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Los mercados de deuda soberana europeos lograron estabilizarse ayer después de las fuertes ventas registradas durante las Ultimas sesiones, aunque la volatilidad
continud siendo elevada, especialmente en Francia. El diferencial del OAT a diez afos frente al Bund llegdé a ampliarse hasta aproximadamente 150 pb durante la
manana, pero posteriormente corrigié con fuerza hasta cerrar en el entorno de 135 pb, con una recuperacion especialmente visible en los vencimientos cortos y
ultralargos. Mas relevante todavia fue que la deuda francesa consiguié desacoplarse parcialmente del nuevo repunte de las TIRes estadounidenses, rompiendo por el
momento la dindmica de contagio que habia amplificado las ventas la semana pasada. En cualquier caso, todavia resulta prematuro interpretar la estabilizacién como
el final del episodio de tensidén, ya que el componente politico y fiscal francés permanece sin resolver y los movimientos intradia siguen siendo muy amplios.

La mejora relativa de los mercados europeos se vio también favorecida por un tono algo menos agresivo de los miembros del BCE y por la reduccion de las
expectativas de nuevas subidas inmediatas. El mercado considera ya muy poco probable un movimiento en octubre y ha dejado de descontar completamente una
subida en diciembre, lo que permitié una cierta recuperacién de los tramos cortos de las curvas core.

En Estados Unidos, la principal referencia macroeconémica de ayer fue el ISM de servicios de septiembre, que volvié a mostrar una economia considerablemente
resistente, pero también unas presiones inflacionistas cada vez mas evidentes. El indice general descendié ligeramente desde 55,4 hasta 54,9 puntos, practicamente en
linea con el consenso, manteniéndose claramente en terreno expansivo por vigesimoséptimo mes consecutivo. La moderacion respondié fundamentalmente a la caida
de la actividad empresarial desde 61,7 hasta 56,5 puntos, mientras que los nuevos pedidos permanecieron muy fuertes y los pedidos pendientes aumentaron hasta
maximos desde julio de 2022. Ademas, el componente de empleo volvié a terreno expansivo, lo que apunta a que la fortaleza de la demanda genera cierta mejora de la
contratacion. La parte menos favorable del informe volvié a encontrarse en los precios. EIl componente de precios pagados aumenté desde 72,6 hasta 74,0 puntos, su
nivel mas elevado desde julio de 2022, con las empresas sefialando especialmente el encarecimiento del combustible y los efectos de los aranceles sobre las cadenas de
suministro. El mensaje del ISM es, por tanto, bastante incémodo para la Fed: la actividad continda creciendo a buen ritmo, los nuevos pedidos siguen siendo elevados y,
al mismo tiempo, las presiones de costes se intensifican. Esto reduce la necesidad de proporcionar apoyo monetario y mantiene vivo el riesgo de que el shock
energético acabe mostrando una mayor persistencia sobre la inflacion.

De cara a la sesién de hoy, el calendario macroeconémico presenta menos referencias capaces de alterar significativamente el escenario, por lo que el foco
continuard estando en el comportamiento de las curvas y en la evolucién de Francia. En ausencia de grandes catalizadores macro, la sesién deberia servir sobre todo
para comprobar si la estabilizacion de los OATs puede consolidarse y, especialmente, si la mejora de los diferenciales europeos resiste un entorno en el que las TIRes
estadounidenses siguen sometidas a presion por la combinacidn de crecimiento sdlido, inflacién elevada y abundante oferta de deuda.
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®  E|secretario del Tesoro, Scott Bessent, afirmé que el crecimiento del PIB estadounidense
EMISIONES durante el tercer trimestre estuvo “claramente por encima del 3%" y defendié que un
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problema fundamental de oferta que mantiene elevados los precios del diésel.
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HORA INTERVENCION ASIA PACIFICO
13:45 BCE: Habla Zigman o Dentro del Banco de Japdn existe cautela respecto a una nueva subida de tipos ya en la
15.00 BCE: Habla Cipollone reunién de octubre, después del incremento de 25 pb aprobado en septiembre, y varios
15:05 Fed: Habla Williams miembros parecen preferir disponer de mas informacién sobre cémo esta afectando el
16:45 Fed: Habla Bowman endurecimiento previo a las condiciones financieras y a la economia. El banco central
1915 Fed: Habla Schmid considera cada vez mas probable que la inflacion subyacente haya alcanzado de forma

sostenible el objetivo del 2%, lo que mantiene intacta la perspectiva de nuevas subidas,
pero no necesariamente de manera inmediata.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y 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 gue 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 elaboraciéon 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 histéricos 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 consideracién 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. 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 informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicaciéon, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y 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 ningudn receptor de la misma.



