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Tras las ventas registradas el miércoles como consecuencia de una reunion de la Reserva Federal interpretada como mas hawkish de lo esperado, los
mercados de renta fija recuperaron ayer parte del terreno perdido. La publicacién de un dato de inflacion en EEUU mas moderado de lo esperado

favorecié un descenso de las rentabilidades tanto en la deuda estadounidense como en la europea, aunque el movimiento fue mas intenso en los tramos
cortos de las curvas, dando lugar a un movimiento de bull steepening al reducirse parcialmente las expectativas de nuevas subidas de tipos por parte de la
Fed.

En este sentido, los datos macroecondmicos estadounidenses ofrecieron un mensaje relativamente favorable para la renta fija. El PIB del segundo
trimestre crecié un 1,5% anualizado, por debajo del 2,0% esperado por el consenso. No obstante, el detalle del informe fue considerablemente mas sélido de
lo que sugiere el dato agregado, ya que la desaceleracién respondié principalmente al deterioro del saldo comercial (-1.0%) y a la reduccién de inventarios (-
0.7%), mientras que la demanda interna continudé mostrando una notable fortaleza. De hecho, el consumo privado aceleré su crecimiento hasta el 32% y la
demanda privada final aumentd un 3,9%, su mayor ritmo desde comienzos de 2023. Ademas, el deflactor del PCE subyacente moderd su crecimiento hasta
el 33% interanual, desde el 3,4% anterior (0.1% m/m vs 0.3% anterior), reforzando la idea de que las presiones inflacionistas continian moderandose pese a
la resiliencia de la actividad econémica.

En Europa, los datos preliminares de inflacién tampoco modificaron sustancialmente el escenario para el BCE. Alemania registré una inflacion del 2,8%
interanual (2.4% anterior), en linea con lo previsto, mientras que en Espafa el IPC repuntd hasta el 3,8% (3.6% anterior vs 3.7% estimado). Con estas
referencias, el mercado espera que el dato agregado de la Zona Euro, que se publica hoy, muestre un ligero aumento de la inflacién general hasta el
entorno del 3%, impulsado principalmente por el componente energético, mientras que la inflacion subyacente permaneceria practicamente estable (2.4%
a/a), sin sefales claras de efectos de segunda ronda.

Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de interés oficial en el 3,75%, tal y como esperaba el consenso. No obstante, la institucion reiteré un
mensaje prudente, insistiendo en que continuara vigilando la evolucion de la inflacién y que no puede descartarse un mayor endurecimiento de la politica
monetaria si las presiones derivadas del encarecimiento de la energia terminan trasladédndose al resto de la economia. La decisién favorecié un descenso
de las rentabilidades en los tramos cortos de la curva britanica, movimiento que también terminé ofreciendo cierto apoyo a la deuda soberana europea.

De cara a la sesidén de hoy, la atencion del mercado estard centrada en la publicacién del IPC de la Zona Euro, que permitird comprobar si la
recuperacion observada ayer en los mercados de renta fija tiene continuidad. No obstante, mas alla de la evolucion de los datos de inflacidn, el escenario de
medio plazo continla apuntando hacia un mayor apuntamiento de las curvas de tipos. A medida que el BCE se aproxima al final de su ciclo de
endurecimiento monetario, los tramos cortos deberian encontrar un mayor soporte, mientras que los vencimientos mas largos seguirdn condicionados por
el importante incremento previsto de las emisiones de deuda publica, especialmente en Alemania.
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® Amazon planted su quinto trimestre consecutivo acelerando el crecimiento de su
negocio de computacién en la nube y elevar su prevision de inversion para 2026
hasta 220.000 millones de dodlares. Por el contrario, Apple advirtié de problemas
de suministro que podrian limitar sus ventas en los préximos trimestres. Ademas,
The WSJ publicé que Tesla estaria estudiando vender su negocio en China antes
de una posible fusién con SpaceX, mientras que Anthropic informé de que,
durante pruebas internas de seguridad, algunos de sus modelos lograron
vulnerar los sistemas de tres organizaciones, un recordatorio de los crecientes
retos asociados al desarrollo de la inteligencia artificial.
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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.



