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La deuda publica europea comienza la sesién de hoy con un ligero repunte de las rentabilidades, después de que la deuda japonesa volviera a registrar
una sesién de ventas durante la madrugada, impulsando la rentabilidad del bono nipdn a treinta afios hasta el 4% tras una subasta a diez afios con una
demanda inferior a la esperada. Este movimiento ha condicionado la apertura de los mercados europeos, a pesar de que la jornada de ayer estuvo
marcada por referencias macroeconémicas que, en conjunto, resultaron relativamente favorables para la renta fija.

La inflacion de la Eurozona sorprendié positivamente al desacelerarse mas de lo previsto. La tasa general descendié hasta el 2.8% interanual desde el
32% (3.0% estimado), mientras que la inflacién subyacente moderd su avance hasta el 2.4% desde el 2.6% (2.5% estimado). La mejora estuvo impulsada
principalmente por el descenso de los precios energéticos tras la reciente caida del petréleo, aunque también contribuyd una moderacién de la inflacion
de servicios hasta el 32% desde el 3.5% de mayo. Asimismo, la desaceleracion fue relativamente generalizada entre las principales economias de la region,
con Francia regresando al objetivo del 2% del BCE y Alemania e Italia registrando también lecturas inferiores a las previstas.

No obstante, el mensaje del BCE continUa siendo prudente. Durante el foro de Sintra, tanto Lagarde como otros miembros del Consejo de Gobierno
insistieron en que todavia resulta prematuro extraer conclusiones definitivas sobre la evolucién de la inflacion, ya que serd necesario comprobar hasta qué
punto el anterior encarecimiento de la energia termina trasladdndose al resto de componentes de los precios, especialmente a los servicios. Aunque
Lagarde reconocié que los riesgos para el crecimiento y la inflacion estdn ahora mas equilibrados que hace unas semanas, evité cerrar la puerta a nuevas
subidas de tipos si las presiones inflacionistas vuelven a intensificarse.

En EEUU, el presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, adopté un tono algo mas acomodaticio al reconocer que los riesgos inflacionistas han
disminuido durante las Ultimas semanas como consecuencia de la caida del precio de la energia. Sin embargo, volvié a evitar cualquier tipo de orientacién
sobre las préximas decisiones de politica monetaria, reiterando que la Fed continuara sin ofrecer forward guidance y que cualquier decisién dependera de
la evolucién de los datos. Asimismo, sefialé que una eventual reduccion del balance de la Reserva Federal serd un proceso muy gradual y ampliamente
comunicado al mercado, descartando cambios significativos en el corto plazo.

Para hoy la atencién de los mercados se traslada a EEUU, donde se publicara el informe oficial de empleo correspondiente al mes de junio. La evolucién
de la creacion de empleo, la tasa de paro y, especialmente, de los salarios serd determinante para valorar si la economia estadounidense comienza a
mostrar una moderacion suficiente como para reducir las presiones inflacionistas o, por el contrario, si la fortaleza del mercado laboral continUa
respaldando el actual sesgo restrictivo de la Reserva Federal. En este contexto, es probable que la evolucién de las rentabilidades de la deuda soberana
durante la sesion venga determinada, en gran medida, por la interpretacion que haga el mercado de esta referencia macroeconémica.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO
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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.



