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LECTURAS DE MERCADO

Empezamos la semana en un entorno todavia condicionado por el recrudecimiento de las tensiones entre EEUU e Iran. En este sentido, durante la sesion

lunes, 13 de julio de 2026

asiatica la rentabilidad de la deuda publica estadounidense repunté a lo largo de toda la curva, mientras que el barril de Brent avanzé mas de un 4% hasta
superar los 79 ddlares, las bolsas asidticas registraron fuertes caidas y el délar volvié a actuar como activo refugio, llevando al euro por debajo de 1,14 ddlares. En
conjunto, estos movimientos reflejan un deterioro del apetito por el riesgo provocado por la incertidumbre geopolitica.

Ademas del contexto geopolitico, la semana estard marcada por numerosos catalizadores tanto en Europa como en EEUU, lo que previsiblemente
mantendra elevada la volatilidad en un mercado caracterizado ya por una menor liquidez propia del periodo estival. En Estados Unidos, la atencién se centrara
especialmente en la publicacién del IPC de junio, la comparecencia semestral del presidente de la Fed, Kevin Warsh, ante el Congreso y el inicio de la
temporada de resultados de la gran banca. Por su parte, en Europa, el protagonismo recaera principalmente en el intenso calendario de emisiones soberanas y
en las intervenciones de varios miembros del BCE antes del comienzo del periodo de black out previo a la reunién de politica monetaria.

Respecto a la inflacion estadounidense, esperamos un dato relativamente favorable que podria aliviar parcialmente la presién sobre las rentabilidades de la
deuda, especialmente en los vencimientos mas cortos. La moderacion del precio del petroleo durante buena parte de junio deberia contribuir a contener la
inflacion general, mientras que algunos factores temporales, como el encarecimiento de hoteles y transporte asociado al Mundial de futbol seguiran ejerciendo
presién sobre determinados componentes de servicios aunque previsiblemente desapareceran en los proximos meses. Por lo tanto, si se confirma este
escenario, la Reserva Federal dispondria de un mayor margen para mantener una actitud paciente, aunque el reciente repunte del petréleo derivado del
conflicto con Irdn aconseja prudencia a la hora de dar por concluido el episodio inflacionista.

En la Zona Euro, sin embargo, el comportamiento de la curva continuarad dependiendo principalmente de la evolucién del tramo largo. Aunque esta
semana intervendran varios miembros del BCE tradicionalmente considerados mas restrictivos, como Schnabel y Nagel, el mercado apenas ha modificado sus
expectativas de politica monetaria descontando, actualmente, dos subidas de tipos en lo que queda de afo. En este contexto, el foco seguird puesto en la
evolucién de las primas de plazo y en los factores fiscales y de oferta, mas que en cambios significativos en las expectativas sobre los tipos oficiales.

Por ultimo, desde el punto de vista técnico, la oferta de deuda aumentara de forma significativa durante esta semana, con emisiones previstas por parte de
la Unién Europea, Alemania, Francia, Espafia y Paises Bajos, entre otros emisores, por un importe cercano a los 34.000 millones de euros. No obstante, este
incremento de la oferta coincidird con importantes vencimientos de deuda, principalmente en Paises Bajos, Italia y Austria, que liberardn alrededor de 40.000
millones de euros para su reinversion. En consecuencia, el efecto negativo derivado del incremento de la oferta podria verse parcialmente compensado por
estos flujos de reinversion, limitando la presion sobre las rentabilidades de la deuda soberana.
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préximos doce meses descendio del 33% al 25%.
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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.



