamente tranquilizadores por parte del Banco de Inglaterra (ver “Qué ha pasado” abajo), permitié una fuerte recuperacién de los Gilts britanicos. Por
su parte, los Bunds alemanes llegaron incluso a comportarse mejor que los Treasuries estadounidenses, reflejando que el mercado europeo sigue especialmente
sensible tanto al riesgo energético como al deterioro de las perspectivas de crecimiento derivadas de las tensiones en el estrecho de Ormuz. En este sentido, el mercado
comienza a desplazar parcialmente el foco desde el impacto inflacionista inmediato hacia las posibles consecuencias negativas sobre la actividad econémica y el
sentimiento empresarial.

Para hoy, la atencién estard centrada en la publicacién de los PMIs preliminares de mayo, que es de esperar sigan reflejando un deterioro del sentimiento
empresarial como consecuencia del aumento de los precios energéticos y de las crecientes incertidumbres sobre suministro y comercio global. Asi, aunque el BCE
continda encaminado hacia una subida de tipos en junio, consideramos que el deterioro del crecimiento limita su capacidad para plantear un ciclo agresivo de
endurecimiento monetario. En este sentido, el mercado sigue descontando aproximadamente tres subidas adicionales de tipos hasta comienzos del proximo afio, un
nivel que desde nuestro punto de vista es bastante exigente.

Por otra parte, las nuevas previsiones macroeconémicas de primavera de la Comisién Europea probablemente confirmardn un escenario de menor crecimiento y de
inflacion temporalmente mas elevada para la Zona Euro, reflejando el impacto del shock energético derivado del conflicto en Oriente Préximo. No obstante, el margen
fiscal en Europa seguiria siendo relativamente limitado, especialmente en aquellas economias con elevados niveles de deuda publica. Asi, el mercado continta
percibiendo que la capacidad de los gobiernos europeos para compensar mediante estimulos fiscales el deterioro econémico derivado del encarecimiento energético
resulta bastante inferior a la observada durante la crisis energética de 2022.
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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.



