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La deuda publica alemana comienza la sesion con ligeras caidas, después de una jornada ayer de escasos movimientos en la que la rentabilidad del Bund a diez afios
permanecio estable por debajo del 3%. Aunque el principio de acuerdo alcanzado entre EEUU e Irdn ha reducido de forma importante las tensiones geopoliticas y ha favorecido
una intensa correccion del precio del petréleo, que actualmente cotiza por debajo de los 83 ddlares el barril, los inversores continlan mostrando cierta cautela ante la ausencia de
un acuerdo definitivo. En particular, todavia quedan por negociar aspectos clave relacionados con el programa nuclear irani y persisten dudas sobre las condiciones concretas para
la normalizacion del transito a través del Estrecho de Ormuz. Como consecuencia, la correccion de las rentabilidades soberanas ha sido mucho mas limitada que la observada en el
mercado del petrdleo, reflejando que los inversores contindan incorporando una parte de la prima de riesgo geopolitica. Precisamente, esta limitada caida de las rentabilidades
soberanas mantiene intacto el argumento que venimos defendiendo en nuestros Ultimos semanales de renta fija: que, una vez disipado el shock geopolitico, las elevadas
necesidades estructurales de emisiéon de deuda publica deberian favorecer un progresivo aumento de la pendiente de las curvas soberanas (steepening) durante los préximos

meses.

Esta prudencia también se refleja en otros indicadores financieros. Tanto la volatilidad implicita sobre la deuda publica europea como los diferenciales entre la deuda italiana y
alemana han retrocedido desde los maximos alcanzados durante el conflicto, pero permanecen dentro del rango observado en las Ultimas semanas y todavia no han regresado a
los niveles previos al conflicto, lo que pone de manifiesto que, pese a la mejora del sentimiento inversor, el mercado continUa asignando una probabilidad significativa a que las
negociaciones encuentren nuevos obstaculos antes de alcanzarse un acuerdo definitivo.

De cara a la jornada de hoy, la principal referencia macroeconémica sera la publicacién del indice ZEW de confianza econémica en Alemania. En este sentido, el consenso
espera una nueva mejora del indicador después del fuerte deterioro experimentado tras el estallido de la guerra en Oriente Préximo, reflejando asi la estabilizacién del entorno
econdmico y la reciente caida de los precios de la energia. No obstante, hay que tener en cuenta que la encuesta de confianza econdémica fue realizada antes de conocerse los
ultimos avances en las negociaciones entre EEUU e Irdn, por lo que es posible que el indicador no recoja todavia el impacto positivo derivado de la desescalada geopolitica.

En el ambito de politica monetaria, los mercados también permaneceran atentos a las intervenciones de varios miembros del BCE, siendo el mas destacado Philip Lane. Tras el
tono relativamente hawkish mostrado por la institucién en su reunion de la semana pasada, los inversores tratardn de evaluar hasta qué punto la reciente caida del precio del
petréleo y la mejora del contexto geopolitico podrian modificar el mensaje del Consejo respecto futuras subidas de tipos de interés.
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mientras que las ventas minoristas sorprendieron negativamente al registrar una caida
del 0,6%, poniendo de manifiesto que el consumo privado continda siendo el principal
punto débil de la economia china.
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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.



