INFORME DIARIO D Inverseguros

LECTURAS DE M E RCADO viernes, 11 de septiembre de 2026

La reuniéon del BCE provocd ayer una nueva sesién de ventas en la renta fija europea, con un movimiento especialmente intenso en los tramos cortos de la curva. La
rentabilidad del 2 afios aleman llegé a aumentar cerca de 20 pb, dando lugar a un nuevo movimiento de bearish flattening, después de que el mensaje del Consejo de
Gobierno fuese interpretado como mas restrictivo de lo esperado. No obstante, resulta dificil atribuir todo el movimiento exclusivamente al BCE, ya que durante la tarde
volvié a intensificarse también la presidon sobre el petrdleo, con el Brent actualmente por encima de los 107 ddlares por barril. En cualquier caso, el mercado respondid
ampliando significativamente las expectativas de endurecimiento monetario: los forwards incorporaron practicamente una subida adicional completa de aqui a la
préxima primavera y descuentan ya mas de tres aumentos adicionales de tipos, situando el tipo depo préximo al 3,3% hacia finales del verano de 2027.

Mas alld de la subida de 25 pb ampliamente esperada, el elemento que probablemente explica buena parte de esta reaccion fue el tono mas hawkish del
comunicado. El BCE sefalé expresamente que espera que la inflacién permanezca “muy por encima del objetivo durante un periodo prolongado”, mientras revisé al
alza tanto las previsiones de inflacién como las de crecimiento. Ademas, Lagarde evité considerar el nivel neutral de los tipos como un limite para nuevas subidas,
sefialando que su estimacion continda siendo incierta y esta todavia en proceso de revisiéon. De este modo, el hecho de que el tipo de depdsito en el 2.50% se encuentre
ya en la parte alta de algunas estimaciones del tipo neutral no parece constituir, por si solo, un freno para un endurecimiento adicional. Por tanto, aunque mantuvo el
mensaje de dependencia de los datos y evitd comprometerse con una senda concreta de tipos, la reunion dejé claramente abierta la puerta a nuevas subidas si el
deterioro del escenario energético persiste o comienza a transmitirse con mayor intensidad hacia la inflacién subyacente.

En cualquier caso, seguimos considerando que la reaccién del mercado puede estar extrapolando demasiado rapidamente un ciclo continuado de subidas. Y es
que las propias proyecciones del BCE ya se construyen, a través de sus supuestos técnicos de mercado, sobre unos tipos de interés superiores a los actuales y, bajo esas
hipétesis, la inflacién termina convergiendo progresivamente hacia el objetivo. Ademas, Lagarde no mostré especial preocupacién por el reciente tensionamiento de
las rentabilidades: reconocié que el BCE esta vigilando “atentamente” la evolucién de los mercados, especialmente en los tramos largos, pero sin transmitir un mensaje
equivalente al de septiembre de 2023 ni sugerir que los niveles actuales vayan a condicionar la politica monetaria.

Con apenas tiempo para digerir la reunion del BCE, la atencion del mercado se trasladara hoy a EEUU, donde el IPC de agosto sera la Ultima gran referencia antes
de la reunion de la Fed de la proxima semana. El consenso espera una aceleracion de la inflacién general hasta el 0,4% mensual desde el 0,1% anterior, mientras que la
subyacente se mantendria en el 0,2%. La incertidumbre respecto a la decisién de la Fed es actualmente excepcionalmente elevada, por lo que seria necesario un IPC
especialmente fuerte para inclinar definitivamente la balanza hacia un aumento la préxima semana.

En este contexto, la renta fija deberia continuar mostrando una elevada volatilidad durante la sesién. Las rentabilidades actuales empiezan a resultar mas atractivas
en términos absolutos, pero el mercado todavia no ha conseguido establecer un nuevo rango y continda enfrentdndose a una combinacién poco favorable de petréleo
elevado, bancos centrales poco dispuestos a frenar el aumento de las rentabilidades y unas expectativas de tipos que siguen revisandose al alza.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
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S&p 75917 -0,58% L o . P .
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Dif. Espafia 048 26 (pb) con el objetivo de alcanzar algun tipo de acuerdo provisional que permita normalizar
ITA2Y 345 199 (pb)

parcialmente el trafico por Ormuz. Finalmente, fuentes estadounidenses y regionales
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herramienta mecanica para reducir las rentabilidades.
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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.



