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La deuda publica europea volvié a registrar ayer una sesidon positiva, con el Bund encadenando su tercera jornada consecutiva de compras, favorecida por la
estabilizacion del precio del petréleo en niveles similares a los existentes antes del conflicto entre Israel e Irdn y por la ausencia de sorpresas suficientemente negativas
en las principales referencias macroeconémicas estadounidenses. En este contexto, las TIRes soberanas volvieron a descender, especialmente en Alemania, donde la
referencia a diez afios cayo hasta el 2,86%, mientras que la deuda estadounidense mostré un comportamiento relativamente estable tras la publicacion del deflactor del
consumo privado (PCE) correspondiente al mes de mayo. Aunque la inflacién general repunté hasta el 4.1% interanual (3.8% anterior) y la subyacente hasta el 3.4% (3.3%
anterior), confirmando que las presiones inflacionistas continuaron intensificdndose durante el mes, los inversores interpretaron que buena parte de este deterioro
respondié al shock energético provocado por el conflicto en Oriente Préximo y que, tras la reciente correcciéon del Brent hasta la zona de los 75 délares por barril, la
inflacion general podria comenzar a moderarse nuevamente en las préoximas referencias.

No obstante, el hecho de que el petréleo haya regresado practicamente a los niveles previos al conflicto mientras las negociaciones entre EEUU e Irdn siguen sin
haberse cerrado de forma definitiva invita a mantener cierta cautela. En este sentido, consideramos que buena parte del escenario mas favorable ya habria sido
descontado por los mercados, por lo que cualquier revés inesperado en las conversaciones podria dar lugar a episodios puntuales de recogida de beneficios en la renta
fija, y es que el margen para nuevas caidas del petrdleo parece cada vez mas limitado en comparaciéon con el potencial de decepcion si las negociaciones se
complicasen.

En este contexto, uno de los principales focos de atencion durante la jornada sera la publicacién de la encuesta de expectativas de inflacién de los consumidores
elaborada por el BCE. El consenso espera una nueva moderacién tanto de las expectativas a uno como a tres afios; sin embargo, dado que una parte importante de las
respuestas fueron recopiladas durante la primera mitad del mes, coincidiendo con el fuerte encarecimiento del petréleo, no puede descartarse que las expectativas
sorprendan ligeramente al alza. De confirmarse este escenario, podria producirse un cierto repunte de las TIRes soberanas, aunque consideramos que cualquier
correccién deberia ser limitada y seguiria representando una oportunidad para aumentar duracién de cara a la proxima semana.

Precisamente, el verdadero foco del mercado se desplazarad hacia las referencias que conoceremos después del fin de semana. Por un lado, la publicacién del IPC
preliminar de junio de la Zona Euro permitird comprobar hasta qué punto la reciente correccién del petréleo comienza a trasladarse nuevamente a la inflacion general.
Por otro, el tradicional foro de bancos centrales de Sintra reunirad el miércoles a Lagarde, Warsh y Bailey, en un momento en el que el tono claramente restrictivo de los
principales bancos centrales contintda condicionando especialmente el comportamiento del tramo corto de las curvas. No obstante, el detalle del PCE estadounidense
invita a ser algo mas cautos que la reaccién inicial del mercado. Aunque la reciente caida del petréleo deberia favorecer una moderacion de la inflaciéon general en los
proximos meses, la inflacidon subyacente volvié a acelerarse hasta el 3,4% interanual, mientras que el gasto de los hogares continué mostrando una notable fortaleza. En
este sentido, el dato pone de manifiesto que las presiones inflacionistas en los servicios siguen siendo persistentes y que la Reserva Federal probablemente necesitara
mas evidencias antes de considerar un cambio en su actual sesgo restrictivo.
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ASIA PACIFICO

o El IPC de Tokio correspondiente al mes de junio sorprendié al alza en su referencia
general (paso de 1.4% a 1.7% vs 1.6% estimado), al igual que la inflacién subyacente que
repuntoé del 1.6& al 1.9% (1.8% estimado).
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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.



