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La deuda publica europea volvié a registrar ayer una nueva sesiéon de ventas, con un movimiento de bear flattening de la curva, es decir, un
repunte generalizado de las rentabilidades liderado por los tramos cortos. El deterioro del contexto geopolitico, tras las declaraciones de Trump
dando por roto el alto el fuego con Irdn y el repunte del Brent hasta el entorno de los 80 ddlares por barril, volvié a alimentar las expectativas de
una inflacion mas persistente y redujo la probabilidad de que los principales bancos centrales puedan iniciar un proceso de relajacion
monetaria en el corto plazo. En este contexto, la deuda britédnica fue la mas castigada de la sesion, aunque el mercado de deuda aleman
también experimentd movimientos significativos. De hecho, la TIR alemana a 2 afilos acabd la jornada con un tensionamiento de mas de 12
puntos basicos mientras que el 10 afios lo hizo en casi 10 puntos basicos lo que suponen registros similares a los registrados durante las
semanas de mayor intensidad del conflicto entre EEUU e Irdn lo que pone de manifiesto la elevada sensibilidad del mercado a cualquier noticia
relacionada con Oriente Proximo. No obstante, este repunte de la volatilidad no se ha traducido, por el momento, en un deterioro generalizado
del sentimiento de riesgo en el resto de activos financieros.

En este sentido, uno de los aspectos mas Ilamativos continla siendo la relativa resistencia mostrada por los mercados de crédito. Los
diferenciales de crédito corporativo permanecen bastante estables. Esta divergencia sugiere que los inversores interpretan el actual episodio
como un riesgo que afecta principalmente a las expectativas de inflacion y de tipos de interés, mas que como un deterioro significativo de las
condiciones financieras o un aumento del riesgo de crédito.

Donde si se observé un mayor impacto fue en la deuda soberana de la periferia europea. Los diferenciales frente a Alemania registraron una
ampliacion significativa, especialmente en el caso de Francia, donde contindan confluyendo tanto el deterioro del contexto geopolitico como la
incertidumbre politica doméstica y las dudas sobre la evolucién de las cuentas publicas. En conjunto, el comportamiento relativo de los
distintos segmentos del mercado refleja que los inversores continlan exigiendo una mayor prima para mantener exposiciéon a aquellos
emisores con unos fundamentales fiscales mas vulnerables.

Para hoy no habrd publicaciones macro de relevancia por lo que la evoluciéon del conflicto con Irdn seguira siendo el principal catalizador
para los mercados. En este escenario, consideramos que persisten los riesgos de nuevas caidas en la deuda publica si el precio del petréleo
continda repuntando o aumentan las probabilidades de que el BCE mantenga una politica monetaria mas restrictiva durante mas tiempo. Mas
avanzada la jornada, la atencién también se dirigira a la reunién del Eurogrupo, donde volvera a debatirse la aplicacion de las reglas fiscales
europeasy la evolucién de las finanzas publicas de la region.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO

Ultimo var ® FEEUU llevd a cabo una nueva ronda de ataques sobre territorio irani,
Ibex 35 1910430 273% mientras que Trump afirmoé que el alto el fuego puede darse por finalizado y
Eurostoxx 50 6.204.91 -1.82% .z 2 d | d T h <
sap 4827 028% reconocid que ya no estad seguro de querer alcanzar un acuerdo con Teheran.
sP2y 279 131 (pb) Por su parte, el vicepresidente Vance asegurd que el programa nuclear irani
SP10Y 359 12 (pb) . s L
Oif, Espaia 00 15 (pb) ha quedado destruido, aunque advirti6 de que EEUU respondera con
ITA2Y 291 138 (pb) contundencia si Irdn intenta cerrar el Estrecho de Ormuz.
ITAIOY 391 132 (pb)
Dif. Italia 0816 33 (pb) EUROPA
ALEM2Y 2703 124 (pb) . . .
ALEMI0Y 309 99 (pb) ® En Alemania, segun prensa, un numero creciente de diputados de la CDU
usazv 422 333 (pb) estaria mostrando su malestar con los ambiciosos planes de endeudamiento
USAIOY 458 281 (pb)
Iboxx 2432 -0,45% del ministro de Finanzas.
Itraxx Europe 524 267% . . )
Jtraxx Crossover 2496 336% ® En Francia, una nueva encuesta elaborada por Ifop-Fiducial muestra que
ftraxx Fin (senior) 550 284% Marine Le Pen amplia su ventaja de cara a la primera vuelta de las elecciones
Itraxx Fin (sub) 89,9 282% . . . . » .
Délar/Euro 11414 009% presidenciales, después de que un tribunal de apelacién redujera la condena
Brent 7802 520% que pesaba sobre ella y le permitiera concurrir a los comicios. No obstante, la
Oro 4.063,78 -196% .. . . . s -
VIX (Volat. S&P500) 169 477% decision todavia no es firme, ya que el Tribunal de Casaciéon podria
MOVE (volat TY) 724 307% pronunciarse sobre los recursos presentados como muy tarde a comienzos

de abril de 2027, apenas unas semanas antes de la cita electoral.

CALENDARIO EEUU
HORA  PAIS INDICADOR o~ PREV. ULT. ® |as actas de la dltima reunién de la Reserva Federal mostraron que el
1430 EEUU Demandas de desempleo (m) 217 215 Comité mantuvo un amplio consenso a favor de dejar los tipos de interés sin
1430 EEUU Reclamos continuos (m) 1814 1814 cambios, aunque el debate interno continda siendo claramente restrictivo.
16:00 EEUU Ventas de viviendas de 2* mano (M) 42 417

La mayoria de los miembros apoyé simplificar el comunicado de politica
monetaria para hacerlo mas conciso, la mayoria también expresd
reocupacion por el riesgo de que una inflacién persistentemente elevada
EMISIONES preocupacion p 90 de aue | con b .
termine desanclando las expectativas de inflacion y algunos miembros

PAIs PLAZO EMISION (Mn) DIVISA . . . .
- llegaron incluso a considerar que existian argumentos para volver a subir los

EEUU EEUU 30 afios 22000 $ . . i : . X
tipos de interés. En conjunto, las actas refuerzan la idea de que la Fed sigue

manteniendo un sesgo hawkish.

® Trump calificé de "gran éxito" la cumbre de la OTAN, afirmando que se
COMPARECENCIAS alcanzé una importante unidad entre los aliados y que durante el encuentro
HORA INTERVENCION se resolvieron numerosos asuntos pendientes. Ademas, elogié publicamente
1230 BCE: Habla Escriva a Espafa por cumplir con las exigencias de gasto en defensa, sefialé que la
15:00 Fed: Habla Williams presencia militar estadounidense en Europa dependerd de la evolucién de
1930 Fed: Habla Logan las tensiones en Groenlandia e Irdn y anuncié que Estados Unidos permitira

a Ucrania fabricar misiles Patriot bajo licencia.
ASIA PACIFICO
® En China el IPC se moderd ligeramente mas de lo esperado en junio, al pasar
de 12% al 1% a/a (1.1% estimado), mientras que los precios de produccion se

situaron en linea con las previsiones del consenso (4.1% a/a desde 3.9%
anterior).
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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.



