INFORME DIARIO Ty Inverseguros

LECTU RAS D E M E RCADO miércoles, 23 de septiembre de 2026

La renta fija europea volvié a encontrar ayer soporte, prolongando el movimiento de recuperacion iniciado tras el fuerte sell-off de la semana pasada. Asi, la
TIR a 10 afos alemana continud alejandose de los maximos recientes y llegd a situarse en la zona del 3,44%, en un movimiento gue volvié a estar estrechamente
ligado a la correccién de los precios energéticos. De hecho, durante las Ultimas sesiones a medida que el crudo ha ido retrocediendo desde niveles préximos a 110
dodlares, las rentabilidades soberanas han ido encontrando soporte.

El principal catalizador volvié a proceder de Oriente Proximo. Las expectativas de una cierta desescalada aumentaron después de conocerse la disposicion
de Irdn a discutir una eventual reapertura del estrecho de Ormuz y, sobre todo, tras las sefiales de que Arabia Saudi podria reactivar antes de final de semana su
oleoducto East-West, que permite transportar crudo desde el este del pais hasta el mar Rojo evitando el estrecho. Estas noticias han reducido parcialmente la
prima de riesgo energética y han llevado al Brent a caer por debajo de los 98 ddlares por barril esta mafana, acumulando ya seis sesiones consecutivas de
descensos. Para la renta fija, el movimiento es especialmente relevante porque reduce el riesgo de que el shock energético termine generando un deterioro mas
persistente de la inflacion y, por tanto, modera marginalmente las expectativas de endurecimiento monetario. No obstante, todavia parece pronto para
interpretar esta mejora como un cambio definitivo de escenario, ya que cualquier retroceso en las negociaciones podria devolver rapidamente parte de la prima
geopolitica al petréleo.

Dentro de las curvas europeas, Francia volvid a ser la principal excepcion a este mejor tono. El OAT a 10 afios amplidé ayer aproximadamente 2 pb frente a
Alemaniay llegé a cotizar unos 15 pb por encima del BTP italiano, nuevos maximos del diferencial entre ambos. Lo mas significativo es que esta peor evolucion se
produjo incluso en una sesién favorable para el riesgo y sin nuevas noticias presupuestarias especialmente negativas, lo que vuelve a poner de manifiesto que la
presién sobre Francia tiene un componente cada vez mas estructural, ligado a la situacion fiscal y a la incertidumbre politica. Por tanto, la caida del petréleo
puede seguir dando apoyo al conjunto de la renta fija europea, pero no parece suficiente por si sola para revertir el deterioro relativo de los OAT.

De cara a hoy, la atencion macro estara en los PMI preliminares de septiembre de la Zona Euro, que permitiran valorar hasta qué punto el reciente shock
energético estd comenzando a trasladarse a la actividad y a la confianza empresarial. Unos datos moderadamente débiles, siempre que no apunten a una
contraccion severa, podrian ser relativamente favorables para los Bunds al reforzar la idea de que el encarecimiento energético estd empezando a enfriar la
actividad y limitar el margen del BCE para prolongar demasiado el ciclo de subidas.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
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ALEM2Y 3226 13 (pb) este del pais hasta el mar Rojo, permitiendo exportarlo sin atravesar el estrecho de
ALEMIOY 346 05 (pb) Ormuz. La infraestructura habia quedado dafiada tras un atague con drones el 11 de
3::12:; :Zz ?gj‘(ps; septiembre y, aunque el bombeo vuelva de forma gradual, recuperar plenamente su
& A p . - . . . L.
Iboxx 298 000% capacidad podria tardar varias semanas; el oleoducto tiene una capacidad maxima
Itraxx Europe 581 -026% cercana a 7 millones de barriles diarios, aunque los flujos efectivos son inferiores.
Itraxx Crossover 2816 -1,07% B ) . . . L )
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® Nagel (BCE hawkish), volvié ayer a insistir en que el banco central debe mantenerse
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915  Francia PMIcomposite (P) 487 485 todavia aproximadamente en terreno neutral.
930 Alemania PMImanufacturero (P) 54 543 . B . . .
930  Alemania PMI servicios (P) 499 497 ® E| Gobierno francés anuncié un paquete de aproximadamente 450 millones de euros
930 Alemania PMIcomposite (P) S8 S8 para prolongar y ampliar hasta final de afio las ayudas destinadas a amortiguar el
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responsable de las operaciones de mercado de la Fed de Nueva York, sefalé que las
futuras compras de T-bills para gestionar las reservas bancarias dependeran de las
COMPARECENCIAS condiciones de liquidez: tras reducir a cero estas compras desde mediados de agosto,
la Fed podria retomarlas si la emision de letras prevista para octubre o las tensiones en
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repo reducen excesivamente las reservas.

9:00 BCE: Habla Vujcic

945 BCE: Habla Kaasik ®  Trump aprovechd su intervenciéon ante la Asamblea General de Naciones Unidas para
10550 BCE: Habla Zigman rechazar cualquier intento de establecer un marco supranacional de supervision de la
16:05 Fed: Habla Barr IA, en re_spuesta ? las propuestas de distintos ggblerngs y del p.roplo secretario g_eneral
18:00 BCE: Habla Cipollone de Nagg’nes Unidas para ref?rzar los mecanlsr?n'os lntemauonalgs de seguridad »y
1830 BCE. Habla Lane supervision de esta tecnologia. Trump defendid, por el contrario, una estrategia

orientada a acelerar el desarrollo tecnolégico estadounidense con una regulacion
limitada, llegando incluso a proponer que EEUU denomine oficialmente la IA como
“super intelligence”.
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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.



