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Durante la jornada de ayer las curvas de gobierno europeas aplanaron, pero esta vez por el mejor comportamiento de los tramos largos. Asi, la TIR a 10
afos alemana cayd nuevamente por debajo del 3,50%, mientras que los plazos cortos permanecieron mucho mas condicionados por las expectativas de
nuevas subidas del BCE. En este contexto, la estabilizaciéon observada en los ultimos dos dias parece responder mas a cierto alivio en las primas por plazo
después del fuerte movimiento acumulado que a una revisién significativa del escenario monetario.

La reunién del Banco de Japdn celebrada esta madrugada tampoco parece, por el momento, capaz de alterar significativamente esta dindmica en
Europa. El BoJ elevé el tipo oficial en 25 pb hasta el 1,25%, como esperaba el mercado, pero la decisidén contd con dos votos en contra, un resultado que ha
sido interpretado como relativamente dovish. La reaccién ha sido una depreciacion del yen y un nuevo apuntamiento de la curva japonesa, con presién
especialmente visible sobre los vencimientos largos. Sin embargo, el contagio hacia la renta fija europea deberia ser limitado, ya que el ciclo monetario
japonés continula respondiendo a unas dindmicas muy diferentes de las europeas. En principio, por tanto, el movimiento de los JGB no deberia impedir que
Bundsy Treasuries prolonguen cierta estabilizacion tras las fuertes ventas de las Ultimas semanas.

De cara a la jornada de hoy, el calendario macro y de oferta es especialmente ligero, lo que también deberia favorecer una sesién algo mas tranquila
antes del fin de semana. La principal referencia en Europa sera la encuesta de expectativas de inflacién de los consumidores del BCE, para la que se anticipa
un ligero repunte respecto al mes anterior. En principio, un incremento moderado dificilmente cambiaria la valoracion actual del banco central, aunque el
mercado seguird muy atento después de que algunos miembros hayan abierto ya la puerta a discutir una nueva subida consecutiva de tipos. También seran
relevantes las posibles declaraciones de Lagarde durante la reunién del Eurogrupo, especialmente cualquier referencia a los riesgos alcistas sobre la
inflacion subyacente. En EEUU, la Unica publicacion de cierta relevancia serd la produccién industrial de agosto, para la que el consenso espera un
crecimiento del 0,3% mensual frente al 0,2% anterior.

En conjunto, el tono para hoy parece algo mas constructivo para la renta fija después del fuerte ajuste de las Ultimas sesiones, apoyado ademas por la
ausencia de emisiones relevantes y por un calendario macro poco exigente. No obstante, creemos que conviene interpretar esta recuperacién con cautela.
Los tramos cortos siguen incorporando un endurecimiento monetario considerable tanto en Europa como en EEUU y el shock energético continua siendo
una fuente importante de incertidumbre para inflacién y tipos. Por tanto, mas que el inicio de una recuperacion sostenida, el movimiento actual parece de
momento una fase de estabilizacion después de un repricing muy intenso, en la que los plazos largos han encontrado cierto alivio, pero todavia faltan
catalizadores claros para justificar una caida mucho mas significativa de las rentabilidades.
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Jh Japn  Anuncio de tipos Bod 125% 100% ® El Gobierno griego anunciara la préxima semana nuevas medidas para amortiguar
1000 UME  Balance cuenta corriente (MM) - 351 el impacto del fuerte aumento de los costes energéticos sobre los hogares de cara
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10:00 UME Expectativas de IPC a1afno del BCE 310% 290%
10:.00 UME Expectativas de IPC a 3 afos del BCE 2,80% 2,70%
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Francia DBRS AA/STBL ® E| IPC japonés de agosto sorprendié ligeramente a la baja con la inflacion

Finlandia DBRS AA (high)/STBL subyacente manteniéndose en el 1,9% a/a cuando se esperaba un repunte hasta el

Irlanda S&p AA+/STBL 2.0%. La moderacion viene parcialmente explicada por las subvenciones publicas a

Grecia Moody's Baa3/STBL electricidad y gas, por lo que el dato probablemente no elimina la preocupacion

Grecia Scope BBB/POS del BoJ sobre las presiones inflacionistas futuras derivadas del encarecimiento del

Croacia Scope A-/POS petréleoy de la debilidad del yen.

Polonia Moody's A2/NEG ® El Banco de Japén elevé esta mafiana el tipo oficial en 25 pb, hasta el 125%,
maximos en mas de tres décadas, pero la decisién se aprobd por 7 votos frente a 2,
lo que hizo que el mercado interpretase la decisién como relativamente dovish. La

COMPARECENCIAS subida estaba ampliamente esperada y supone el segundo aumento en apenas

HORA INTERVENCION tres meses, acelerando respecto al ritmo mucho mas gradual que habia seguido

1230 BCE: Habla Lagarde anteriormente el BoJ.
1530 Fed. Habla Bowman
17:45 Fed: Habla Schmid
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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.



