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Las curvas soberanas europeas registraron ayer un comportamiento relativamente favorable, con la TIR alemana a 10 afios consolidandose por debajo del
nivel del 3.0%. Este movimiento estuvo favorecido por una mejora adicional en el tono de las noticias procedentes de Oriente Proximo, ante el renovado

optimismo sobre la posibilidad de alcanzar algun tipo de acuerdo entre EEUU e Iran (ver “qué ha pasado” abajo), asi como por un dato de inflacion PCE en
EEUU ligeramente inferior a lo esperado, lo que alivié parcialmente las preocupaciones sobre nuevas presiones inflacionistas.

En este sentido, el informe de ingresos y gastos personales de abril mostré un comportamiento relativamente mixto, aunque algo mas favorable para el
mercado de lo inicialmente temido. El deflactor del consumo (PCE) moderd su avance mensual hasta el 0,4% desde el 0,7% previo, mientras que la referencia
subyacente -medida preferida por la Fed- sorprendié ligeramente a la baja al situarse en el 0,2% mensual (vs. 0,3% esperado), lo que alivid parcialmente el
temor a un deterioro mas acusado de las presiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético. No obstante, el gasto real de los hogares volvié a
mostrar cierta desaceleracién (+0,1% mensual) y la renta disponible real continud deteriorandose, en un contexto en el que la inflacién sigue erosionando el
poder adquisitivo de los hogares. Asi, aungue la referencia fue interpretada de forma moderadamente positiva por los mercados, dificilmente altera el
mensaje de una Reserva Federal que previsiblemente seguird manteniendo un enfoque prudente y dependiente de los datos en los proximos meses.

En el corto plazo, la volatilidad probablemente seguird siendo elevada, dado que el escenario geopolitico continla manteniendo riesgos en ambas
direcciones hasta que un memorando de entendimiento entre EEUU e Irdn sea finalmente firmado. Aunque el mercado parece descontar progresivamente
un escenario de reapertura de Ormuz y relajacién parcial del shock energético, siguen existiendo importantes puntos de friccion relacionados con el
programa nuclear irani y el grado de enriquecimiento de uranio permitido. En consecuencia, es razonable esperar episodios adicionales de elevada
sensibilidad de las curvas soberanas al comportamiento del petrdleo, especialmente en el tramo corto y medio de la curva europea, donde el repricing de
expectativas del BCE ha mostrado una correlacion especialmente elevada con la evolucion del Brent durante las Ultimas semanas.

Para hoy, la atencion del mercado se centrara en los datos preliminares de inflacién de algunas de las principales economias de la Zona Euro destacando
Alemania. Y es que la economia podria registrar lecturas de precios algo mas moderadas de las esperadas como consecuencia de la reduccién del impuesto
sobre carburantes implementada por el gobierno. De confirmarse esta moderacién, el dato aleman podria contribuir temporalmente a aliviar parte de las
presiones recientes sobre las expectativas de inflaciéon europeas y favorecer ciertas compras de duracion. Finalmente, esta noche el foco también estard en la
revision del rating soberano de Francia por parte de S&P, aunque tras la rebaja hasta A+ con perspectiva estable realizada el pasado otofo, nuevas acciones
negativas parecen poco probables en ausencia de un deterioro fiscal significativamente mayor.
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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.



