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La deuda publica europea sufrié una nueva correccién en la jornada de ayer, con la TIR alemana a 10 afios superando el 3,0% y alcanzando

su nivel mas elevado de las ultimas dos semanas. Dicho movimiento estuvo nuevamente impulsado por el deterioro temporal del sentimiento
geopolitico, aunque la magnitud del ajuste fue superior a la observada en el petrdleo, lo que sugiere que parte del movimiento respondid
también a factores técnicos y de posicionamiento.

Hoy las curvas soberanas europeas afrontan la sesién con un tono algo mas favorable, dado que las Ultimas noticias procedentes de Oriente
Préoximo vuelven a apuntar hacia una cierta desescalada del conflicto (ver "Qué ha pasado" abajo). Ademas, tras el reciente repunte de las
rentabilidades, parece que el margen para nuevas subidas empieza a ser mas limitado en ausencia de noticias claramente negativas que
impliquen una nueva escalada de las tensiones. Aunque EEUU e Iran contindan manteniendo contactos y las expectativas de un eventual
acuerdo siguen vivas, las amenazas cruzadas recuerdan que el riesgo geopolitico continda siendo claramente bidireccional.

A ello se suma que el calendario macroeconémico pierde intensidad antes de la publicacion mafiana del informe de empleo de EEUU,
mientras que el BCE entra hoy en periodo de "black-out" previo a su reunién de la préxima semana, por lo que tampoco se esperan
declaraciones de miembros de la Autoridad Monetaria que aporten nuevas pistas sobre la evolucién de la politica monetaria.

En este contexto, los factores técnicos podrian adquirir un mayor protagonismo durante la sesién. Asi, la atencidn estard centrada en la
elevada actividad del mercado primario, con Francia celebrando subastas concentradas en los tramos largos de la curva -incluyendo una nueva
referencia a 10 afios- y Espafia emitiendo deuda en varios vencimientos. Este aumento de la oferta puede ejercer cierta presion alcista sobre las
rentabilidades en el corto plazo, aunque también podria generar oportunidades de entrada para aquellos inversores que buscan incrementar
exposicion a deuda soberana europea aprovechando niveles de rentabilidad mas atractivos.

Todo ello en un contexto en el que el mercado continda mostrando una demanda estructural sélida por la deuda publica europea,
especialmente por parte de fondos de pensiones e inversores internacionales, tal y como muestran los Ultimos datos de tenencia de deuda
soberana publicados por el BCE correspondientes al primer trimestre de 2026, lo que deberia contribuir a limitar episodios de tensién sostenida
en las curvas salvo que se produzca un deterioro significativo del escenario geopolitico o macroeconémico.
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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.



