LECTURAS DE MERCADO viernes, 10 de julio de 2026

Empezamos la jornada con un tono ligeramente mas favorable para la deuda publica europea, apoyada en parte por el fuerte rally registrado esta madrugada por la

deuda japonesa, que se ha trasladado al resto de los mercados de renta fija mas por factores técnicos que fundamentales. El movimiento se produjo después de que el
Ministerio de Finanzas de Japdn instara a los grandes fondos de pensiones del pais, incluido el GPIF —el mayor fondo publico de pensiones del mundo—, a incrementar
su inversién en activos nacionales. En principio, una eventual repatriacion de inversiones desde el exterior favoreceria la compra de deuda japonesa a costa de reducir las
posiciones en bonos extranjeros, especialmente en deuda francesa, donde los inversores japoneses todavia mantienen una exposicién relevante. Por tanto, el efecto
fundamental sobre la deuda europea seria mas bien negativo, aunque por el momento el mercado no parece estar descontando un cambio brusco en la asignacién de
activos, dado que estas posiciones ya se han venido reduciendo gradualmente durante los Ultimos afios.

A pesar de esta mejora puntual, el contexto contindia dominado por la incertidumbre geopolitica y por la prudencia habitual antes del fin de semana, dado el riesgo de
que puedan producirse nuevos acontecimientos relacionados con Oriente Medio. No obstante, desde un punto de vista técnico, el mercado comienza a mostrar algunos
signos de estabilizacion. El futuro del Bund evitd durante la jornada de ayer marcar nuevos minimos mensuales y la rentabilidad del bono aleman a diez afos volvié a
encontrar una importante resistencia al superar ligeramente el 3.10%, nivel desde el que aparecieron nuevamente compras.

En cuanto a la politica monetaria, el mercado continda descontando con una elevada probabilidad (mas del 80%) una nueva subida de 25 puntos basicos por parte del
BCE en septiembre. En este sentido, las actas de la reunién del BCE publicadas ayer apenas modificaron este escenario, aunque si resultd especialmente llamativo que
algunos miembros del Consejo comparasen la situacién actual no sélo con el episodio inflacionista de 2022, sino también con el error de politica monetaria cometido en
20711, cuando el BCE elevo los tipos poco antes de que la economia europea entrara nuevamente en recesién. Sin establecer un paralelismo directo, esta referencia refleja
que dentro del Consejo existe una creciente preocupacion por el riesgo de mantener una politica monetaria demasiado restrictiva durante mas tiempo del necesario.

En el ambito fiscal, la atencién del mercado se centra en la reunién del ECOFIN, después de que el Eurogrupo modificara ligeramente su valoracion sobre la orientacién
de la politica fiscal de la eurozona. Los ministros consideran ahora que la politica fiscal tendrd un cardcter "ligeramente expansivo" en 2026, mientras que para 2027
volveria a ser practicamente neutral. Sin embargo, esta aparente neutralidad responde principalmente a la finalizaciéon del programa NextGenerationEU, cuya
desaparicién reducird el impulso fiscal europeo, ya que los presupuestos nacionales continuardn mostrando un sesgo claramente expansivo. En este contexto, el
aumento previsto de las necesidades de financiacién, especialmente en Alemania, seguird manteniendo presidon sobre la oferta de deuda soberana durante los préximos

afos.

Por ultimo, el debate sobre una posible ampliacién de la emisién conjunta de deuda europea volvié a ganar protagonismo esta semana tras la propuesta espafiola de
incrementar de forma muy significativa las emisiones comunes de la Unién Europea. No obstante, la iniciativa ha encontrado una répida oposicion por parte de
Alemania, Francia y Paises Bajos, lo que hace muy improbable que pueda materializarse en las dimensiones planteadas.
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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.



