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La reunién de la Reserva Federal provocé ayer nuevas ventas en la deuda estadounidense concentradas, especialmente, en los tramos cortos de la curva. La subida
de 25 pb, aprobada por unanimidad, confirmo el regreso de la Fed a una fase de endurecimiento monetario, mientras que el nuevo dot plot mostré una subida adicional
antes de final de afo. La reaccion fue un movimiento de bearish flattening en los Treasuries, con un repunte mas intenso de las rentabilidades en los plazos cortos al
revisarse al alza las expectativas de tipos. Los forwards descuentan actualmente alrededor de 33 pb adicionales de subidas hasta diciembre. El tono de Warsh reforzé esta
lectura al sefalar que la decisidon supone avanzar hacia una politica monetaria mas restrictiva y deja abierta la puerta a nuevas subidas si la evolucién de la inflacién lo
requiere.

El comportamiento de la deuda europea fue, sin embargo, diferente. Los bonos soberanos recuperaron terreno durante la sesién, con la rentabilidad a 10 afos
alemana descendiendo alrededor de 4 pb y la del 2 afios aproximadamente 3 pb, por lo que el movimiento restrictivo de la Fed no se trasladé de forma significativa a la
curva alemana. En EEUU, ademas, las ventas fueron mucho mas contenidas en el tramo largo que en el corto, manteniéndose el 10 afios por debajo de los maximos
alcanzados a comienzos de semana. Este comportamiento, junto con la caida de los breakevens de inflacién estadounidenses a lo largo de la curva, constituye una sefal
relativamente favorable para la credibilidad de la Fed: el mercado esta elevando las expectativas sobre el nivel de los tipos oficiales sin trasladar de forma equivalente esa
presion a las expectativas de inflaciéon de largo plazo.

Una vez superada la reunion de la Fed, el foco de la sesion se trasladara hoy hacia Europa y, en particular, hacia el Banco de Inglaterra. No se espera un cambio de
tipos -los forwards apenas incorporan unos 3 pb de subida para esta reunién-, pero el mercado ya descuenta practicamente una subida completa de aqui a noviembre y
prestara especial atencion a la revision de los planes de reduccién de balance. Dado el fuerte apuntamiento que presenta el tramo 10-30 afos britéanico, cualquier sefal
mads acomodaticia -por ejemplo, una reducciéon mayor del QT o indicios de que puedan detenerse completamente las ventas activas- podria favorecer un movimiento de
aplanamiento de la curva britanica.

En la Zona Euro, por el contrario, la agenda macroeconémica serd relativamente ligera. Si habra varias intervenciones de miembros del BCE -entre ellos Lane, Rehn y
Moulin- que podrian resultar mas relevantes después del reciente giro restrictivo del Consejo de Gobierno y del fuerte tensionamiento acumulado en los tramos cortos de
la curva. En este contexto, cualquier mensaje que respalde la necesidad de seguir endureciendo la politica monetaria podria mantener la presién sobre el 2 afos,
mientras que un tono mas prudente probablemente tendria mayor impacto precisamente en esa parte de la curva.

Por ultimo, la oferta volvera a ser uno de los principales factores técnicos de la sesién europea. Espafa colocara hasta 6.000 millones en referencias comprendidas
aproximadamente entre 2032 y 2036, mientras que Francia emitird alrededor de 13.000 millones en OATs de corto y medio plazo y otros 2500 millones en una nueva
referencia ligada a inflacion a 2037.
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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.



