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Los mercados de deuda soberana registraron ayer una nueva sesién de elevada volatilidad, en un contexto de creciente aversion al riesgo que, a
diferencia de episodios anteriores, no se tradujo en una recuperacion de los principales activos refugio. Las presiones vendedoras afectaron tanto a la deuda
estadounidense como a la europea, con los Treasuries liderando el repunte de las TIRes durante la sesion americana y arrastrando posteriormente a los
Bunds. No obstante, el movimiento fue especialmente intenso en la deuda francesa, cuyo diferencial a diez afos frente a Alemania se amplid
aproximadamente 10 pb, reflejando el deterioro adicional de la confianza de los inversores ante la inestabilidad politica y social del pais. Lo mas relevante de
la jornada fue, por tanto, que los Bunds tampoco consiguieron beneficiarse del deterioro del sentimiento de mercado, a pesar de mostrar un
comportamiento relativamente mejor que los OATs lo que plantea que las preocupaciones de los inversores estdn empezando a extenderse mas alla de los
riesgos especificos de determinados emisores soberanos.

Asi, la persistencia de un petréleo Brent préximo a los 110 ddlares por barril, las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva y las crecientes
necesidades de financiacion publica contindian ejerciendo presién sobre las rentabilidades, especialmente en los vencimientos largos. Ademas, el
estrechamiento de los diferenciales de los Bunds frente a los swaps, como consecuencia de un mayor repunte de las TIRes alemanas, refuerza la idea de
que las tensiones no responden exclusivamente al deterioro de la deuda francesa, sino a una reevaluacién mas generalizada del riesgo soberano y de las
primas por plazo. Este comportamiento pone de manifiesto que los niveles actuales de rentabilidad no garantizan por si solos una recuperacién sostenida
de la renta fija mientras persistan las incertidumbres inflacionistas, fiscales y geopoliticas.

Para hoy, la situacién politica francesa volverd a ocupar un lugar destacado en la atencion de los inversores, con la votacién prevista esta tarde en la
Asamblea Nacional sobre la parte de ingresos del proyecto de presupuestos para 2027. Se trata de una referencia importante para evaluar la capacidad del
Gobierno de Lecornu de avanzar en la consolidacién fiscal, aunque incluso una aprobacion de esta primera parte no garantizaria la adopcién del conjunto
de los presupuestos, por lo que no puede descartarse que el Ejecutivo termine recurriendo nuevamente al articulo 49.3 para sacar adelante las cuentas
antes del 17 de diciembre.

En cuanto a las referencias macroecondémicas, la atencién se centrara hoy en la publicacién del ZEW aleman correspondiente a octubre, que permitird
realizar una primera valoracién del impacto que el nuevo encarecimiento energético y el endurecimiento de las condiciones financieras estan teniendo
sobre las expectativas de crecimiento de Alemania. De cara a la sesién de hoy, los mercados europeos podrian comenzar con un tono algo mas favorable
para la renta fija, después de que los futuros sobre Treasuries, Bunds y OATs hayan registrado avances durante la sesién asiatica. Este movimiento se ha
visto apoyado por la recuperacion de la deuda japonesa, tras una subasta de bonos a veinte aflos que registré una demanda excepcionalmente elevada
(ratio de cobertura de 5,8x), contribuyendo a moderar las TIRes de los JGBs y las presiones sobre las curvas globales. No obstante, consideramos que todavia
existen obstaculos importantes para una recuperacién sostenida, especialmente mientras el petréleo permanezca en niveles elevados y continte la
incertidumbre sobre la evolucion de las finanzas publicas europeas.
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Finlandia % 1500 € aproximadamente 30.000 millones de ddlares, con el objetivo de asegurar
sep-. N . . s . . .
compromisos de inversidon antes de la prevista salida a bolsa de su competidor
Anthropic en noviembre. Paralelamente, Anthropic mantiene negociaciones con
COMPARECENCIAS P P o 9 X
Nscale para alcanzar un nuevo acuerdo de suministro de capacidad de
HORA INTERVENCION computacién valorado en aproximadamente 45.000 millones de délares, destinado
1:05 BCE: Habla Rehn al desarrollo de nuevas infraestructuras de centros de datos en EEUU.



DEPARTAMENTO DE ANALISIS

Silvia Verde (Analista) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) / N Calle del Dr. Fleming, 111° CD
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es | 28036 (Madrid)
U +34 91 312 48 01

analisis@inverseguros.es

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 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 posicién 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 informacion 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 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 andlisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. Asimismo, el equipo de andlisis no recibe ni recibird 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 gque dicha informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, 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 ningun receptor de la misma.
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