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LECTURAS DE MERCADO

Las curvas de gobierno europeas se enfrentan a la Ultima sesiéon de la semana con un tono claramente favorable, después de que la cancelacién por parte
de Trump de los ataques contra Irdn previstos para anoche reforzara significativamente las expectativas de un acuerdo préximo entre ambos paises. La noticia
provocd una fuerte reaccion de alivio en los mercados, con caidas generalizadas de las TIRes, avances en la renta variable y un descenso del Brent por debajo de
los 90 ddlares por barril. Durante la jornada asiatica, el optimismo se consolidé con fuertes subidas bursatiles, destacando el avance superior al 3% del Nikkei
japonés. Este comportamiento vuelve a poner de manifiesto que los inversores siguen considerando que el principal riesgo macroeconémico de las Ultimas
semanas ha sido el impacto inflacionista derivado del encarecimiento de la energia, de modo que cualquier noticia que aumente la probabilidad de una
normalizacion del suministro energético continlia generando una respuesta especialmente favorable tanto para la renta fija como para los activos de riesgo.
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En este contexto, la reaccion de los mercados a la reunién del BCE quedd parcialmente eclipsada por las noticias procedentes de Oriente Préximo. De
hecho, la TIR alemana a 10 afios se mantuvo por encima del 3%, pese a que el mensaje transmitido por Lagarde fue mas restrictivo de lo que cabria esperar de la
evolucion observada posteriormente en los mercados. La presidenta del BCE insistido en numerosas ocasiones en que las presiones inflacionistas derivadas del
encarecimiento de la energia estdn comenzando a extenderse gradualmente al resto de componentes de la economia mediante efectos directos e indirectos,
aunque reconocié que todavia no se observan efectos de segunda ronda significativos sobre salarios y precios.

Asimismo, Lagarde subrayd que la subida de tipos aprobada ayer no debe interpretarse como una medida preventiva frente a riesgos futuros, sino como
una decision plenamente justificada bajo practicamente todos los escenarios contemplados por el BCE. La presidenta también destacd que el shock energético
esta resultando mas persistente de lo inicialmente previsto y que la instituciéon seguira vigilando estrechamente cualquier sefial de transmision a la inflacion
subyacente. Todo ello sugiere que el BCE mantiene una clara predisposicidon a seguir endureciendo su politica monetaria si las presiones inflacionistas
contindan intensificdndose.

Especialmente relevante resulta la actualizacién de los escenarios macroecondmicos del BCE. Aunque las nuevas proyecciones incorporan un escenario mas
benigno para la evolucién de los precios energéticos, la propia Lagarde reconocié que dicho escenario parece poco realista dadas las circunstancias actuales.
Por el contrario, en el escenario adverso el precio del petréleo alcanzaria temporalmente niveles préximos a los 122 ddlares por barril durante la segunda mitad
de 2026 antes de moderarse gradualmente, aunque permaneceria por encima de los 90 ddlares incluso a finales de 2028. Un escenario de estas caracteristicas
mantendria la inflacién claramente por encima del objetivo durante un periodo prolongado y probablemente exigiria una respuesta monetaria mas restrictiva
de la actualmente descontada por los mercados.

Sin embargo, los inversores continlan otorgando una elevada probabilidad a una desescalada gradual del conflicto en Oriente Préoximo. De hecho, el
mercado sigue anticipando que el tipo de depdsito del BCE alcanzara un maximo proximo al 2,75%, equivalente a dos subidas adicionales de 25 puntos basicos.
Esta valoracion refleja que, pese al tono restrictivo mostrado por el BCE, el mercado sigue considerando que la evolucion del petréleo y el resultado de las
negociaciones entre EEUU e Irdn seran los factores determinantes para definir la trayectoria futura de la politica monetaria europea.
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MOVE (Volat TY) 695 -6,09% Segun Bloomberg, algunos miembros del Consejo de Gobierno no descartan actuar
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plazo. Aunque la cifra representa algo mas del 2% del presupuesto total previsto, el
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algunos activos de crecimiento estan volviendo a niveles muy exigentes.
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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.



