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LECTURAS DE MERCADO

Las curvas de gobierno europeas volvieron a registrar ayer una sesion de elevada volatilidad, aunque el movimiento comenzé a mostrar algunas sefales de
estabilizacion después de las fuertes ventas acumuladas durante las Ultimas jornadas. En Alemania, la rentabilidad a 10 afios volvié a tensionarse, mientras que el 2 afios
recuperd terreno, dando lugar a cierto apuntamiento de la curva después del fuerte aplanamiento acumulado durante las jornadas anteriores. El movimiento sugiere
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que, al menos durante la sesidén de ayer, parte de la presiéon dejé de concentrarse exclusivamente en las expectativas de tipos del BCE y comenzd a trasladarse
nuevamente hacia los plazos mas largos, donde siguen pesando el shock energético, las crecientes necesidades de financiacion publica y el aumento de las primas de
plazo. Francia volvié a destacar negativamente: el OAT continud perdiendo terreno frente al resto de la periferia y su diferencial frente a Italia alcanzé nuevos maximos,
pese a que histéricamente un repunte del petréleo suele penalizar relativamente mas a lItalia. A la vulnerabilidad fiscal francesa se suma ahora la proximidad de la
temporada presupuestaria, por lo que el mercado parece estar incorporando una prima adicional especifica sobre Francia. En cualquier caso, después del movimiento
tan intenso de las Ultimas sesiones, no puede descartarse cierta correccién a corto plazo, aunque el sesgo estructural para el OAT continua siendo débil.

En Estados Unidos, por su parte, el Treasury a 10 afios volvid a superar momentaneamente la referencia del 5%, aunque esta mafana esta recuperando terreno antes
de la reunién de la Reserva Federal. El principal catalizador continda siendo el petréleo. El nuevo repunte del Brent durante la jornada de ayer volvié a alimentar las
expectativas de inflacion y de endurecimiento monetario, intensificando las ventas de deuda.

La sesion de hoy estarad claramente condicionada por la reuniéon de la Reserva Federal. Tras el repunte reciente de la inflacion subyacente, el mercado descuenta
practicamente por completo una subida de 25 pb, que llevaria el limite superior del rango de los Fed Funds al 4%. Por tanto, el movimiento en si mismo deberia tener un
impacto limitado y el foco estara en el tono de Warsh y, sobre todo, en el nuevo diagrama de puntos (Dot Plot). Dado que Warsh ha mostrado escasa inclinacién a ofrecer
una orientacién futura explicita, probablemente seran los dots los que permitan valorar hasta qué punto existe dentro del Comité apoyo para continuar endureciendo la
politica monetaria durante los proximos meses. Un mensaje menos restrictivo de lo esperado podria ser especialmente negativa para los plazos largos, ya que el
mercado podria interpretar que la Fed esta tolerando un mayor riesgo inflacionista; por el contrario, una subida acompafada de un mensaje suficientemente firme
podria ayudar a estabilizar la parte larga de la curva en torno al 5% en el Treasury a 10 afios.

Antes de la Fed tendremos conoceremos ademas en EEUU las ventas al por menor de agosto, donde esperamos una recuperacién de la referencia mensual dado
que varios de los factores que lastraron la referencia de julio tuvieron un caracter transitorio. En particular, la normalizacion del gasto online tras el efecto provocado por
el cambio de fecha del Prime Day deberia favorecer un rebote de las ventas. Asi, un dato claramente superior a lo esperado reforzaria la narrativa de una economia
todavia resistente y aumentaria el riesgo de que el mercado extienda las expectativas de subidas mas alla de septiembre, mientras que una referencia débil podria aliviar
parcialmente la presidn sobre los tramos cortos, aunque dificilmente alteraria la expectativa de una subida esta noche.
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MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
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Ibex35 55590 0% El vicepresidente estadounidense, JD Vance, ha sefialado que el conflicto con Irdn podria
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CALENDARIO que la inflaciéon subiria al 23% este afio antes de volver por debajo del objetivo del BCE en
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1000  UME  Wage Tracker . . . . . B .
1000 Htalia  IPC armonizado (F) 32%ala 32%aa ® En Reino Unido, The Times ha publicado que su denominado “Shadow Monetary Policy
1000  Italia  IPCarmonizado (F) 0% m/m  01% m/m Committee”, formado por economistas independientes ha votado por mantener los tipos en
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2200 EEUU  Compras netas por extranjeros (MM$) - 1335 ® En Estados Unidos estd ganando fuerza el debate sobre una posible restriccion o prohibicién
de las exportaciones de diésel, ante el extraordinario aumento de los precios domésticos. El
EMISIONES precio medio del diésel estadounidense ha superado recientemente los 6 ddlares por galén,
mientras que los inventarios de destilados se encuentran alrededor de un 13% por debajo de
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA su media de cinco afios, en un mercado global ya muy tensionado por la caida de las
EUROPA exportaciones rusas y las disrupciones procedentes de Oriente Préximo.
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ago-56 ® EEUU y China estan estudiando la posibilidad de reducir determinados aranceles antes de la
reunién entre Trump y Xi Jinping prevista para el 24 de septiembre, aunque las negociaciones
continUan abiertas y permanecen importantes desacuerdos sobre tecnologia y tierras raras.
COMPARECENCIAS
HORA INTERVENCION
1415 BCE: Habla Vujcic
18:00 BCE: Habla Nagel
20:30 Fed: Habla Warsh
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y 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 gue 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 elaboraciéon 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 histéricos 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 consideracién 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. 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 informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicaciéon, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y 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 ningudn receptor de la misma.



