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La deuda publica europea volvié a registrar una sesién favorable durante la jornada de ayer, apoyada por la persistente debilidad de los mercados bursatiles,

especialmente del sector tecnoldgico, donde continlan aumentando las dudas sobre las elevadas valoraciones alcanzadas por las compafias vinculadas a la
inteligencia artificial. A ello se sumé un nuevo descenso del precio del petréleo, favorecido por las continuas sefiales de normalizacién en Oriente Préximo, lo que
permitié que la rentabilidad del bono aleman a diez afios se aproximara nuevamente al nivel del 2,90%, un soporte técnico que ha conseguido mantener de forma
recurrente desde el pasado mes de marzo.

Sin embargo, este mejor comportamiento de la deuda alemana no se trasladd al conjunto de la periferia europea. Asi, el diferencial entre el bono italiano y el
aleman se amplid ligeramente durante la sesion, en un contexto de mayor aversion al riesgo y tras publicarse diversas informaciones que apuntan a la posibilidad de
que la primera ministra italiana, Giorgia Meloni, adelante las elecciones generales a abril de 2027. No obstante, esta posibilidad no parece alterar de forma significativa
las perspectivas de medio plazo para la deuda italiana, ya que unas elecciones anticipadas podrian incluso reforzar la estabilidad politica si permiten renovar el
mandato del actual Gobierno antes de que aumente la incertidumbre asociada al final de la legislatura.

Desde el punto de vista macroeconémico, los PMIs preliminares publicados ayer mostraron una cierta estabilizacién de la actividad econémica en la Zona Euro tras
el fuerte deterioro provocado por el conflicto en Oriente Proximo. El indice composite repunté desde 48.5 hasta 49.5 en junio, gracias principalmente a la mejora del
sector servicios, mientras que el componente manufacturero se mantuvo ligeramente por encima del umbral de expansién. No obstante, el indicador continda situado
por debajo de 50 puntos, por lo que sigue siendo compatible con una economia practicamente estancada. Ademas, la mayor parte de las encuestas fueron realizadas
antes de la firma del memorando de entendimiento entre EEUU e Irdn, por lo que es posible que los préximos datos recojan con mayor intensidad el efecto positivo
derivado de la progresiva normalizacién del mercado energético.

En materia de inflacion, los detalles de la encuesta resultaron relativamente tranquilizadores. Los precios soportados por las empresas continuaron moderandose
durante junioy los precios de venta crecieron al ritrno mas bajo de los ultimos tres meses, lo que sugiere que el descenso reciente del precio del petréleo ya empieza a
trasladarse gradualmente a los costes empresariales. Asimismo, aunque las cadenas de suministro siguen mostrando ciertas tensiones, los retrasos en las entregas y la
presidon sobre los costes parecen haber comenzado a aliviarse, reduciendo el riesgo de que el reciente shock energético termine generando efectos de segunda ronda
mas persistentes sobre la inflacion.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
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USA2Y 420 274 (pb) . . . .
sugiere que, aungque el alto el fuego y las negociaciones siguen avanzando, todavia
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Oro 413442 133% destacé que las expectativas de inflacién a largo plazo contindan bien ancladas. En otras
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MOVE (Volat TY) 688 7% palabras, reconocié que el reciente encarecimiento de la energia y las tensiones
geopoliticas podrian prolongar las presiones inflacionistas durante los préoximos
trimestres, pero insistido en que empresas, hogares e inversores siguen confiando en que
CALENDARIO el BCE acabara devolviendo la inflacion al objetivo.
HORA  PAIS INDICADOR > PREV. uT o La Comision Europea anuncié que prevé captar alrededor de 80.000 millones de euros
s/h  EEUU  Permisos de construccion (m) (F) 1418 1413 mediante emisiones de deuda durante el segundo semestre de 2026. Para ello
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1430 EEUU  Balanza cuenta corriente (MM$) 209 1907 inversores— con seis subastas ordinarias.
1600 EEUU  Ventas de viviendas nuevas (m) 640 622 ®  El Tesoro italiano anuncié que el préximo viernes emitira hasta 9.000 millones de euros
1630 EEUU Inventarios semanales de crudo (Mb) - -8263 . . . . .
mediante la reapertura de varios bonos ya existentes, incluyendo referencias con
vencimiento en 2031, 2036 y un bono de tipo variable CCTeu.
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Italia feb-28 2500 € precios de la gasolina no estan descendiendo con mayor rapidez pese a la fuerte caida
EEUU registrada por el petréleo desde la firma del acuerdo. Con esta decision, la Administraciéon
EEUU 5anos 70.000 $ intenta trasladar cuanto antes el alivio experimentado en los mercados internacionales
de crudo al consumidor estadounidense, especialmente en un contexto en el que los
elevados precios de los combustibles contindan siendo un asunto politicamente muy
COMPARECENCIAS sensible.
HORA INTERVENCION ASIA PACIFICO
11:00 BCE: Habla Nagel
1535 BCE: Habla Cipollone El resumen de opiniones correspondiente a la ultima reunién del Banco de Japdn mostré
1730 BCE: Habla Moulin que varios miembros del Consejo siguen considerando apropiado continuar elevando
20:00 Fed: Habla Cook gradualmente los tipos de interés. Uno de ellos llegd incluso a sefalar que el tipo de

interés neutral de la economia japonesa podria situarse alrededor del 2%, muy por
encima del nivel actual. Este comentario resulta especialmente relevante porque sugiere
que parte del Consejo considera que la politica monetaria sigue siendo claramente
acomodaticia incluso después de las recientes subidas.
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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.



