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LECTU RAS DE M ERCADO lunes, 17 de noviembre de 2025

Cerramos la semana pasada con ventas en las curvas de gobierno europeas, con la TIR alemana a 10 afios por encima de la resistencia del 2.70%. Dicho
movimiento estuvo muy influido por dos elementos: i) por una parte, en EEUU, las declaraciones mas hawkish de algunos miembros de la Fed (ver qué ha
pasado abajo) redujeron las expectativas de recortes de cara al mes de diciembre lo que unido a la reapertura inminente del BLS generd nerviosismo, ya
que el mercado teme que el dato retrasado pueda mostrar un empleo mas fuerte de lo esperado, ii) por otra parte, en Reino Unido los planes del Gobierno
de descartar algunas subidas de impuestos gracias a unas previsiones de crecimiento mas favorables provocaron un fuerte repunte de las TIRes largas de
los Gilts, generando un efecto contagio claro hacia el resto de curvas europeas.

En los préximos dias se verd si estos vientos de cara empiezan a moderarse a medida que el sentimiento de riesgo se estabilice. En este sentido, la
atencién del mercado estard en EEUU, donde la reapertura de las oficinas estadisticas permitird finalmente retomar la publicacién de datos clave. Asi, el
jueves, el BLS publicara el informe de empleo de septiembre, que serd determinante para evaluar si la recuperacion de las nédminas es lo suficientemente
sélida como para respaldar el tono mas hawkish de la Fed frente a un posible recorte de tipos en diciembre. Los datos de octubre serian incluso mas
relevantes, tanto en empleo como en inflacién, pero es probable que no se publiquen debido a la falta de datos recogidos durante el shutdown.

En Europa, las publicaciones macro serdn escasas por lo que el foco estard puesto hoy en las previsiones de invierno de la Comisién Europea, que por
primera vez incluyen cifras para 2027. El crecimiento estimado para 2026 (1,4%) parece algo optimista y la inflacion para 2026 podria revisarse ligeramente
al alza. Para el resto de la semana lo mas destacado serdn los PMI's del viernes que podrian apuntar a una mejora en el sentimiento econémico de la Zona
Euro, aunque el repunte previsto es modesto. Ademas, el mercado estard atento a varias intervenciones del BCE esta semana, especialmente las de
Lagarde y Nagel en el European Banking Congress el viernes. En cualquier caso, no se espera que estos eventos cambien la direcciéon del mercado.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
vttime var ®  Schnabel (BCE hawkish) sefialé que el proceso de “Quantitative Normalisation”
Ibex 35 1634590 -1,40% . . . . . .
Eurostox50 569377 085% estd eliminando el estimulo monetario residual que aun quedaba en el
