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Las curvas de gobierno tanto europeas como estadounidense continuaron tensiondndose durante la jornada de ayer, aungque cambiando el
bearish flattening de las Ultimas sesiones en un bearish steepening, es decir, con repuntes de rentabilidad mas acusados en los tramos largos. En
este sentido, el principal catalizador volvié a ser el petréleo, que ha recuperado presion alcista y esté reforzando las dudas sobre la persistencia de la
inflacion. En este contexto, el mercado descuenta ya practicamente dos subidas completas de tipos del BCE hasta marzo, mientras que el ajuste
sigue estando liderado por las rentabilidades reales, especialmente en los vencimientos ultralargos alemanes, donde se han alcanzado nuevos
maximos histdricos. En definitiva, el mercado no estd reaccionando tanto a un deterioro puntual de los datos como a una combinacién de tipos
oficiales mas altos durante mas tiempo y una mayor prima exigida para mantener duracion.

En Europa, la principal referencia de la sesidn serd el dato preliminar de inflacién de agosto. Con aproximadamente el 68% de los paises ya
publicados, el consenso espera que el IPC armonizado de la eurozona suba desde el 29% hasta el 3,3% como consecuencia fundamentalmente del
repunte de la energia, aunque empiezan a aparecer sefiales de transmisidn indirecta hacia alimentos y bienes. Por tanto, el dato de agosto en si
mismo no deberia generar una sorpresa inflacionista especialmente negativa.

Sin embargo, para el BCE lo realmente relevante no es tanto el dato puntual de agosto como la evolucién esperada de la inflaciéon de cara a
finales de afo. El reciente repunte del petréleo ha provocado que los forwards sitden la inflacién de cierre de 2026 por encima del 3,7%, lo que se
acercaria al escenario adverso que planteaba el propio BCE en sus Ultimas proyecciones y, ademas, plantearia que la inflacién no regresaria
claramente al objetivo del 2% durante los préximos tres afos. Esto pone de manifiesto que los precios del mercado han vuelto a desplazarse hacia
escenarios considerablemente mas inflacionistas que el existente hace unas semanas, lo que explicaria por qué, incluso aunque el dato de IPC de
hoy no sorprenda al alza, el mercado sigue aumentando las expectativas de endurecimiento monetario.

En este entorno, también serd importante observar hasta qué punto el BCE empieza a mostrar preocupacioén por el fuerte ajuste que esta
sufriendo el mercado de bonos. Asi, la comparecencia hoy de Lagarde y Cipollone, que participan en las reuniones del G20 antes de que el jueves
comience el periodo de black out del BCE pueden ser especialmente relevantes. Asi, cualquier comentario sobre inflacion, petréleo o condiciones
financieras podria mover el mercado. En EEUU, ademas, un ISM manufacturero que no muestre moderacion reforzaria todavia mas las expectativas
de nuevas subidas de tipos y podria prolongar la presién global sobre las curvas.
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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.



