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Las curvas de gobierno europeas mostraron ayer un comportamiento relativamente mas estable, favorecidas por la nueva moderacion de los precios energéticos,
que permitié aliviar parcialmente las presiones sobre las expectativas de inflacion y tipos de interés. Sin embargo, esta estabilizacién no fue generalizada y volvié a
destacar especialmente el peor comportamiento de la deuda francesa. El diferencial OAT-Bund a 10 afios se amplié alrededor de 6 pb, aproximandose nuevamente a los
120 pb, en un movimiento que resulta especialmente significativo porque se produjo en un contexto de correccién del petréleo y mejora de los activos de riesgo. La
presion sobre Francia parece responder, por tanto, a factores fundamentalmente domésticos, vinculados a la incertidumbre politica y al deterioro de las perspectivas
fiscales. En este sentido, el anuncio del Tesoro francés de que elevara hasta un récord de 340.000 millones de euros sus emisiones de deuda a medio y largo plazo, netas
de recompras, para 2027, supone un elemento adicional de presion sobre las OATs, en un momento en el que los elevados tipos de interés estan encareciendo
progresivamente la refinanciacién de su deuda.

En EEUU, las rentabilidades de los Treasuries terminaron corrigiendo durante las ultimas horas de negociacién en Nueva York, favorecidas por las declaraciones de
Williams, que, aunque reconocié que podria ser necesario un nuevo incremento de los tipos antes de finalizar el afio, sus palabras contribuyeron a moderar las
expectativas de un endurecimiento mas acelerado, especialmente de cara a la reunién de octubre. No obstante, el discurso de otros miembros de la Fed continda siendo
relativamente hawkish, por lo que parece prematuro anticipar un cambio significativo en las expectativas de politica monetaria. Ademas, Williams atribuyé el
tensionamiento reciente de las rentabilidades de largo plazo principalmente a las perspectivas de crecimiento, la mayor demanda de capital vinculada a la inteligencia
artificial y los precios energéticos, mas que a un deterioro de las expectativas de inflacion. Una interpretacion que refuerza la importancia que estan adquiriendo los
factores reales y las elevadas necesidades de financiacién en la evolucién de las curvas soberanas.

De cara a la jornada de hoy, esperamos que la atencién de los inversores se concentre nuevamente en las publicaciones macroeconémicas, especialmente en los
datos preliminares de inflacion de septiembre de Francia y Alemania, antes de conocer el viernes el agregado de la Zona Euro. Mas alla del impacto directo del
encarecimiento de la energia, serd especialmente importante comprobar si comienzan a observarse mayores presiones en los componentes subyacentes vy,
particularmente, en los servicios. Unos registros superiores a lo esperado podrian reforzar las expectativas de nuevas subidas del BCE, que ya mantiene abierta la
posibilidad de actuar nuevamente en octubre. Por tanto, aunque la reciente correccién del Brent, que esta madrugada cotiza alrededor de los 103 ddlares por barril, esta
proporcionando cierto alivio a la renta fija europea, creemos que todavia resulta dificil anticipar una recuperacién sostenida de los precios de los bonos mientras los datos
de inflacién no permitan descartar un endurecimiento monetario adicional.

En EEUU, la principal referencia serd la publicacién del deflactor del consumo privado subyacente (PCE) de agosto, la medida de inflacién preferida por la Fed. Las
estimaciones apuntan a un incremento mensual préximo al 0,3%, que seguiria siendo relativamente elevado y, por tanto, compatible con el mantenimiento de una
politica monetaria restrictiva. Ademas, la publicacién incorporard una revision metodolégica retrospectiva que, podria provocar revisiones a la baja en los registros
histéricos de inflacion, por lo que serd importante diferenciar entre el nuevo dato y los ajustes estadisticos de las series anteriores.
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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.



