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LECTURAS DE MERCADO

Los mercados de deuda soberana europeos prolongaron ayer las sefales de estabilizacion observadas durante las Ultimas sesiones, en un contexto de moderacion
de la volatilidad después de las fuertes tensiones registradas a comienzos de octubre. La mejora también se trasladé a los diferenciales soberanos, que volvieron a
estrecharse de forma generalizada, incluyendo la deuda francesa, que recuperd parte del terreno perdido durante el reciente episodio de tensiéon. No obstante,
consideramos prematuro interpretar esta estabilizacion como el final del proceso de ajuste, ya que los factores que han impulsado el repunte de las TIRes,
fundamentalmente la persistencia del shock energético, las mayores necesidades de financiacidon publica y los riesgos fiscales de determinados emisores, contintian
presentes.
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En el mercado estadounidense, los Treasuries también mostraron ayer un comportamiento algo mas favorable, con descensos de las TIRes en los vencimientos
largos y una posterior estabilizacién durante la sesion de Nueva York. La moderacion del precio del petréleo contribuyé a aliviar parcialmente las preocupaciones
inflacionistas, mientras que las declaraciones de varios miembros de la Fed apuntaron hacia un endurecimiento monetario adicional, aunque probablemente limitado
(ver “Qué ha pasado” abajo). En cualquier caso, el mercado sigue descontando una subida de 25 pb en diciembre y mantiene abierta la posibilidad de movimientos
adicionales durante 2027, por lo que el margen para una recuperacién sostenida de la deuda estadounidense contintda condicionado a la evolucion de la inflacion. A ello
se afade que las primas por plazo siguen siendo elevadas, reflejando tanto la incertidumbre inflacionista como las preocupaciones sobre las perspectivas fiscales y las
necesidades de emisién del Tesoro estadounidense.

De cara a la sesién de hoy, la atencion estard centrada fundamentalmente en la publicacion del IPC estadounidense de septiembre, que serd determinante para
evaluar hasta qué punto el shock energético estd comenzando a trasladarse al resto de los precios. El consenso anticipa una aceleraciéon del IPC general hasta el 3,6%
interanual, desde el 3,4% anterior, con un avance mensual del 0,6%, frente al 0,4% de agosto. Por su parte, la inflacién subyacente aumentaria hasta el 2,5% interanual,
desde el 2,4%, aunque su variacién mensual se moderaria del 0,3% al 0,2%. En nuestra opinidn, la clave no estara tanto en el repunte de la tasa general, ampliamente
anticipado por el encarecimiento de la energia, como en el comportamiento de la inflacion subyacente. Una sorpresa al alza reforzaria las expectativas de nuevas subidas
de tipos y podria interrumpir la recuperacion de los mercados de deuda, especialmente si revela una transmisién mas generalizada de las presiones de costes. Por el
contrario, una lectura contenida de la subyacente favoreceria la estabilizacién de las TIRes, aunque dificilmente seria suficiente para eliminar las expectativas de una
ultima subida de la Fed antes de finalizar el afo, dado que los riesgos inflacionistas siguen siendo elevados.

En Europa, esperamos que la sesién mantenga inicialmente un tono relativamente constructivo, apoyado por la reduccion de la volatilidad y por un calendario de
emisiones algo menos exigente que el de ayer, cuando las colocaciones de deuda soberana europea y de la UE alcanzaron aproximadamente 25.000 millones de euros.
Aunque la menor presién de oferta podria favorecer una recuperacién adicional del Bund, creemos que la direccidon de los mercados estara determinada principalmente
por el IPC estadounidense y su impacto sobre las expectativas de politica monetaria a ambos lados del Atlantico.
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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.



