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Los mercados de renta fija volvieron a registrar ayer una sesién de elevada volatilidad, con nuevas presiones vendedoras sobre los Treasuries que continuaron
trasladdndose a las curvas soberanas europeas, aunque con un comportamiento relativamente mejor del Bund, que consiguié desacoplarse parcialmente del
movimiento y registrar incluso cierta caida de rentabilidad. Ademas, resulta especialmente relevante que Alemania esté mostrando una mayor resistencia frente al resto
de emisores europeos, mientras que Francia continla registrando un deterioro de su diferencial frente al Bund. Esta divergencia sugiere una creciente diferenciacién
entre el activo refugio europeo y aquellos soberanos mas expuestos a riesgos fiscales, en un entorno en el que las condiciones de financiacién siguen endureciéndose
pese a la reciente correccién de los precios energéticos.

Los datos macroeconémicos conocidos durante la jornada tampoco ofrecieron demasiado alivio en Europa. Las estimaciones preliminares del IPC armonizado de
septiembre sorprendieron al alza en las tres grandes economias que publicaron sus cifras, Alemania, Francia e Italia. Los datos confirman que el shock energético
continua trasladandose a los precios de consumo y anticipan un nuevo repunte de la inflacion de la Zona Euro, cuya estimacion preliminar conoceremos mafana. En este
contexto, las cifras refuerzan las expectativas de nuevas subidas de tipos por parte del BCE, aunque habrd que prestar especial atencion al comportamiento de la
inflacion subyacente para determinar hasta qué punto el encarecimiento de la energia estd generando efectos de segunda ronda. Precisamente, Schnabel reconocid
ayer que el reciente endurecimiento de las condiciones financieras podria terminar teniendo un impacto sobre la actividad superior al inicialmente previsto,
introduciendo cierta cautela respecto a la necesidad de continuar elevando los tipos de forma agresiva.

En EEUU, la publicacién del deflactor del consumo privado (PCE) de agosto sorprendié a la baja, con una tasa general del 3,4% interanual y una subyacente del 3,0%,
en ambos casos tres décimas por debajo de lo esperado. No obstante, conviene matizar que buena parte de esta sorpresa respondio a la revision metodolégica anual
incorporada ayer por el BEA, que modificé la medicién de determinados componentes, y reviso a la baja las series histéricas de inflacion. De hecho, la tasa subyacente de
julio también fue corregida desde el 3,3% hasta el 3,0%, por lo que el registro de agosto no supone realmente una moderacién de tres décimas respecto al mes anterior.
En términos mensuales, la subyacente avanzé un 0,2%, ligeramente por debajo del 0,3% previsto, proporcionando una sefial algo mas favorable. Sin embargo, la demanda
doméstica continda mostrando una notable resistencia, con un aumento del gasto personal del 0,9% mensual y del consumo real del 0,6%, mientras que los ingresos
personales apenas crecieron un 0,2%. En conjunto, consideramos que los datos ofrecen cierto alivio a la Fed, pero no justifican todavia interpretar que las presiones
inflacionistas estén remitiendo de forma sostenida, especialmente teniendo en cuenta que el registro corresponde a agosto y no incorpora plenamente el
encarecimiento energético mas reciente.

De cara a la sesién de hoy, el principal foco europeo estard en Francia, donde el Gobierno tiene previsto presentar su proyecto de presupuestos para 2027 en un
momento especialmente delicado para su deuda soberana. Una propuesta que no consiga convencer a los inversores podria intensificar la ampliacién del diferencial OAT
-Bund, que ya viene mostrando un deterioro significativo. A ello se aflade una jornada exigente en el mercado primario, con Francia colocando hasta 12.000 millones de
euros en cuatro referencias, con un peso importante de los plazos largos, mientras que Espafa acudird también al mercado con emisiones nominales e indexadas por un
importe conjunto préximo a 6.000 millones. En consecuencia, la elevada oferta de duracion podria ejercer cierta presion adicional sobre las curvas europeas.
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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.