zi;’v 6;?;” 10105; mercado. Afadié que antes de lanzar las nuevas operaciones estructurales de
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sPioY 323 42 (pb) liquidez, quiere ver que los bancos empiezan a utilizar de forma continua las
Dif. Espafia o 1 (pb) operaciones habituales de refinanciacién. Si no las usan, significa que aun no
ITA2Y 223 12 (pb) P . » SIg a
ITAIOY 347 54 (pb) hace falta un mecanismo estructural. Por su parte, Rehn (BCE dovish) advirtio
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ALEM2Y 20%6 08 (pb) del riesgo de una desaceleracion “excesiva” de la inflaciéon por debajo del 2%.
ALEMIOY 272 32 (pb) Sleijpen (BCE hawkish), por su parte, consideré que los riesgos sobre la
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usaloy 415 291 (pb) inflacion estan equilibrados, pero apuntd que una posible retirada masiva de
1boxx 2415 “015% stablecoins podria alterar la estabilidad financiera y obligar al BCE a
Itraxx Europe 553 046%
Itraxx Crossover 2644 064% replantearse el nivel de tipos.
Itraxx Fin (senior) 588 050%
Itraxx Fin (sub) 1002 021% ® En Francia, la ministra de Presupuesto situé el déficit publico francés “en torno
Délar/Euro 1621 -026% o . . ”
Brent 6430 219% al 5%" segun la nueva propuesta presupuestaria, confirmando que la
Oro 408406 ~2.80% consolidacion fiscal sera lenta y que Francia seguira entre los paises con mayor
VIX (Volat. S&P500) 198 -0,85% . .
MOVE (Volat TY) 797 077% desvio respecto a las reglas fiscales europeas.
® Scope rebajo a Bélgica desde AA-/NEG a A+ por el deterioro fiscal y politico.
CALENDARIO Mientras, Fitch mejord a Grecia desde BBB- a BBB gracias al avance estructural
HORA PAIS INDICADOR (1Z9) PREV. ULT. post-pandemia y mantuvo a Eslovaquia en Ay Moody's confirmé a Portugal en
10:00 Italia  IPC armonizado (F) -02% m/m -02% m/m A3 estable.
13%ala  13%a/a
1430 EEUU  Empire manufacturero 58 10,7 EEUU
L] Bostic (Fed hawkish) dijo que la decision de diciembre sigue abierta dado que
el entorno macro “es increiblemente desafiante”. Por su parte, Logan (Fed
COMPARECENCIAS . . . e
hawkish) afirmé que el mercado laboral ya no necesita mas “recortes
HORA INTERVENCION preventivos” y, por tanto, justificé una pausa, mientras que Miran (Fed dovish)
915 BCE: Habla De Guindos defendié que un recorte en diciembre seria apropiado para evitar un deterioro
10:00 BCE: Habla Sleijpen innecesario del empleo.
15:00 Fed: Habla Williams
1545 BCE: Habla Lane ® Williams (Fed dovish) se reunidé con primary dealers para discutir el
17:00 BCE: Habla Cipollone funcionamiento del Standing Repo Facility (SRF), sefial de que la Fed sigue
19:00 Fed: Habla Kashkari muy atenta a las tensiones puntuales del monetario.
2135 Fed: Habla Waller

