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Ayer la renta fija europea volvié a encontrar algo de soporte después del fuerte sell-off acumulado durante la semana pasada, con descensos de rentabilidad
en buena parte de las curvas. En Alemania, el movimiento fue algo distinto, con un bull steepening de la curva al registrar los tramos cortos un mejor
comportamiento relativo. Asi, la TIR a 10 afios alemana llegd a cotizar momentdneamente por debajo del 3,45%, en un movimiento que volvié a estar
estrechamente relacionado con la relajacion de los precios energéticos. El precio del gas (TTF) continud corrigiendo y el Brent encadend su cuarta sesion de
descensos, favorecido por las expectativas de posibles avances diplomaticos entre EEUU e Irdn y por cierta mejora de los flujos de crudo a través de Oriente
Préoximo. Esta moderacion de la energia permitié aliviar parcialmente las expectativas de inflaciéon y de endurecimiento monetario, aunque el movimiento sigue
pareciendo mas una correccion del fuerte ajuste previo que un cambio sustancial en el escenario de tipos.

La mejora del tono se extendidé también a los activos de riesgo. Las bolsas estadounidenses cerraron con avances significativos, con el S&P 500 subiendo
alrededor de un 15% y el Nasdag mas de un 2%, apoyados tanto por la caida de las rentabilidades como por la fortaleza del sector tecnoldgico. En deuda
estadounidense, sin embargo, el comportamiento fue algo mas contenido: el Treasury a 10 afos volvid a situarse por debajo del 5%, mientras que los tramos
cortos permanecieron mucho mas anclados ante unas expectativas de politica monetaria que siguen siendo claramente restrictivas.

En Europa, la sesién de hoy llega con un calendario macro practicamente vacio, por lo que la atencién seguird concentrada en la evolucion de la energiay en
las intervenciones de varios miembros del BCE que hablardn hoy como Lagarde, Nagel y Sleijpen, especialmente después de que Lane haya vuelto a advertir en
una entrevista que la inflacién podria resultar mas elevada y persistente de lo previsto (ver “Qué ha pasado” abajo). El mercado ha reducido algo las expectativas
de endurecimiento tras la caida de la energia, pero todavia asigna aproximadamente un 50% de probabilidad a una subida de 25 pb en octubre y descuenta en
torno a 80-85 pb adicionales de endurecimiento de aqui a la segunda mitad de 2027. Por tanto, cualquier mensaje que refuerce la preocupacién por la
persistencia del shock energético o por sus efectos indirectos podria volver a presionar los tramos cortos, mientras que una mayor cautela por parte del BCE
ayudaria a consolidar la correccién observada durante las Ultimas sesiones.

De cara a hoy, esperamos una sesién probablemente mas estable que las registradas la semana pasada, aunque todavia muy dependiente de la evolucion
del petréleo y del gas. El Brent ha recuperado esta manana la referencia de 101 ddlares por barril, por lo que el margen para nuevas caidas de las rentabilidades
puede ser limitado si el crudo vuelve a tensionarse. Ademas, la ausencia de referencias macro relevantes deja al mercado especialmente expuesto a titulares
geopoliticos y a los mensajes de los bancos centrales. En este contexto, creemos que la renta fija puede seguir mostrando cierta consolidacion, pero dificilmente
una recuperacion sostenida mientras no se produzca una relajacién mas clara del shock energético o una revision significativa a la baja de las expectativas de
tipos. Los PMI preliminares de mafiana constituiran el siguiente test importante para valorar hasta qué punto el endurecimiento de las condiciones financieras 'y
el encarecimiento de la energia estan empezando a afectar a la actividad.
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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.



