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La deuda publica europea volvié a registrar ayer una sesidén de elevada volatilidad, aunque con un comportamiento claramente diferenciado entre los distintos
tramos de la curva. Mientras las referencias de corto plazo continuaron beneficidandose de la caida del precio del petréleo y de la reduccion de las expectativas de nuevas
subidas de tipos por parte del BCE, el tramo largo siguié mostrando una evolucién mucho mas negativa, presionado en parte por el intenso volumen de emisiones de
deuda de larga duracién. Como consecuencia, la curva alemana volvié a acentuar su pendiente, reflejando que los inversores contindan exigiendo una mayor prima por
mantener deuda a largo plazo.

Este comportamiento resulta especialmente significativo porque se produce con el precio del Brent ya muy préximo a los niveles previos al conflicto entre Israel e
Irdn. La reciente subida de las rentabilidades a largo plazo no puede explicarse Unicamente por un deterioro de las expectativas de inflaciéon. De hecho, la
descomposicién de la TIR alemana a 30 afios muestra que aproximadamente la mitad del movimiento ha venido explicado por un aumento de las rentabilidades reales,
mientras que el resto responde a un ligero repunte de las expectativas de inflacion. En otras palabras, aunque la inflacién continda aportando presion sobre el mercado,
cada vez gana mayor protagonismo el incremento de la prima real exigida por los inversores, reflejo de factores mas estructurales como el aumento previsto de la oferta
de deuda soberana, las dudas sobre la sostenibilidad fiscal. A ello se suma el mal comportamiento que continda mostrando la deuda japonesa a muy largo plazo,
reforzando la presion sobre las curvas globales.

En contraste, el tramo corto de la curva encontré apoyo en las informaciones publicadas por Market News, segun las cuales varios miembros del BCE consideran
que la reciente caida del precio del petréleo podria retrasar la necesidad de nuevas subidas de tipos de interés. El mercado descuenta ahora Unicamente una
probabilidad cercana al 50% de que el BCE vuelva a incrementar los tipos en la reunion de septiembre, mientras que la curva de futuros del petréleo se sitUa incluso por
debajo del escenario mas benigno contemplado por el propio BCE en sus proyecciones de junio. Este cambio de expectativas permitié que la rentabilidad del 2 afios
aleman descendiera por primera vez desde abril por debajo del 2,50%.

La publicacion del informe oficial de empleo de EEUU también contribuyd a estabilizar parcialmente el mercado durante la sesién. La economia estadounidense
cred Unicamente 57.000 empleos en junio, muy por debajo de los 113.000 esperados por el consenso, mientras que las cifras de los dos meses anteriores fueron revisadas
conjuntamente a la baja en 74.000 empleos. La principal sorpresa negativa procedié del sector de ocio y hosteleria, donde la contratacion estacional fue
significativamente inferior a la habitual pese a que muchos analistas esperaban que el Mundial de futbol impulsara la creacion de empleo. Aunque la tasa de paro
descendié una décima hasta el 4.2%, esta mejora respondié principalmente a una fuerte caida de la tasa de participacion, ya que cerca de 720.000 personas
abandonaron la poblacién activa. Al mismo tiempo, el crecimiento de los salarios se mantuvo contenido, con un avance del 0.3% mensual y una desaceleracién de la
tasa anualizada de los Ultimos tres meses hasta el 2.9%, lo que refuerza la idea de que las presiones salariales continlan moderandose. En conjunto, el informe confirma
que el mercado laboral sigue siendo sdlido, pero muestra una pérdida gradual de dinamismo que reduce la necesidad de que la Reserva Federal vuelva a endurecer su
politica monetaria a corto plazo.
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ITAIOY 368 18 (pb) L. . . . .
Dif. Italia 0779 -08 (pb) haber tomado la decisién correcta al subir tipos el pasado mes de junio. Lagarde
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o El canciller aleman, Friedrich Merz, reiterd ayer la necesidad de impulsar el crecimiento
potencial de la economia alemana y afirmé que su objetivo es que el PIB vuelva a crecer
CALENDARIO por encima del 1% en 2027. Estas declaraciones coincidieron con una nueva caida de su
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(] Trump defendié la necesidad de establecer ciertas normas para el desarrollo de la IA,
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o En China, el PMI de servicios elaborado por RatingDog descendié en junio al pasar de
54.4 a 54.1, aunque menos de lo previsto por el consenso (53.0 estimado), lo que apunta a
una desaceleracién moderada pero no abrupta de la actividad del sector servicios. Al
mismo tiempo, el Banco Popular de China redujo sus compras de deuda soberana hasta
el nivel mas bajo de los Ultimos nueve meses.
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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.



