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La deuda publica europea volvid a registrar ayer una sesion positiva, favorecida por el nuevo descenso del precio del petrdleo tras las uUltimas noticias
sobre las negociaciones entre EEUU e Iran. Asi, el Brent llegd a situarse por debajo de los 80 ddlares por barril después de que Trump reiterara que el
Estrecho de Ormuz volvera a operar sin restricciones una vez se formalice el acuerdo definitivo. Asimismo, el borrador del memorando de entendimiento
publicado por Bloomberg (ver “Qué ha pasado” abajo) refuerza el optimismo del mercado al contemplar la reapertura permanente del estrecho y el
compromiso de Irdn de no desarrollar armamento nuclear, aunque a cambio de importantes concesiones por parte de Occidente, entre ellas el
levantamiento de las sanciones econémicas y la creacién de un fondo internacional de desarrollo de 300.000 millones de ddélares destinado a canalizar
inversién privada hacia la reconstruccion de la economia irani. Mas alla de su impacto econémico, este mecanismo pretende generar incentivos para que
todas las partes mantengan el acuerdo en el tiempo, reduciendo el riesgo de nuevas interrupciones en el suministro mundial de petrdleo.

La mejora del sentimiento geopolitico se trasladd principalmente a los tramos largos de las curvas soberanas, que lideraron las compras durante la
sesion, mientras los diferenciales de la deuda periférica continuaron estrechandose. Sin embargo, el comportamiento del tramo corto fue mucho mas
contenido, especialmente durante la segunda mitad de la jornada, reflejando que los inversores siguen mostrando cautela respecto a las perspectivas de
politica monetaria. Esta evolucién plantea que, aunque el riesgo energético comienza a moderarse, el mercado continda considerando que los bancos
centrales mantendran un tono relativamente restrictivo durante los préximos meses. En este sentido, las declaraciones del economista jefe del BCE, Philip
Lane (ver “Qué ha pasado” abajo), reforzaron esta percepcion al adoptar un tono considerablemente mas hawkish de lo esperado. Lane sefald que, incluso
si el conflicto en Oriente Préximo concluyera rapidamente y el precio del petréleo continuara descendiendo, parte del impacto inflacionista ya se habria
trasladado al resto de la economia mediante efectos indirectos sobre bienes y servicios.

De cara a la jornada de hoy, la atencion de los mercados se centrara en la reunién del FOMC. Aungue una subida de tipos no forma parte del escenario
esperado, el interés se concentrard en la primera rueda de prensa de Kevin Warsh como presidente de la Reserva Federal y, especialmente, en el tono que
adopte respecto a futuras decisiones de politica monetaria. Los sélidos datos de empleo y el reciente repunte de la inflacién justificarian un mensaje
relativamente restrictivo. Sin embargo, las presiones de la Casa Blanca para evitar nuevas subidas de tipos podrian llevar a Warsh a mantener una
comunicacion prudente. En este contexto, el mercado continla descontando una probabilidad cercana al 80% de que la Fed lleve a cabo una nueva
subida de tipos antes de que finalice el afio.
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) may-47 1000 o La segunda jornada de colocacién del nuevo BTP Italia Si registré érdenes por
Alemania ag0-53 1500 € importe de 2.200 millones de euros, elevando el volumen total demandado hasta
los 5400 millones. La fuerte acogida confirma que los inversores contindan
mostrando un elevado interés por la deuda publica italiana indexada a la inflacién,
especialmente en un entorno en el que persiste una elevada incertidumbre sobre

COMPARECENCIAS la evolucion futura de los precios energéticos.
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. El Banco Popular de China estd trabajando en un nuevo marco operativo de
politica monetaria que situard el tipo repo a un dia como principal referencia para
orientar las condiciones monetarias, al tiempo que crearad una nueva facilidad repo
destinada a proporcionar liquidez en yuanes a bancos centrales extranjeros.
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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.



