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LECTURAS DE MERCADO

Los mercados de deuda soberana europeos volvieron a registrar ayer una sesién de elevada volatilidad, aunque empiezan a observarse algunas sefiales de
normalizacién después de las fuertes tensiones de la Ultima semana. Lo mas destacable es que los Bunds y los OATs han comenzado a recuperar su correlacién habitual,
moviéndose nuevamente en la misma direccién en respuesta a factores comunes, especialmente la evolucion del petréleo y de las TIRes estadounidenses. Se trata de un
cambio relevante respecto a las sesiones anteriores, cuando la deuda francesa mostraba un comportamiento cada vez mas desacoplado del resto de los mercados
europeos y el Bund actuaba como principal activo refugio. Esta recuperacién de las correlaciones sugiere que el riesgo especifico francés podria estar perdiendo
temporalmente protagonismo frente a los factores globales de tipos e inflacién. No obstante, conviene ser prudentes, ya que la estabilizacion de los diferenciales no
implica que hayan desaparecido los problemas de fondo: la incertidumbre politica y fiscal francesa sigue sin resolverse y las condiciones de liquidez contindan siendo
vulnerables a nuevos episodios de volatilidad.
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En este contexto, el comportamiento de los mercados estuvo nuevamente condicionado por la evolucidon del petréleo, que repunté durante buena parte de la
jornada como consecuencia de las nuevas tensiones en Oriente Préximo, reavivando las preocupaciones sobre la persistencia de la inflacion y provocando nuevas
presiones alcistas sobre las TIRes. Sin embargo, las declaraciones posteriores de Trump, descartando una intervenciéon militar estadounidense contra Irdn antes de las
elecciones legislativas de noviembre, permitieron moderar los precios energéticos y favorecer una recuperacién de la deuda soberana, movimiento que se ha
prolongado durante la sesién asidtica. Lo relevante es que, después de varias jornadas en las que los factores fiscales y de fragmentacién habian dominado el
comportamiento de las curvas europeas, el mercado parece estar recuperando parte de su sensibilidad habitual a los factores macroeconémicos globales. En cualquier
caso, dado que el riesgo energético continula siendo elevado y sigue sin existir una solucién diplomatica definitiva, cualquier alivio puede resultar transitorio.

Otro elemento que contribuye a mejorar el tono del mercado es el cambio de comunicacién que empieza a apreciarse en el BCE. Las actas de la reunién de
septiembre, publicadas ayer, y las declaraciones posteriores de Lane (BCE neutral) apuntan hacia una mayor disposicion a calibrar cuidadosamente el ritmo de
endurecimiento monetario, teniendo en cuenta no solo la evolucién de la inflacién, sino también el impacto que el reciente aumento de las TIRes puede tener sobre las
condiciones financieras y la transmision de la politica monetaria. En este sentido, el BCE podria estar tratando de evitar que unas expectativas de subidas excesivamente
agresivas amplifiquen las tensiones soberanas, especialmente en paises como Francia, sin que ello implique necesariamente un cambio en su compromiso con la
estabilidad de precios.

En EEUU, los Treasuries consiguieron recuperarse durante la segunda mitad de la sesién, favorecidos por una subasta de deuda a treinta afos que registré una
demanda sélida (bid-to-cover de 2,54x), especialmente por parte de los inversores indirectos. El resultado permitié aliviar temporalmente las preocupaciones sobre la
capacidad del mercado para absorber unas necesidades de financiacién publicas cada vez mas elevadas, sugiriendo que, a los niveles actuales de rentabilidad, sigue
existiendo demanda de duracién. La posterior moderacion del petréleo también contribuyd a la correccién de las TIRes, con el Treasury a diez afios retrocediendo hasta
el entorno del 523%. La recuperacién resulta especialmente significativa porque se produjo pese a las declaraciones de Musalem y a las nuevas advertencias sobre el
deterioro estructural de las cuentas publicas estadounidenses (ver «Qué ha pasado»).

De cara a la jornada de hoy, la agenda macroecondémica sera bastante reducida siendo lo mas relevante el dato de confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan correspondiente a octubre, cuyo desglose nos dard informacién sobre las expectativas de inflacion de los hogares estadounidenses. Asi, esperamos que la
moderacion del petréleo, la recuperacién de los Treasuries y el tono menos agresivo del BCE podria favorecer una nueva sesion de estabilizacién de los mercados
soberanos europeos. Sin embargo, mantenemos una posicion prudente: la recuperaciéon de las correlaciones habituales es una sefial positiva, pero todavia necesitamos
observar una mejora mas sostenida de los diferenciales y de las condiciones de liquidez antes de considerar superado el episodio de tensién.
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MERCADOS GUERRA ORIENTE PROXIMO
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Eurostoxx 50 626,73 -087% . P - P .
sap TI654 04Th tipo de acuerdo. En contraposicion, el Pentagono continla preparando opciones para
sp2y 327 4] (pb) nuevas operaciones militares y Estados Unidos mantiene un despliegue excepcionalmente
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Itraxx Crossover 3151 263% justificado por los fundamentales fiscales, algo que por ahora no parece evidente. Por otra
Itraxx Fin (senior) 7ns 0,43% 1z - . . .
- parte, Lagarde sefialé que no observa todavia una generalizacién de las presiones
Itraxx Fin (sub) 19,0 0,66% ! tT
Délar/Euro 1M96 003% inflacionistas.
Bi t 104,28 4,07% . . . P e ez .
crreon 412398 035% ® Dombrovskis, comisario de economia del Eurogrupo, advirtié de que el reciente aumento
VIX (Volat. S&P500) 154 219% de las TIRes y de los diferenciales hace especialmente importante mantener politicas
MOVE (Volat TY) 100,7 -181% presupuestarias prudentes y rechazé introducir nuevas excepciones generalizadas a las
reglas fiscales, sefialando que el marco actual ya ofrece cierta flexibilidad para absorber el
CALENDARIO impacto de un menor crecimiento, mayores costes de intereses o determinadas inversiones
— en defensa y seguridad energética.
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1200 Portugal Balanza comercial (M) - 3052 (] Musalem (Fed, hawkish) afirmé que los tipos deberian aumentar durante los préximos seis a
1600 EEUU Confianza Univ. Michigan (P) 476 481 nueve meses, argumentando que la inflacién continla elevada por una combinacion de
demanda todavia fuerte y shocks negativos de oferta. Resulta especialmente interesante su
interpretacion del reciente aumento de las TIRes reales, que atribuye principalmente a una
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Hungria Scope BBB/STBL publicas contintian extraordinariamente deterioradas pese a que la economia se mantiene
UK s&p AA/STBL cerca del pleno empleo. La cuestion relevante para el mercado no es Unicamente el tamafio
del déficit actual, sino su caracter estructural: el director de la Oficina Presupuestaria del
Congresos estadounidense (CBO), advirti6 de que no resulta plausible confiar
COMPARECENCIAS exclusivamente en un mayor crecimiento econémico para estabilizar la trayectoria fiscal. La
CBO proyectaba ya déficits persistentemente elevados durante la préxima década
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1215 BCE: Habla Cipollone emisién de Treasuries muy importantes y contribuye a mantener elevada la prima por plazo.
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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.



