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La deuda publica europea registré ayer una sesidén de escasos movimientos, a pesar de que el precio del petréleo continud acercandose a los niveles previos al
conflicto tras el principio de acuerdo alcanzado entre EEUU e Iran. Asi, el Brent llegé a situarse por debajo de los 77 ddélares por barril, mientras que el Bund aleman a
diez afos permanecié estabilizado en el entorno del 2,9%. Este comportamiento refleja que, aunque el mercado ha reducido significativamente la prima de riesgo
geopolitica incorporada en el precio del crudo, los inversores continian mostrando cautela a la hora de descontar una relajacion adicional de las rentabilidades
soberanas.

En circunstancias normales, una caida tan intensa del precio del petréleo habria venido acompafiada de un descenso mucho mas acusado de las TIRes de largo
plazo. Sin embargo, el mercado considera que la mejora del escenario energético tardara todavia algun tiempo en trasladarse plenamente a la inflacién y a la actividad
econdmica. En este sentido, aunque el riesgo de un nuevo cierre del Estrecho de Ormuz se ha reducido de forma significativa, el anterior encarecimiento de la energia
ya ha comenzado a trasladarse parcialmente al resto de la economia, por lo que sus efectos sobre la inflacién podrian seguir dejandose sentir durante los préximos
meses.

Precisamente este es el mensaje que continlan trasladando varios miembros del BCE. Ayer, el economista jefe de la institucion, Philip Lane (ver “Qué ha pasado”
abajo), reiteré que el banco central debe mantener una actitud proactiva ante un shock energético de estas caracteristicas para evitar que los efectos de segunda
ronda terminen consolidando una inflacién persistentemente elevada. Asimismo, sefialé que el limite superior del tipo de interés neutral podria situarse ya en torno al
2,5%, unas declaraciones que mantienen abierta la posibilidad de nuevas subidas de tipos si los riesgos inflacionistas no terminan de disiparse.

Este discurso explica que el tramo corto de las curvas soberanas continue reflejando una elevada sensibilidad a las expectativas de politica monetaria, mientras que
el tramo largo apenas ha logrado beneficiarse de la reciente correccién del petréleo. Como consecuencia, las curvas europeas han seguido aplanandose durante las
ultimas sesiones, poniendo de manifiesto que los inversores consideran que la normalizacién del mercado energético serd mas rapida que la de la inflacion subyacente
y, por tanto, que el BCE mantendra una politica monetaria restrictiva durante algun tiempo mas.

De cara a la sesion de hoy, la atencién de los mercados volvera a centrarse en las declaraciones de varios miembros del BCE, que podrian aportar nuevas pistas
sobre la valoracion que realiza la institucion del impacto del reciente acuerdo entre EEUU e Irdn sobre las perspectivas de inflacion. No obstante, la ausencia de
referencias macroeconémicas relevantes y el cierre de los mercados estadounidenses por la festividad del Dia de la Liberacién apuntan a una jornada previsiblemente
tranquila, con las TIRes europeas moviéndose dentro de rangos relativamente estrechos hasta conocer nuevas referencias macroeconémicas la préxima semana.
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[ ] En Reino Unido, el alcalde del Gran Manchester, Andy Burnham, consiguié un escafio en
el Parlamento britanico tras la renuncia voluntaria de un diputado laborista por el distrito
CAMBIOS DE RATINGS de Makerfield. Su regreso a Westminster le permitird optar en el futuro al liderazgo del

Partido Laborista, ya que en la practica el lider de la formacién debe ser diputado.
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Eslovaquia Moody's A3/STBL ®  |os lideres europeos acordaron que la Unién Europea debe abordar los desequilibrios
macroeconémicos globales mediante el didlogo y la cooperacion con sus principales
socios comerciales, aunque el comunicado final evité mencionar expresamente a China.
Sin embargo, las discrepancias internas volvieron a quedar patentes, con el canciller
aleman Friedrich Merz reclamando una postura mucho mas firme frente a las

COMPARECENCIAS ambiciones estratégicas de Pekin, mientras que Espafa defendié mantener una relacién
mas constructiva al considerar a China un posible socio en determinados ambitos.

HORA INTERVENCION o La Comision Europea estudia modificar la normativa bancaria para reducir las exigencias
910y 1630 BCE: Habla Lane de capital aplicables a los préstamos concedidos a empresas sin calificacién crediticia,
10:00 BCE: Habla Escriva ademas de facilitar una mayor movilidad del capital entre las distintas filiales bancarias
1215 BCE: Habla Cipollone dentro de la Unién Europea.
16:00 BCE: Habla Moulin

EEUU

(] La Administracion estadounidense inici® una nueva investigacién comercial contra
Alemania al considerar que el sistema de fijacién de precios de los medicamentos
infravalora los productos farmacéuticos innovadores estadounidenses. Paralelamente,
Japoén anuncié que estudia imponer nuevos aranceles sobre determinados productos
siderurgicos procedentes de China y Taiwan.

ASIA PACIFICO

(] La inflaciéon japonesa correspondiente al mes de mayo se situé practicamente en linea
con las previsiones del mercado (IPC subyacente en el 1.8% a/a), mientras que el
viceministro de Finanzas, Katayama, reiteré que el Gobierno estd preparado para adoptar
medidas contundentes si fuese necesario para frenar una depreciacién excesiva del yen.

(] El vicegobernador del Banco de Japdn, Shinichi Himino, advirtié de que existe un riesgo

creciente de que la inflacion supere de forma sostenida el objetivo del 2% establecido por
la institucion. 1



D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

/ N Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Directora de Anilisis) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) ‘ \ | 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es “ +34 91 312 48 O]

analisis@inverseguros.es

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.



