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Los mercados de deuda soberana registraron ayer una sesidén de creciente aversién al riesgo, aunque con un comportamiento muy diferente entre los
principales emisores. En este sentido, el deterioro de las bolsas estadounidenses, con el Nasdaq retrocediendo un 2,6%, y el nuevo repunte de los precios del
petréleo favorecieron la busqueda de activos refugio, impulsaron las compras de Treasuries y Bunds. Sin embargo, a diferencia de otros episodios de
incertidumbre, esta recuperacion no se extendié al conjunto de la deuda europea, cuyas TIRes registraron mayoritariamente nuevos incrementos.

En este escenario, la deuda francesa volvié a situarse en el centro de las tensiones, con nuevas ventas de OATs que provocaron una ampliacion adicional de
su diferencial frente a Alemania. De hecho, la prima de riesgo francesa se aproxima ya a los maximos alcanzados durante la crisis de deuda soberana de 2011-
2012, reflejando un deterioro de la confianza que parece ir mas alld de los acontecimientos politicos de las Ultimas semanas. En este sentido, la ampliacién del
diferencial responde tanto a las compras de deuda alemana como a las ventas de deuda francesa, lo que pone de manifiesto una creciente discriminacién entre
activos considerados refugio y aquellos mas expuestos a riesgos fiscales. Ademas, la revision de la calificacion crediticia de Francia por parte de Moody's, prevista
para esta noche, podria afadir incertidumbre, ante la posibilidad de una nueva rebaja del rating. Aunque una decision de este tipo probablemente tendria un
impacto limitado sobre las cotizaciones, dado que el deterioro de los fundamentales franceses ya parece estar ampliamente reconocido por los inversores,
contribuiria a reforzar la percepcién de que los desequilibrios fiscales del pais contindan sin encontrar una solucién creible.

En este contexto, uno de los principales interrogantes es hasta qué punto el BCE estaria dispuesto a intervenir para contener las tensiones soberanas. Sin
embargo, por el momento, no parece probable que la institucidén considere necesario recurrir a instrumentos extraordinarios, como el TPI, mientras las
ampliaciones de los diferenciales respondan fundamentalmente al deterioro de los fundamentales fiscales y no a una dislocacion generalizada de los mercados
gue comprometa la transmision de la politica monetaria.

De cara a la sesion de hoy, esperamos que contintie predominando la cautela, especialmente ante la proximidad del fin de semana y la ausencia de sefales
de distensién en el conflicto con Irdn. El mantenimiento de los precios del petréleo en niveles elevados y la debilidad de los mercados bursatiles podrian seguir
favoreciendo la demanda de Treasuries y Bunds, aunque consideramos que la recuperacion de estos Ultimos podria verse limitada por las persistentes
presiones inflacionistas y las expectativas de nuevas subidas de tipos del BCE. En cuanto a las referencias macroeconémicas, la atencién se centrara en la
publicacién de los PMIs preliminares de octubre de la Zona Euro, para los que esperamos una relativa estabilizacién de la actividad. Unos registros superiores a
lo previsto podrian introducir cierta presion alcista sobre las TIRes, aunque no esperamos que modifiquen sustancialmente la dindmica actual, dominada por los
factores geopoliticos y la busqueda de activos refugio. Asimismo, las expectativas de inflacion de los consumidores publicadas por el BCE permitiran evaluar si
el encarecimiento de la energia comienza a trasladarse a las percepciones inflacionistas de los hogares, una cuestion especialmente relevante de cara a las
préximas decisiones de politica monetaria.
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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 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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