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Las curvas soberanas europeas registraron ayer movimientos relativamente contenidos, aunque contindan mostrando una elevada sensibilidad a la
evolucién del conflicto entre EEUU e Irdn, manteniéndose una correlacién muy estrecha entre el precio del petrdleo y las rentabilidades soberanas. En
cualquier caso, el intercambio continuado de represalias y titulares entre ambas partes estd impidiendo una relajacion mas clara del sentimiento, aunque
tanto el Brent como las TIRes permanecen claramente por debajo de los maximos registrados antes del fin de semana. Asi, la TIR a 10 aflos alemana parece
consolidarse nuevamente por debajo del nivel psicolégico del 3%, reflejando que el mercado sigue otorgando cierta probabilidad a un escenario de
desescalada parcial o reapertura de Ormuz, aunque todavia dentro de un entorno de elevada incertidumbre geopolitica.

La evolucién de las curvas europeas sigue mostrando que el principal ajuste continla concentrandose en el tramo corto, muy condicionado por las
expectativas de politica monetaria. En este sentido, el mercado da practicamente por descontada una nueva subida de tipos del BCE en junio,
independientemente de la evolucién a muy corto plazo del conflicto geopolitico. A ello contribuyeron las declaraciones de Schnabel, que mantuvo un tono
claramente hawkish, al sefialar que los actuales precios del petrdleo se sitUan entre el escenario base y el escenario adverso manejado por el BCE, mientras
que la curva de futuros del crudo incluso se sitUa en niveles compatibles con el escenario mas negativo. Ademas, perfiles tradicionalmente dovish como
Philip Lane reconocieron que el aumento reciente del petréleo probablemente obligard a revisar al alza las previsiones de inflacién, reforzando asi la
expectativa de endurecimiento monetario.

En EEUU, las expectativas de tipos también registraron cierta relajacion tras el fin de semana, aunque contindan claramente sesgadas hacia nuevas
subidas, especialmente a comienzos del préximo afo, reflejando la persistente preocupacioén sobre inflacion y efectos de segunda ronda derivados del
shock energético. Este contexto complica especialmente el margen de actuacion del nuevo presidente de la Fed, Kevin Warsh, ya que cualquier intento de
preparar al mercado para eventuales bajadas de tipos podria verse limitado por unos datos macro inconsistentes con una relajacion monetaria. En este
sentido, el dato de inflacion subyacente PCE que se publicard mafiana serd especialmente relevante.
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ASIA PACIFICO

o El gobernador del Banco de Japdn, Ueda, advirtié de que el reciente aumento del
precio del petréleo constituye una prueba para el conjunto del régimen
inflacionista japonés. El problema para el BoJ es que un encarecimiento
energético demasiado fuerte podria generar inflacion importada sin un respaldo
equivalente del crecimiento salarial o de la demanda doméstica, complicando
enormemente la calibracién de la politica monetaria, en un momento en el que el
Banco Central ha empezado a abandonar gradualmente politicas ultraexpansivas.
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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.



