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La reunién de la Reserva Federal provocé ayer una reaccién negativa en los mercados de renta fija. Aunque el banco central mantuvo los tipos de interés sin
cambios, el nuevo dot plot mostré un endurecimiento de las expectativas de los miembros del FOMC, con la mitad de ellos contemplando al menos una subida de tipos
antes de final de afo y una revisién al alza de la trayectoria prevista para los tipos oficiales. Ademas, Kevin Warsh reforzé un mensaje mas restrictivo al eliminar
cualquier referencia al forward guidance, reducir significativamente el contenido del comunicado y dejar claro que la Fed pretende comunicar mucho menos sobre sus
futuras decisiones. Como consecuencia, los mercados llegaron a descontar dos subidas adicionales de 25 puntos basicos entre octubre de este afio y marzo de 2027,
provocando un repunte de las TIRes estadounidenses, con el 2 afios superando puntualmente el 4.20% mientras que el 10 afios se tensiond en mucha menor medida,
acercandose al 4.50% y presionando también temporalmente a la deuda europea.

Sin embargo, ese movimiento apenas durd unas horas. La firma oficial del memorando de entendimiento entre EEUU e Irdn, que se produjo antes de lo previsto,
volvié a desplazar el foco de los inversores hacia la mejora del escenario geopolitico. Asi, el precio del Brent continué descendiendo por debajo de los 78 ddlares el barril
y los futuros sobre el Bund recuperaron practicamente todas las pérdidas registradas tras la reunién de la Fed. Una vez mas, el mercado volvié a demostrar que, en el
contexto actual, la evolucion del conflicto en Oriente Préximo y sus implicaciones sobre los precios de la energia contindan teniendo un impacto mas relevante sobre
las expectativas de inflacién y sobre la renta fija que el endurecimiento del discurso de los bancos centrales.

De cara a la sesidon de hoy, la atencion vuelve a centrarse en Europa, donde se conoceran las decisiones de politica monetaria del Banco de Inglaterra y del Banco
Nacional Suizo, ademas de las intervenciones de varios miembros del BCE. En el caso del Banco de Inglaterra, la combinacién de la reciente moderacién de la inflacion
en Reino Unido y la mejora del contexto energético ha llevado al mercado a reducir significativamente las expectativas de nuevas subidas de tipos, favoreciendo un
mejor comportamiento relativo de la deuda britdnica frente a la alemana. Por ello, los inversores prestaran especial atencién a cualquier indicacion que pueda ofrecer
Bailey sobre la trayectoria futura de la politica monetaria.

En la Zona Euro, el mercado seguira de cerca las declaraciones de miembros del Consejo de Gobierno del BCE pertenecientes tanto al ala mas restrictiva como a la
mas acomodaticia que hablaradn hoy. Tras el principio de acuerdo entre EEUU e Irdn y la consiguiente caida del petrdleo, resultara especialmente relevante comprobar
si algunos de los miembros mas agresivos del Consejo comienzan a moderar su preocupacion por los riesgos inflacionistas derivados de la energia o si, por el contrario,
mantienen el mensaje de cautela transmitido en la reunién de la semana pasada.
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capital incrementarian el coste regulatorio de mantener bonos del Tesoro en balance,
limitando la capacidad de los grandes bancos para actuar como intermediarios.
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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.



