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LECTURAS DE MERCADO jueves, 28 de mayo de 2026

La volatilidad en los mercados de renta fija continla estando dominada por la evolucién del conflicto entre EEUU e Iran, después de que los nuevos
ataques registrados durante la noche reduzcan nuevamente la probabilidad de un acuerdo inminente y vuelvan a introducir dudas sobre el escenario de
desescalada que el mercado habia comenzado a descontar parcialmente. En los dias previos, la caida temporal del Brent -que llegé a situarse en algunos
momentos por debajo de los 95 ddélares por barril- habia favorecido una cierta relajacién de las curvas soberanas, especialmente en los tramos cortos, al
reducir parcialmente las expectativas de nuevas presiones inflacionistas derivadas del shock energético. Este movimiento se tradujo en un cierto bull
steepening de las curvas europeas impulsado, principalmente, por una moderacion de las expectativas de endurecimiento monetario por parte del BCE.

En este contexto, el mercado continla descontando algo mas de dos subidas de tipos (60 puntos basicos de aqui a finales de afo) por parte del BCE,
reflejando la creciente preocupacion de que un shock energético persistente termine contaminando la inflaciéon subyacente y obligue al banco central a
mantener una postura restrictiva durante mas tiempo. Ademas, la incertidumbre geopolitica probablemente continde ejerciendo presion sobre los
diferenciales periféricos europeos, especialmente en paises mas vulnerables al encarecimiento energético y con mayores necesidades de financiacion,
dificultando una compresién sostenida de spreads.

De cara a la sesién de hoy, la atencién macroecondémica estaréd centrada principalmente en EEUU, donde se publicara el deflactor subyacente del
consumo privado (core PCE), principal referencia de inflacién seguida por la Reserva Federal. Actualmente, el consenso espera un incremento mensual
del 0,3%, con un repunte de la referencia interanual hasta el 3.3%, lo que supondria un maximo desde 2023. De confirmarse, el dato reforzaria la idea de
que la Fed seguird encontrando dificultades para justificar un giro acomodaticio en politica monetaria en el corto plazo, especialmente en un entorno
donde el repunte del petréleo aumenta el riesgo de nuevas presiones inflacionistas.

En Europa, conoceremos las actas de la Ultima reunion del BCE que probablemente reforzaran la expectativa de una subida de tipos en la reunién de
junio, aunque dificilmente aportaran demasiada visibilidad sobre el camino posterior de tipos dada la elevada incertidumbre actual. Mas relevante podria
resultar la bateria de datos preliminares de inflacion nacional que comenzard a conocerse mafiana, ya que permitird evaluar hasta qué punto el shock
energético comienza a trasladarse de forma mas amplia a precios. En el caso aleman, ademas, la inflacion general podria moderarse temporalmente
gracias a medidas gubernamentales de alivio energético, lo que podria distorsionar parcialmente la lectura agregada de la Zona Euro.
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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.



