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LECTU RAS DE MERCADO jueves, 22 de octubre de 2026

Los mercados de deuda soberana europeos volvieron a registrar ayer una sesién de elevada volatilidad, con nuevas presiones sobre las TIRes y un comportamiento
especialmente negativo de la deuda francesa. Lo méas destacable de la jornada fue que el deterioro de los OATs no respondié a nuevas noticias negativas sobre la
situacion politica o presupuestaria del pais, sino a un sentimiento de mercado que continla siendo desfavorable para la renta fija, en un contexto de persistentes
presiones inflacionistas y elevada incertidumbre geopolitica. En particular, la rentabilidad del bono francés a diez afios llegd a superar el 5%, alcanzando maximos
desde 2002, mientras que su diferencial frente al Bund volvié a aproximarse a los 160 pb registrados a comienzos de octubre, lo que pone de manifiesto que las
tensiones sobre la deuda francesa estan lejos de haberse resuelto y que, en ausencia de avances creibles en materia presupuestaria, cualquier deterioro adicional del
entorno de mercado podria desencadenar nuevas ampliaciones.

Por su parte, la deuda alemana continta enfrentandose a sus propios factores de presion, especialmente por el importante incremento de las necesidades de
financiacién previsto para los préximos ejercicios. En este sentido, el responsable de la Agencia Federal de Finanzas alemana reconocié ayer que no puede descartarse
que las emisiones brutas de bonos superen los 400.000 millones de euros en 2027, una cifra que supondria un aumento significativo respecto a los aproximadamente
350.000 millones previstos para este afio. Ademas, la Agencia anticipd una nueva reduccién del peso relativo de las emisiones de muy largo plazo y la posibilidad de
colocar un nuevo Bund a quince afios mediante sindicacion. Estas declaraciones refuerzan nuestra vision de que el aumento estructural de la oferta de deuda publica
seguira siendo uno de los principales condicionantes de las TIRes europeas, incluso aunque las expectativas de tipos oficiales terminen estabilizandose.

De cara a la sesidon de hoy, el deterioro del sentimiento inversor durante la jornada asiatica, como consecuencia de unos resultados mixtos de las grandes
compafias tecnoldgicas estadounidenses, podria favorecer cierta recuperacién de la deuda soberana de mayor calidad, especialmente de los Treasuries, que ya estan
registrando una mejora en sus cotizaciones. No obstante, el nuevo repunte del Brent por encima de los 110 ddlares, después de conocerse informaciones sobre una
posible reanudacion de los ataques contra Iran, podria limitar el alcance de estas compras al mantener elevadas las expectativas inflacionistas. Ademas, este contexto
de mayor aversion al riesgo podria favorecer un mejor comportamiento relativo de los Bunds frente a la deuda francesa, cuyos diferenciales contindan mostrando una
elevada vulnerabilidad. Por tanto, aungque no descartamos una recuperacién puntual de las cotizaciones soberanas, seguimos considerando prematuro anticipar un
cambio de tendencia sostenido mientras persistan las tensiones energéticas, las incertidumbres fiscales y las presiones sobre las primas por plazo.
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® Meta presentd ayer unos resultados del 3T superiores a lo esperado, con unos
ingresos de 64.600 millones de ddlares (+26% a/a), impulsados por la fortaleza de su
negocio publicitario y las mejoras de eficiencia asociadas a la IA. No obstante, la
compafiia también revisoé al alza el limite inferior de sus previsiones de inversion para
2026, situando el gasto de capital esperado entre 135.000 y 145.000 millones de ddlares
(vs 130.000-145.000 anterior), y anticipd que continuard realizando importantes
inversiones durante 2027. Asimismo, anuncié la creacién de una nueva clase de
acciones sin derecho a voto.
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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 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 opinidn 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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