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Los mercados de deuda soberana europeos volvieron a mostrar ayer signos de fragilidad, interrumpiendo la recuperacién de los diferenciales observada durante las
primeras sesiones de la semana. Francia volvié a concentrar buena parte de las tensiones, con el diferencial OAT-Bund a diez afios superando nuevamente los 140 pb,
mientras las primas de riesgo de otros emisores europeos también registraron ampliaciones y los diferenciales de crédito volvieron a deteriorarse. EIl movimiento
coincidié con un tono mas negativo de las bolsas, lo que sugiere que el alivio de los Ultimos dias todavia no ha conseguido restablecer la confianza de los inversores. En
este contexto, el Bund volvié a destacar por su fortaleza relativa, no solo frente al resto de la deuda soberana europea, sino también frente a los swaps y, cada vez mas,
frente a los Treasuries estadounidenses. Este comportamiento refleja una creciente demanda de activos refugio dentro de la Zona Euro y confirma que, mas alla de los
movimientos de tipos comunes al conjunto de la regién, los inversores continlan penalizando los riesgos fiscales y politicos especificos de determinados emisores
soberanos. Por ahora, seguimos considerando prematuro interpretar la estabilizacion de comienzos de semana como el final del episodio de tensién.

Las declaraciones del BCE tampoco contribuyeron a estabilizar el mercado. El miembro francés del Consejo de Gobierno, Frangois Moulin, sefialé expresamente que
actualmente no se cumplen las condiciones para una intervencién del banco central, enfriando las expectativas de una posible activacién del TPI para contener la
ampliacién de los diferenciales. Aunque el BCE dispone de instrumentos para hacer frente a episodios de fragmentacion financiera, su utilizaciéon requiere que las
tensiones sean consideradas injustificadas y desordenadas, y no simplemente el reflejo de un deterioro de los fundamentos fiscales de un pais. En este sentido, mientras
el deterioro de los diferenciales responda principalmente a las dudas sobre la sostenibilidad fiscal y la situacién politica francesa, parece dificil justificar una intervencion
del BCE, salvo que las tensiones comiencen a comprometer de forma mas generalizada la transmision de la politica monetaria.