. El BLS confirmd que publicard la creacién de empleo de septiembre el 20 de
noviembre y los ingresos reales el dia 21, normalizando progresivamente el
calendario macro tras el largo shutdown.

. La Administracion Trump elimind los aranceles reciprocos sobre importaciones
de alimentos como carne, café, tomates y platanos para aliviar parte de la
presion inflacionista, en linea con su reciente giro para contener precios
basicos. Trump volvié a prometer reembolsos arancelarios de 2.000 ddlares/
persona (excluyendo a las rentas altas) “en algun momento” de 2026 y presiond
a la Camara para votar la publicacién de los archivos vinculados al caso Epstein.

® Trump apoyd un proyecto de ley para sancionar a paises que sigan haciendo

negocios con Rusia.

ASIA PACIFICO

® China insté a EEUU a manejar la cuestion de Taiwan con “maxima cautela”,
repitiendo su advertencia habitual contra cualquier paso que perciba como
apoyo formal a la independencia taiwanesa.

® EnJapodn,el PIB del 3T cayd un -0,4%, menos de lo esperado (-0,6%). 1
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS  INDICADOR MES f PREV. ULTIMO
Durante la semana
20/11-19/12  EEUU  Viviendas iniciadas (m) Oct 1328 1307
20/11-19/12  EEUU  Permisos de construccion (P) (M) Oct - -
Lunes 17
0:50 Japén PIB(P) 3T25 -2,4%t/ta 23%t/ta
-0,6% a/a 0,6% a/a
0:50 Japén Deflactor del PIB (P) 3T25 3,1% a/a 2,9% a/a
530 Japdn  Produccién industrial (F) Sep - 22% m/m
- 34% a/a
10:00 Italia  IPC armonizado (F) Oct -02% m/m -02% m/m
13% a/a 13%a/a
1430 EEUU Empire manufacturero Nov 58 10,7
Martes 18
9:00 Espana Ventas de viviendas Sep - -34% ala
1430 EEUU Precios de importacion Oct 0% m/m -
15:15 EEUU  Produccién industrial Oct 0% m/m -
15:15 EEUU  Utilizacién de capacidad Oct 77,40% -
16:00 EEUU  Indice confianza constructores NAHB Nov 36 37
22:00 EEUU  Compras netas por extranjeros (MM$) Sep - -
Miércoles 19
0:50 Japén  Balanza comercial ajustada (MM¥) Oct -1289 -3143
8:00 UK IPC Oct 0,4% m/m 0% m/m
35%ala 38% a/a
8:00 UK IPC subyacente Oct 34% ala 35% a/a
8:00 UK IPC armonizado Oct 38%ala 4% a/a
10.00 Portugal Balanza cuenta corriente (M) Sep - 1551
10:00 UME Balanza cuenta corriente (MM) Sep - n9e
10:30 Italia Balanza cuenta corriente (M) Sep - 4691
T:00 UME IPC (F) Oct 0,2% m/m 0,2% m/m
2% a/a 2% ala
1:00 UME  IPC subyacente (F) Oct 2,4% afa 2,4% afa
12:00 Portugal Precios de produccion Oct - -03% m/m
- -37% a/a
13:00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA Nov - 0,60%
1630 EEUU  Inventarios semanales de crudo (Mb) Nov - 6413
20:00 EEUU  Actas del FOMC Oct - -
Jueves 20
8:00 Alemania Precios de produccion Oct 0,1% m/m -0,1% m/m
-1,7% a/a -1,7% a/a
10:00 Espafia Balanza comercial (M) Sep - -5983
1:00 UME Gasto en construccion Sep - -0,1% m/m
- 0% a/a
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleo (m) Nov 225 -
1430 EEUU  Reclamos continuos (m) Nov 1939 -
1430 EEUU  Fed de Filadelfia Nov 1 -128
16:00 EEUU Indicador adelantado Oct -0,30% -
16:00 UME Confianza consumidor (P) Nov 14 <142
16:00 EEUU Ventas de viviendas de segunda mano (m) (M Oct 4,1 4,06
Viernes 21
s/h Francia Ventas al por menor Oct - -12% a/a
0:30 Japén IPC Oct 3,0% a/a 2,9% a/a
0:30 Japén IPC subyacente Oct 3,0% a/a 2,9% afa
130 Japdn  PMI composite (P) Nov - 515
130 Jap6én  PMI manufacturero (P) Nov - 482
130 Japén  PMl servicios (P) Nov - 531
8:00 UK Ventas al por menor Oct 0,0% m/m 0,5% m/m
14% a/a 15% a/a
8:00 UK Ventas al por menor ex autos Oct -0,4% m/m 0,6% m/m
26% ala 23% a/a
915 Francia PMI manufacturero (P) Nov 49 48,8
915 Francia PMI servicios (P) Nov 48,5 48
915 Francia PMI composite (P) Nov 482 477
930 Alemania PMI manufacturero (P) Nov 49,8 49,6
930 Alemania PMI servicios (P) Nov 54 546
930 Alemania PMI composite (P) Nov 535 539
10:00 UME PMI manufacturero (P) Nov 50,2 50
10:00 UME PMI servicios (P) Nov 52,8 53
10:00 UME PMI composite (P) Nov 52,5 525
10:30 UK PMI servicios (P) Nov 52 523
10:30 UK PMI manufacturero (P) Nov 492 49,7
10:30 UK PMI composite (P) Nov 51,8 522
15:45 EEUU  PMI manufacturero (P) Nov 52 525
15:45 EEUU  PMlservicios (P) Nov 55 548
15:45 EEUU  PMIcomposite (P) Nov - 54,6
16:00 EEUU  Confianza consumidor Univ. Michigan (F) Nov - 503

En negrita los datos mas importantes de la semana.
P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a:
trimestral anualizado; s/h: sin hora determinada.

Datos de EEUU afectados por el cierre de gobierno.
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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.



