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La reunion de la Reserva Federal celebrada ayer no consiguid calmar a los mercados de renta fija. Aunque el banco central mantuvo los tipos de interés
sin cambios, el mensaje transmitido por Kevin Warsh estuvo lejos de interpretarse como dovish, pese a las reiteradas presiones del presidente Trump para
favorecer una politica monetaria mas acomodaticia. De hecho, tres miembros del FOMC votaron a favor de una subida de 25 puntos basicos, reflejando
una creciente preocupacion dentro de la propia institucion por la persistencia de la inflacion. Ademas, Warsh volvié a evitar cualquier tipo de orientacién
sobre los proximos movimientos de la politica monetaria, limitdndose a reiterar que la Fed mantiene su compromiso con el objetivo de inflacion del 2%.

La principal novedad del nuevo enfoque de Warsh es precisamente el abandono del forward guidance. A diferencia de etapas anteriores, en las que la
Fed preparaba gradualmente al mercado para sus decisiones, el nuevo presidente defiende que los inversores deben reaccionar exclusivamente a la
evolucién de los datos econdmicos y no a las sefiales emitidas por el banco central. En este sentido, considera que el comportamiento reciente de las
rentabilidades de mercado constituye una muestra de que los mercados estan incorporando adecuadamente la informacién econémica, dejando entrever
que parte del endurecimiento de las condiciones financieras puede producirse sin necesidad de nuevas subidas oficiales de tipos.

Asi, la estrategia de Warsh asume un mayor protagonismo del mercado en la determinacion de las rentabilidades de largo plazo. Al evitar ofrecer una
hoja de ruta sobre futuras decisiones de politica monetaria, la Fed reduce su influencia sobre las expectativas de los inversores, dejando que sean factores
como la inflacién, el crecimiento o la politica fiscal los que determinen la evolucion de los tramos largos de la curva. De esta forma, el comportamiento de la
curva estadounidense respondid a esta nueva estrategia de la Fed. Mientras las expectativas de nuevas subidas de tipos apenas variaron e incluso llegaron
a moderarse ligeramente tras la reunién, las rentabilidades de los bonos de mayor vencimiento continuaron aumentando, con el Treasury a 30 afios
superando el 5,2%, maximos desde 2007.

De cara a la jornada de hoy, el foco de atencidn se desplazard hacia el Banco de Inglaterra, que previsiblemente mantendra los tipos de interés sin
cambios. No obstante, el mercado continuard muy pendiente del tono que adopte Bailey, especialmente después del repunte registrado por los precios
del petréleo y del gas durante las Ultimas semanas. Aunque los mercados no descuentan movimientos inmediatos, si contindan anticipando una subida de
tipos antes de final de afio si las presiones inflacionistas derivadas de la energia terminan trasladandose al conjunto de la economia.

Ademas, la sesion vendra marcada por una intensa agenda macroecondémica a ambos lados del Atlantico. En Europa se publicaran los primeros datos
de inflacion de julio, con especial atencién a Alemania, donde la evolucion de la inflacidn subyacente permitird valorar si las presiones procedentes del
sector servicios contindan dificultando la convergencia hacia el objetivo del BCE. En EEUU, el PIB y el deflactor del consumo (PCE) servirdn para comprobar
si la economia mantiene su fortaleza al mismo tiempo que comienzan a observarse sefiales de moderacion en la inflaciéon subyacente. Unos datos
benignos podrian aliviar parcialmente la presion sobre los mercados de deuda, aunque la persistencia de los riesgos geopoliticos y energéticos continda
limitando el potencial de recuperacién de la 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.



