D [nverseguros

LECTURAS DE M E RCADO miércoles, 02 de septiembre de 2026

Las curvas de gobierno a nivel global siguieron manteniendo una tendencia alcista en rentabilidad, movimiento que se ha prolongado durante la sesién asiatica,
marcada nuevamente por fuertes ventas tanto en renta fija como en renta variable ante la combinacién de una nueva escalada del conflicto entre EEUU e Iran, con el
Brent situdndose nuevamente por encima de los 95 délares el barril, y unas expectativas cada vez mas hawkish para los principales bancos centrales.

Asi, la rentabilidad del bono aleman a 10 afios alcanzé el 3,35% a lo largo de la jornada, aunque consiguid estabilizarse ligeramente tras alcanzar dichos maximos. De
hecho, durante la sesién de ayer hubo un intento de recuperacion de la renta fija tras la publicacién de los datos de IPC de agosto del conjunto de la UME. En este
sentido, la inflacién general volvié a acelerarse aumentando desde el 2,9% de julio hasta el 3,3% a/a, su nivel mas elevado desde septiembre de 2023 y en linea con lo
esperado. El repunte estuvo explicado fundamentalmente por el componente energético, cuya inflacién se disparé desde el 10,3% hasta el 14,3%, reflejando la
persistencia de unos precios elevados del petréleo y del gas como consecuencia del conflicto en Oriente Préximo. Sin embargo, la composicién del dato ofrecié sefales
algo mas favorables, ya que la inflacion subyacente se moderé inesperadamente desde el 2,5% hasta el 2,4%, mientras que los servicios descendieron desde el 3,3%
hasta el 3,0%, indicando que, por el momento, el shock energético no se estd trasladando de forma generalizada hacia las presiones internas de precios. En cualquier
caso, el fuerte repunte de la inflacion general y el riesgo de que unos costes energéticos elevados durante mas tiempo terminen generando efectos indirectos siguieron
reforzando las expectativas de una nueva subida de 25 pb por parte del BCE en septiembre.

En cuanto al BCE, se observa cierta contradiccion entre los mensajes procedentes de la Autoridad Monetaria. En este sentido, un articulo publicado por técnicos del
banco central sostiene que, dado que el actual repunte de la inflacién procede casi exclusivamente de un shock de oferta energético, la respuesta monetaria deberia
ser relativamente gradual, algo que podria interpretarse como una sefial mas dovish justo antes del inicio del periodo de blackout del BCE. En contraposicion, los
mensajes de los miembros del Consejo de Gobierno contindan siendo mucho mas firmes: incluso Rehn, tradicionalmente situado entre las posiciones mas dovish, ha
endurecido recientemente su discurso, tal y como comentédbamos en el informe diario de ayer, mientras que Simkus llegé a afirmar que una subida en septiembre
podria no ser suficiente. De esta forma, el mercado continla aumentando las expectativas de nuevas subidas de tipos pese al caracter inicialmente energético del
shock inflacionista, ante el riesgo de que su persistencia termine generando efectos indirectos y de segunda ronda.

Un aspecto especialmente interesante es que la subida de las rentabilidades se estd produciendo principalmente a través de los tipos reales y no de las
expectativas de inflacién. De hecho, los breakevens de inflacién de largo plazo siguen relativamente controlados, lo que significa que el mercado no estd descontando
necesariamente una pérdida de credibilidad de los bancos centrales o una inflacién permanentemente desanclada. Lo que estd aumentando es la rentabilidad real
exigida a los bonos, en parte porque el mercado anticipa tipos oficiales mas elevados durante mas tiempo. Precisamente por ello, durante las préximas semanas sera
relevante ver hasta qué punto los bancos centrales empiezan a tener en cuenta el propio endurecimiento de las condiciones financieras generado por esta subida de
las rentabilidades.
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®  Putin reiterd el respaldo de Rusia a Irdn y su “plena solidaridad” con Teheran durante
una reunién con el presidente irani. Paralelamente, segun FT, Rusia lleva varios afios
colaborando secretamente con Irdn en el desarrollo de misiles de crucero supersénicos
capaces de amenazar a buques estadounidenses desplegados en Oriente Proximo.

ASIA PACIFICO

® En Japdn, Ueda, gobernador del BoJ, reforzé ayer las expectativas de una nueva subida
de tipos en septiembre al sefalar que el banco central debatird en su préxima reunién
los crecientes riesgos al alza para la inflacién. Ademas, Takata, miembro del BoJ, volvid
ademads a defender que las subidas deben realizarse de manera oportuna y restd
importancia al fuerte repunte reciente de las rentabilidades de los bonos japoneses, al
considerar que no existen circunstancias excepcionales que obliguen al BoJ a intervenir.
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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.



