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La renta fija vuelve a comenzar la sesidon bajo presion después de que las ventas registradas ayer llevasen las rentabilidades de la deuda europea
nuevamente hacia maximos, en un contexto en el que el comportamiento de los Treasuries tampoco consiguid estabilizarse de forma clara. En EEUU, el
anuncio del Tesoro de elevar desde 2.000 hasta 6.000 millones de ddlares el tamafio de las recompras de deuda a largo plazo fue recibido con cierta decepcion,
al situarse por debajo de los 8.000-10.000 millones que algunos inversores habian llegado a anticipar tras los mensajes especialmente contundentes de Bessent,
lo que provocd un nuevo movimiento de bear steepening. Posteriormente, una sdlida subasta de Treasuries a 10 afos permitid recuperar parte del terreno
perdido. Durante la sesidon asidtica, las ventas han continuado tanto en Treasuries como en JGB, estos Ultimos ademas condicionados por las nuevas
declaraciones hawkish del BoJ, mientras que el Bund se mantiene relativamente mas estable aunque con las rentabilidades todavia proximas a los maximos
alcanzados ayer.

En Europa, toda la atencién estard hoy centrada en la reunion del BCE, donde una subida de 25 pb del tipo de depdsito, hasta el 2,50%, esta totalmente
descontada y, por tanto, deberia tener un impacto limitado por si sola sobre el mercado. Mas relevante serd el tono que adopte Lagarde durante la rueda de
prensa y hasta qué punto mantenga abierta la puerta a nuevas subidas en los proximos meses. Las expectativas de tipos han vuelto a desplazarse al alza
durante las Ultimas sesiones hasta situarse cerca de los maximos registrados en abril, por lo que el listén para que el BCE genere una sorpresa adicional
claramente hawkish es ya relativamente elevado.

En este sentido, las nuevas proyecciones de inflacién seran especialmente importantes. Asi, esperamos que el BCE revise al alza sus previsiones respecto a
junio, en un momento en el que las expectativas de inflacion implicitas en mercado se han acercado ya al escenario adverso planteado entonces por la
institucion. Esto deberia permitir a Lagarde justificar la subida de hoy y mantener un sesgo restrictivo, insistiendo probablemente en que las decisiones futuras
seguirdn dependiendo de los datos y de la evolucion de las presiones inflacionistas. Sin embargo, dado el fuerte ajuste que ya se ha producido en la curva
monetaria, creemos que seria necesario un mensaje particularmente contundente sobre nuevas subidas para provocar un tensionamiento adicional
significativo Unicamente por esta via.

Otro de los elementos a vigilar serd cualquier referencia de Lagarde al reciente tensionamiento de los mercados de deuda. Las rentabilidades de los bonos
europeos han alcanzado nuevos maximos en las Ultimas jornadas y, aunque consideramos prematuro que el BCE adopte un mensaje similar al utilizado en
octubre de 2023 para frenar las ventas en renta fija, cualquier sefial de preocupacién por el endurecimiento de las condiciones financieras podria resultar
relevante y favorecer cierta estabilizaciéon de los tramos largos.

Mas alld del BCE, la agenda estadounidense serd también relevante, con la publicacion de los precios de produccién de agosto, para el que el consenso
espera un aumento del 0,4% mensual tras permanecer estable en julio. Un dato superior a lo esperado podria reforzar las preocupaciones inflacionistas antes
del IPC de marfana y afadir presion sobre los Treasuries, mientras que una referencia mas moderada podria facilitar cierta recuperacién de la deuda. A ello se
suma una jornada exigente desde el punto de vista de la oferta: Italia colocara alrededor de 7.750 millones de euros en BTP, incluyendo un tap del 50 afios,
mientras que EEUU subastara esta tarde 22.000 millones de ddlares en Treasuries a 30 afos. Después del reciente bear steepening, la demanda que registre
esta Ultima emisién serd especialmente relevante para comprobar la capacidad del mercado para absorber duracion a los actuales niveles de rentabilidad
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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.



