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En los mercados de deuda publica, la mejora del sentimiento geopolitico observada durante las Ultimas horas vuelve a incrementar las expectativas de

una desescalada en Oriente Préximo. Asi, las Ultimas declaraciones de Trump apuntando a una posible resolucién préxima de las negociaciones con Iran
han favorecido una caida del Brent hasta el entorno de los 93 ddlares por barril. Sin embargo, la reaccién de la renta fija estd siendo mucho mas contenida
de lo que cabria esperar y la TIR alemana a 10 afios continta por encima del nivel del 3%, reflejando que los inversores siguen exigiendo una prima de
riesgo significativa ante la incertidumbre existente tanto sobre la evolucién del conflicto en Oriente Préximo como sobre las futuras decisiones de los
bancos centrales.

Esta semana la atencion de los mercados sigue centrada en la reunién del BCE de este jueves, donde una subida de 25 puntos basicos hasta situar la
facilidad de depdsito en el 225% se encuentra completamente descontada por los inversores. De hecho, el consenso es tan amplio que el interés de la
reunion no estara en la decision en si, sino en el mensaje que acompafe a la misma y, especialmente, en las pistas que pueda ofrecer el Consejo de
Gobierno sobre los préximos movimientos de tipos. En este sentido, la principal incégnita es si el BCE mantendra abierta la puerta a una nueva subida ya
en julio o si optard por esperar a disponer de mas informacién sobre la evoluciéon de la economia y sobre el impacto que el reciente shock energético
pueda tener sobre la inflacion.

Nuestro escenario continda siendo que una subida adicional en julio seria prematura, especialmente teniendo en cuenta que buena parte del reciente
deterioro inflacionista responde a factores energéticos cuya persistencia sigue siendo incierta. Ademas, aunque la inflacion ha repuntado en los Ultimos
meses, las expectativas de inflacion a largo plazo permanecen relativamente bien ancladas y el crecimiento econémico de la Zona Euro continla
mostrando sefiales de debilidad. A ello se suma una situacion fiscal cada vez mas compleja en varios paises europeos, con elevados niveles de
endeudamiento y un margen presupuestario muy limitado para absorber nuevos shocks econémicos, factores que previsiblemente limitaran la capacidad
del BCE para mantener un ciclo de endurecimiento prolongado.

Mas alla del BCE, la otra gran referencia macroecondémica de la semana sera la publicacion mafnana del IPC de EEUU. Tras el sélido informe de empleo
conocido el pasado viernes, un nuevo repunte de la inflacién reforzaria las dudas sobre la velocidad del proceso desinflacionista estadounidense y
mantendria viva la discusion sobre hasta qué punto la Reserva Federal puede permitirse iniciar un ciclo de bajadas de tipos. No obstante, aunque los
futuros sobre el Fed Fund han incrementado las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva durante mas tiempo, seguimos considerando que
el umbral para nuevas subidas continla siendo elevado.
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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.



