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La deuda publica europea prolongé ayer las compras iniciadas tras la firma del memorando de entendimiento entre EEUU e Iran, favorecida por el nuevo descenso
del precio del petréleo y la mejora continuada del sentimiento de riesgo. Asi, la TIR alemana a diez afios cayd alrededor de 5 puntos basicos, perforando con claridad el
nivel del 2.90%, mientras que las curvas soberanas continuaron aplanandose, reflejando que los inversores siguen otorgando un mayor peso a la posibilidad de que los
bancos centrales mantengan una politica monetaria restrictiva durante mas tiempo. No obstante, el comportamiento de la deuda europea volvié a ser algo mas débil
que el observado en EEUU y Reino Unido, poniendo de manifiesto que los bonos alemanes contindian incorporando una prima de riesgo relativamente elevada.

Sin embargo, la capacidad de la renta fija para seguir beneficidndose exclusivamente de la caida del petrdleo parece cada vez mas limitada. El Brent ya cotiza
nuevamente en niveles previos al conflicto con Irdn, alrededor de los 72 ddlares por barril, por lo que buena parte del alivio esperado sobre las perspectivas de inflacién
ya habria sido incorporado por el mercado. A partir de ahora, cualquier descenso adicional de las TIRes requerirad previsiblemente nuevas evidencias de moderacién de
la inflacién o un deterioro significativo del crecimiento econémico, ya que el margen para seguir descontando un escenario geopolitico mas favorable es cada vez
menor.

En este contexto, los diferenciales de la deuda periférica frente a Alemania contindan mostrando una evolucién relativamente favorable y se sitian nuevamente
cerca de los niveles mas estrechos registrados desde el inicio del conflicto, reflejando que los inversores mantienen un apetito relativamente elevado por los activos de
mayor rentabilidad. Sin embargo, otros indicadores de riesgo, como la pendiente relativa de las curvas soberanas entre los distintos paises de la Zona Euro, todavia no
han recuperado completamente los niveles previos a la guerra, lo que sugiere que persiste cierta cautela sobre la evolucién de la politica monetaria y las perspectivas
fiscales de algunos emisores.

Para hoy la atencién de la sesién se centrard principalmente en la publicacién del deflactor del consumo privado (PCE) de EEUU, la medida de inflaciéon preferida
por la Reserva Federal. En este sentido esperamos que la inflacién subyacente se mantenga en torno al 3.4% interanual, aunque existe el riesgo de una sorpresa
ligeramente al alza. Un dato de este tipo reforzaria el mensaje de prudencia que viene trasladando la Fed y podria volver a ejercer presién sobre los tramos cortos de las
curvas, especialmente después de que el mercado haya reducido durante los Ultimos dias las expectativas de nuevos descensos de la inflacion.

De cara a la apertura europea, el comportamiento de la deuda publica dependerd previsiblemente del equilibrio entre el apoyo que siguen proporcionando la
mejora del contexto geopolitico y la estabilizacion del petroéleo, y el riesgo de que los préximos datos macroecondmicos y las intervenciones de varios miembros del
BCE, entre ellos Philip Lane, vuelvan a respaldar la necesidad de mantener una politica monetaria restrictiva durante mas tiempo. En este contexto, y con la referencia
alemana ya claramente por debajo del 2,90%, parece razonable esperar una sesion de consolidacién, con un margen mucho mas limitado para nuevas caidas de las
TIRes si no aparecen nuevos catalizadores favorables.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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®  Trump volvié a insistir publicamente en la necesidad de reducir los tipos de interés,
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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.



