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LECTU RAS DE M ERCADO viernes, 24 de octubre de 2025

Tras varios dias de calma en los mercados de deuda soberana europea en los que la TIR a 10 aflos alemana se ha mantenido en un estrecho rango de 5
puntos basicos entorno al 2.60%, hoy se podria romper esa estabilidad, como consecuencia de la publicacion de dos referencias macro clave como son los
PMI de la Zona Euroy el IPC de EEUU.

En cuanto a la primera referencia esperamos que los registros de octubre se mantengan sin demasiados cambios respecto al mes anterior,
compatibles con un contexto de crecimiento moderado de la actividad en la Zona Euro, en los que no esperamos, por lo tanto, sefiales de repunte sdélido
en Alemania, con Francia manteniendo una notable debilidad. En cuanto a Alemania, las nuevas estimaciones fiscales publicadas ayer decepcionaron,
con unos ingresos adicionales previstos en el periodo 2025-2029 sumando apenas 34.000 millones muy por debajo de los 100.000 filtrados inicialmente a
la prensa.

Por la tarde, toda la atencidn se centrard en la publicacién del IPC de EEUU correspondiente a septiembre. En este sentido, actualmente el mercado ya
descuenta practicamente en su totalidad, dos recortes adicionales por parte de la Fed antes de fin de afio, hasta el 3.75%, por lo que solo una ampliacién
clara de las presiones inflacionistas subyacentes podria hacer dudar a los inversores sobre ese escenario. Asi, si el dato sale moderado, podria reforzar el
sesgo comprador en Bundsy Treasuries.

Por ultimo, al cierre de mercado seran relevantes las revisiones de rating, destacando la de Francia por parte de Moodys y la de Bélgica por parte de
S&P. En este sentido, Moody's podria rebajar a Francia a la categoria “A", pese a mantener una perspectiva estable, dada la combinacién de elevada deuda
publica, bloqueo politico y reversion de reformas estructurales. Por su parte, Bélgica se enfrenta a riesgos similares, con un déficit estructural elevado y la
ausencia de un plan de consolidacion creible que también hacen probable una rebaja desde AA a A, en un contexto en el que el Outlook por parte de la
agencia de calificacion estd en negativo. Asi, es de esperar que la aversion al riesgo ligada a estos eventos sostendra la demanda de deuda alemana.
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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.