En EEUU, la atencién se concentrd en la subasta de deuda a diez afios, que registré una demanda excepcionalmente sélida y permitié una recuperaciéon de los
Treasuries después de las fuertes ventas acumuladas durante las sesiones anteriores. El Tesoro colocé 39.000 millones de ddlares con una participacion especialmente
elevada de inversores finales y una asignacion a los dealers extraordinariamente reducida, lo que confirma el interés comprador por la deuda estadounidense a los
niveles actuales de rentabilidad. En este sentido, el resultado de la subasta constituye una sefal positiva, especialmente porque demuestra que las TIRes actuales
comienzan a atraer una demanda significativa de duracién incluso en un entorno de elevada incertidumbre. Sin embargo, todavia resulta prematuro concluir que el
mercado estadounidense ha alcanzado un techo de rentabilidades. Aunque las ventas previas pudieron estar amplificadas por factores técnicos relacionados con la
emisioén, los elementos fundamentales que han impulsado el tensionamiento de las Ultimas semanas permanecen practicamente intactos: una economia que continda
mostrando resistencia, una Fed que mantiene abierta la puerta a nuevas subidas de tipos, unas necesidades de financiacion del Tesoro persistentemente elevadas y el
riesgo de que los precios energéticos mantengan las presiones inflacionistas durante mas tiempo. De hecho, parte de las ganancias registradas tras la subasta se
deshicieron durante la sesién asidtica, poniendo de manifiesto la fragilidad de la recuperacién. Por tanto, la colocacién refuerza nuestra impresion de que comienza a
existir valor en los actuales niveles de rentabilidad, pero no elimina el riesgo de nuevos episodios de volatilidad ni garantiza una caida sostenida de las TIRes.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
Ultimo Var ® Segun prensa, la Casa Blanca habria pedido al Pentdgono que prepare opciones para
Ibex 35 19.118,00 1,68% nuevos ataques contra Irdn que podrian ejecutarse antes de las elecciones legislativas
Eurostoxx 50 618029 147% estadounidenses del 3 de noviembre. La noticia eleva nuevamente el riesgo geopolitico
s&p 78018 -022% . X . P . .
opay o 22 (pb) después de varias semanas de negociaciones indirectas sin avances sustanciales.
spPloY an 48 (pb) EUROPA
:’T':;;Spaﬁa g'j;’ j;((p‘z)) ®  EnAlemania, la reunion del comité de coalicién entre CDU/CSU y SPD termind sin acuerdos
s 5 (Pb) . . . ; .
ITAIOY 462 96 (pb) relevantes, prolongando las tensiones internas sobre como financiar el presupuesto de
Dif. Italia 1149 99 (pb) 2027.
ALEM2Y 3,069 -43 (pb) . L. . ~ . . .
ALEMIOY 248 03 (pb) ® En Francia el ministro de Finanzas, Roland Lescure, sefialé al WSJ que Francia podria
usa2y 477 293 (pb) recurrir algo mas a emisiones de corto plazo. El Ministerio matizé posteriormente que no
usatoy 528 044 (pb) existe ninguin cambio formal en la estrategia de emision y que la AFT seguird adaptando de
Iboxx 2393 -0,01% . . L.
Jtravox Europe 36 6% manera flexible sus subastas a la demanda de los inversores. Por otra parte, Lecornu volvid
Itraxx Crossover 307"0 3:56% a pedir al Parlamento que limite el déficit de 2027 al 5% del PIB, desde el 5,4% previsto para
Itraxx Fin (senior) 72 375% este afo, aunque las primeras votaciones presupuestarias contindan mostrando las
Itraxx Fin (sub) n82 466% dificultades para aprobar los ajustes necesarios.
Délar/Euro 193 -058%
Brent 1002 -0,38% ® E|Gobierno francés anuncié ademas la liberacién de 10 millones de barriles de diésel de sus
Oro 410963 4% reservas estratégicas, dentro de la respuesta coordinada internacionalmente para aliviar las
9 B X .
VIX (Volat. S&PS00) 151 0T tensiones existentes en el mercado de productos refinados.
MOVE (Volat TY) 1026 -251%
o El Gobierno italiano estaria estudiando adquirir la participaciéon del 63% que Euronext
mantiene en MTS, la principal plataforma electrénica de negociacién de deuda soberana
CALENDARIO italiana y L_J’na |nfraestructura_rele\l/ante para el conJunto.deI mercado de rentei fija eyropeo.
La operacion, cuyo valor se situaria alrededor de 600 millones de euros, podria realizarse a
HORA  PAIS INDICADOR %) PREV. ULT. través de CDP y tendria como objetivo mantener una mayor supervisiéon nacional sobre una
1430 EEUU Demandas de desempleo (m) 200 197 infraestructura considerada estratégica para la negociacién de los BTPs.
1430 EEUU Recalmos continuos (m) 1700 1701 ® El Tribunal de Cuentas Europeo ha advertido de deficiencias en el control del gasto
16:00  EEUU Inventarios al por mayor (F) 070% m/m 070% m/m comunitario, estimando que el 3,8% de los pagos realizados en 2025 incumplié las normas
aplicables. Los auditores también han identificado problemas en la supervision de los
fondos NextGenerationEU, cuestionando si se han verificado adecuadamente las
EMISIONES condiciones exigidas para desembolsar las ayudas. A estas irregularidades se suma la
PAIiS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA preocupacion por el aumento del endeudamiento conjunto europeo, que podria
EUROPA aproximarse al billon de euros en 2027. El Tribunal recuerda que esta deuda tendra que
(via sindicado)  Luxemburgo oct-36 1000 € devolverse y que el incremento de los intereses supondra una presion adicional sobre los
EEUU futuros presupuestos comunitarios. La advertencia llega, ademas, en un momento en el
EEUU 30 afos 22,000 $ que la UE estd estudiando ampliar la financiacién conjunta para afrontar nuevas
necesidades de gasto, especialmente en defensa.
EEUU
COMPARECENCIAS o Las actas de la reunién de septiembre del FOMC confirmaron un sesgo claramente
HORA INTERVENCION restrictivo. Los 19 participantes respaldaron la subida de 25 pb, hasta el 3,75%-4,00%, y la
1030 Fed: Habla Waller mayoria considerd que probablemente seria apropiado un incremento adicional antes de
10:40 BCE: Habla Zigman ﬂndal c%e ano. .Va-I’IOS mllembr?s §erjalaron adzmafs que el n(;vel thual_de los tipos no sirla
Vvia restrictiv ri nicamen rma m r mientr m
1200 BCE: Habia Lane 'Fo z.a.a estrict C-) o lo seria Unicame .te e fo _’a o.ea a, entras que muchos
justificaron la subida desde una perspectiva de gestion de riesgos, como un seguro frente a
1230 BCE: Habla Stournaras L . L . . . .
- la posibilidad de que la inflacion permaneciese persistentemente por encima del objetivo
1415 BoE: Habla Bailey . .
ante una demanda mas fuerte de lo previsto o nuevos shocks de oferta.
16:50 Fed: Habla Kashkari
. . . . .
1940 Fed: Habla Musalern El secretario del Tesoro, Scott Bessent, tratdé de restar importancia al fuerte repunte

reciente de las TIRes estadounidenses, calificAndolo como un fenémeno global y
vinculdndolo en parte a la fortaleza de la economia. Al mismo tiempo, sostuvo que la
inflacion subyacente se estd aproximando al objetivo de la Fed y afirmé que el banco
central deberia mantener una “mente abierta” respecto a sus préximas decisiones.

ASIA PACIFICO

® | osinversores japoneses compraron en agosto alrededor de 2.000 millones de euros netos
de OATs franceses, el mayor volumen desde abril de 2025 mientras vendieron
aproximadamente 3.800 millones de Bunds, también la mayor desinversién desde ese mes.

® China ha rechazado la peticién europea de limitar voluntariamente sus exportaciones de

vehiculos hibridos hacia la UE, complicando las negociaciones comerciales que ambas
partes mantienen para evitar una nueva escalada proteccionista. 1
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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.



