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La deuda publica europea afronta la sesién de hoy con un tono relativamente estable después de que las declaraciones realizadas ayer por Lagarde en el Foro de
Sintra y diversas informaciones publicadas por Reuters hayan vuelto a poner de manifiesto que el BCE mantiene un sesgo restrictivo, pese a que el mercado continta
descontando un ritmo de endurecimiento monetario mas gradual. De hecho, mientras los mercados apenas asignan una subida adicional de tipos hasta la reunién de
diciembre, distintas fuentes préximas al Consejo de Gobierno siguen considerando que septiembre continlda siendo la fecha mas probable para un nuevo incremento,
sin descartar incluso la posibilidad de actuar ya en julio si los préximos datos de inflacion sorprendieran al alza. Este desacople entre la comunicacién del BCE y las
expectativas del mercado explica que, pese al reciente descenso del precio del petrdleo, las rentabilidades de la deuda soberana encuentren cada vez mayores
dificultades para prolongar las caidas registradas durante las Ultimas sesiones.

Asi, la atencion de los inversores se concentrarad hoy y manana en la publicacion de los datos preliminares de inflacion de las principales economias de la Zona Euro.
Aunque la moderacién del precio de la energia deberia favorecer un descenso de la inflacién general, los primeros indicadores conocidos hasta el momento
-especialmente el dato publicado ayer en Espafia (IPC general estable en 3.6% a/a vs 3.4% estimado)- plantean que dicha desaceleracion podria ser algo menos intensa
de lo inicialmente previsto. No obstante, el principal foco de atencién volvera a situarse en la inflacién subyacente, ya que serd su evolucion la que determine si las
presiones inflacionistas contintdan extendiéndose al conjunto de la economia, aspecto sobre el que Lagarde volvié a insistir durante su intervencién en Sintra como uno
de los elementos fundamentales que seguird condicionando las proximas decisiones del BCE.

Precisamente, el discurso de Lagarde reforzo la idea de que el banco central ha entrado en una nueva fase de politica monetaria. Segun explicé, la mayor resiliencia
que ha adquirido la economia europea durante los Ultimos afilos permite al BCE volver a utilizar los tipos de interés como principal instrumento de politica monetaria,
actuando de forma mas gradual y tomando las decisiones reunion a reunion en funcién de los datos disponibles. Sin embargo, también reconocié que el entorno
econdmico actual estd dominado por shocks de oferta de caracter geopolitico -como los recientes acontecimientos en Oriente Proximo-, mucho mas dificiles de
anticipar y susceptibles de cambiar rdpidamente, lo que obliga al banco central a mantener una elevada flexibilidad y a apoyarse cada vez mas en indicadores de
inflacion subyacente y analisis de escenarios antes de modificar su politica monetaria.

En este contexto, el mercado de deuda seguird mostrando una elevada sensibilidad a cualquier referencia macroeconémica que permita confirmar o cuestionar
este escenario. Mientras el precio del petréleo permanezca estabilizado en niveles cercanos a los anteriores al conflicto entre EEUU e Irdn, serd necesario que la inflacion
confirme una moderacién suficiente, especialmente en sus componentes mas persistentes, para justificar que la rentabilidad del Bund a diez afios consiga consolidarse
por debajo del 290%. De lo contrario, el tono restrictivo que continda transmitiendo el BCE podria volver a limitar el potencial de las compras sobre la deuda publica
europea, especialmente en los tramos largos de la curva.
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o SpaceX estaria valorando realizar aportaciones en acciones destinadas a las denominadas
"Trump Accounts", unas cuentas de ahorro respaldadas por el Gobierno estadounidense
para fomentar el ahorro a largo plazo entre los nifos. La idea consistiria en que parte de
esas cuentas recibieran acciones de SpaceX como inversion inicial, vinculando asi el
crecimiento patrimonial de los beneficiarios a la evolucién de la compania.

ASIA PACIFICO

o Los indices PMI oficiales de China correspondientes a junio mostraron una evolucién
mejor de la esperada tanto en el sector manufacturero (50.3 desde 50.0 vs 50.1 estimado)
como en el de servicios (50.2 desde 50.1 vs 49.9 estimado). 1
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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.



