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La renta fija volvié a registrar ayer una sesion de elevada volatilidad, con nuevas ventas especialmente visibles en los tramos cortos y medios de las curvas.
La TIR a 10 afios alemana acabd superando la referencia del 350% y el OAT francés se situd ligeramente por encima del 4,50%. Pese a la intensidad del
movimiento, el ajuste continla siendo relativamente ordenado y, en Europa, sigue estando muy condicionado por el shock energético. En particular, el fuerte
repunte de los productos refinados continda trasladandose a las expectativas de tipos, provocando un nuevo movimiento de bearish flattening, mientras que
los plazos mas largos mostraron ayer algo mas de resistencia. Asi, las ventas siguen concentrandose en mayor medida en la parte corta de la curva, reflejando
fundamentalmente una revisién al alza de las expectativas de tipos del BCE ante el shock energético, mas que un aumento equivalente de las expectativas de
inflacion a largo plazo.

Sin embargo, durante la tarde estadounidense comenzd a observarse un elemento algo mas preocupante. Los Treasuries prolongaron las ventas incluso sin
un nuevo repunte del petrdéleo, llevando posteriormente al 10 afios por encima del 5% durante la sesion asiatica. Hasta ahora, buena parte del ajuste de la deuda
podia explicarse por el comportamiento de la energia y, por tanto, potencialmente revertirse si el crudo y los refinados comenzaban a estabilizarse. El hecho de
que las ventas hayan continuado aun con el Brent practicamente lateral abre la posibilidad de que el movimiento esté empezando a mostrar una dindmica
menos dependiente de la energia, asociada a unas expectativas de tipos mas restrictivas y a unas condiciones de financiacién cada vez mas exigentes.

Este contexto coincide ademas con un endurecimiento muy significativo de las expectativas sobre los principales bancos centrales. La probabilidad
implicita de una subida de 25 pb por parte de la Fed en la reunién de mariana supera ya el 90%, mientras que el mercado practicamente descuenta una subida
del BoJ esta semanay asigna incluso cierta probabilidad a que el Banco de Inglaterra termine sumandose al movimiento. En Europa, los forwards incorporan ya
mas de tres subidas adicionales del BCE, una expectativa que continla pareciéndonos excesiva. El problema para los bancos centrales es que siguen
enfrentdandose a un shock predominantemente de oferta: la energia empuja al alza la inflaciéon y obliga a mantener un sesgo restrictivo, pero el propio
endurecimiento de las condiciones financieras empieza también a actuar como freno sobre la actividad. A medida que este segundo efecto gane peso, creemos
que resultard cada vez mas dificil justificar el ciclo de subidas actualmente descontado por el mercado.

De cara a hoy, la agenda macro ofrece pocas referencias capaces por si solas de modificar esta dindmica antes de la reunion de la Fed de manana. Asi la
atencion estard puesta en la oferta de deuda con la Unidén Europea lanzando nuevas referencias a 3 y 30 anos, Alemania con un tap del 2 afios por 5.000
millones y EEUU colocando 13.000 millones de Treasuries a 20 afios. En este entorno, esperamos una jornada todavia fragil y con escasos catalizadores para una
recuperaciéon sostenida de la deuda, a la espera de que la Fed mafana determine si el repricing acumulado durante los Ultimos dias estd suficientemente

justificado.
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industrias vinculadas a tecnologia y exportaciones. Por el contrario, las ventas minoristas
continuaron mostrando debilidad (0.4% a/a vs 0.8% estimado), confirmando que la
demanda interna sigue rezagada frente al sector industrial. 1
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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.



