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LECTURAS DE MERCADO miércoles, 22 de julio de 2026

Las curvas de gobierno europeas continuaron registrando ventas durante la jornada de ayer como consecuencia del nuevo repunte del precio del
petréleo, con el barril de Brent superando ya los 92 délares tras la escalada del conflicto entre Estados Unidos e Irdn y las nuevas amenazas de los
rebeldes huties contra el trafico maritimo en el Mar Rojo. Estas amenazas son especialmente relevantes porque afectan a la principal ruta alternativa
que Arabia Saudi estaba utilizando para exportar parte de su produccién evitando el estrecho de Ormuz, lo que vuelve a aumentar el riesgo de
interrupciones en el suministro mundial de crudo. Como consecuencia, los mercados han incrementado nuevamente las expectativas de inflacién,
acercando la rentabilidad a 10 afios alemana a los maximos del afo, situados en torno al 3,20%.

El tensionamiento se esta produciendo a lo largo de toda la curva de tipos. En los tramos cortos, la TIR a dos afios alemana cerré en el 2,80%, su nivel
mas elevado desde 2024, reflejando que el mercado continda descontando un BCE mas restrictivo de lo que se anticipaba hasta hace poco. En los plazos
largos, la presion también es significativa: la rentabilidad del bono francés a 30 aflos alcanzé maximos no vistos desde 2008, mientras que la del bono
italiano al mismo plazo volvioé a situarse en niveles similares a los registrados el pasado mes de marzo.

En el caso de Francia, el mercado sigue mostrando una especial cautela ante el inicio de la temporada de elaboracion de los presupuestos para 2027
y la proximidad de las elecciones presidenciales del préximo afio. La incertidumbre sobre la capacidad del Gobierno para reconducir las cuentas publicas
continldia penalizando especialmente a la deuda francesa, por lo que no puede descartarse que los diferenciales frente al Bund sigan amplidandose
durante los préximos meses si persisten las dudas sobre la consolidacién fiscal.

De cara a la sesion de hoy, el dato de inflacion de junio publicado en Reino Unido esta mafiana ha ofrecido un mensaje mixto. Aunque la inflacion
general se moderd mas de lo esperado hasta el 2,6% (desde 2.8% anterior) gracias al descenso de los precios de los carburantes, la inflacion de servicios -
la referencia mas seguida por el Banco de Inglaterra- se situd ligeramente por encima de lo previsto (3.6% desde 3.7% vs 3.5% estimado), lo que limita el
impacto positivo de la referencia sobre las expectativas de politica monetaria. En cualquier caso, la evolucién del conflicto en Oriente Préximo y del
precio del petrdleo seguird siendo el principal factor que condicione el comportamiento de los mercados de renta fija.
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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.



