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LECTURAS DE M ERCADO lunes, 24 de noviembre de 2025

Empezamos la semana con una curva alemana gque necesita encontrar un nuevo equilibrio, atrapada entre el renovado sesgo de recortes por parte de
la Fed y un tono global de mayor apetito por riesgo. Aun asi, la TIR del Bund a 10 afios cerrd el viernes en el 2,7%, un nivel que sigue actuando como

resistencia técnica relevante y que deberia seguir ofreciendo soporte a los bonos alemanes.

Por su parte, las curvas periféricas continuaron apoyadas por las recientes mejoras de rating, en especial la subida de Italia por parte de Moody's, que ha
llevado la prima de riesgo frente a Alemania a rondar los 75 pb. A ello se suman los flujos de fin de mes, tradicionalmente favorables para la demanda de
EGBsy para la compresion adicional de diferenciales. No obstante, la perspectiva estable asignada a Italia recuerda que nuevas mejoras tardaran en llegar,
limitando un estrechamiento mas profundo.

En cuanto a datos, el IFO aleman sera la referencia clave del dia de hoy y podria decepcionar tras los débiles PMIs del viernes, lo que daria apoyo
adicional al Bund. En este sentido, el PMI composite de la Zona Euro bajé ligeramente en noviembre (de 52.5 a 52.4), aunque mantiene la tendencia al alza
iniciada en octubre, lo que sigue siendo compatible con una recuperacién moderada de la actividad. Sin embargo, este avance procede casi
exclusivamente del sector servicios, mientras que la industria sigue estancada cerca del nivel 50 puntos, volviendo a retroceder en noviembre,
especialmente en Alemania y Francia. Asi, el dato plantea que la economia deja atras la fase de contraccién, pero todavia carece del impulso industrial
tipico de ciclos de recuperacién mas sdlidos, por lo que el panorama sigue siendo mixto. Este comportamiento es coherente con un BCE en pausa
prolongada y con la escasa probabilidad de que las intervenciones de Lagarde, Nagel o Cipollone de hoy alteren las expectativas del mercado. De hecho,
actualmente el mercado sigue descontando practicamente cero movimientos en diciembre y apenas 5 puntos basicos de recortes hasta abril.

En EE.UU, se publicard un paquete de datos retrasados (ventas al por menor, PPl y bienes duraderos) antes del parén por Accion de Gracias. Sin
embargo, todas las cifras corresponden a septiembre, lo que limita su valor para calibrar la postura futura de la Fed, manteniendo la sensibilidad del
mercado a cualquier comentario de sus miembros. En este contexto, aunque el FOMC sigue dividido, los comentarios dovish de Williams del viernes
elevaron la probabilidad implicita de un recorte en diciembre del 45% al entorno del 65%.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var . e N

. Lagarde recordé que la politica monetaria no puede resolver problemas
Ibex 35 1582190 -1,04% . ) L . )
Eurostoxx 50 551509 -098% estructurales de deuda, subrayando la necesidad de disciplina fiscal en ciertos
;‘i; 62239'0 70059::1] paises. Por su parte, Muller (BCE hawkish) dijo que la inflacién en la Zona Euro
spioy 321 -16 (pb) probablemente se mantendrd alrededor del 2% en los préximos trimestres. Por
Dif. Espana 051 -03 (pb) . . . s 2
\TA2Y 220 15 (pb) su parte, Pereira (BCE dovish) alerté de que la sobrevaloracion de la renta
ITATOY 346 4 (pb) variable estadounidense y las criptomonedas es uno de los principales riesgos
Dif. Italia 0,756 -0] (pb) . .
ALEM2Y 2,014 -05 (pb) financieros a corto plazo.
ALEMIOY 2,70 13 (pb)
usA2y 351 252 (pb) o En Francia, la Asamblea Nacional rechazé el borrador de Presupuestos de 2026,
UsAloY 4,06 -212 (pb) . . . e . . .
T 207 0.01% evidenciando la fragilidad politica del Gobierno y anticipando un proceso
ftraxx Europe 5622 194% presupuestario complicado.
Itraxx Crossover 2680 1,49%
ttravoc Fin (senier) 99 168% ® El Gobierno belga logré un acuerdo para el Presupuesto de 2026 y un marco
Itraxx Fin (sub) 1025 1.80%
Délar/Euro 11513 -0]4% fiscal plurianual, pero el clima social sigue tenso: los sindicatos han iniciado una
Brent 62,56 -129% L
oro 406514 008% huelga de tres dias contra los recortes.
VIX (Volat. S&P500) 234 -1,32% , L . .
MOVE (Volat TY) 788 129% ° Moody's mejoré a Italia desde Baa3/POS a Baa2 con perspectiva estable,

destacando el menor riesgo fiscal. Por su parte, Scope elevé la perspectiva de

CALENDARIO Espafia a positiva.

HORA  PAIS INDICADOR « PREV. ULT. L] El G20 aprobd una declaraciéon conjunta que aborda la crisis climatica y otros
1000 Alemania IFO 885 884 desafios globales, haciendo énfasis en cooperacién internacional y financiacién
para transicion energética. Por su parte, en el marco de la COP30, los paises
acordaron avanzar en la reduccién progresiva del uso de combustibles fésiles,
EMISIONES aungue sin mencionar explicitamente petrdleo, gas o carbén.
PAIs PLAZO EMISION (Mn) DIVISA EEUU
EEUU
EEUU 2 afios 69.000 $ ®  Williams (Fed neutral), abrié la puerta a un nuevo recorte de tipos, sefialando

que los riesgos a la baja para el empleo han aumentado mientras que los riesgos
al alza para la inflacion se han moderado. Asi, dijo que aun ve margen para
COMPARECENCIAS ajustar los tipos hacia un nivel mas neutral, manteniendo el equilibrio entre
inflacion y empleo. Collins (Fed neutral) advirtié que los riesgos inflacionistas en

HORA INTERVENCION
12:00 BCE: Habla Cipollone EEUU siguen sesgados al alza y que, por tanto, no ve urgencia para un recorte
15:45 BCE: Habla Lagarde de tipos en diciembre. No obstante, matizé6 que un deterioro mas visible del
18:45 BCE: Habla Nagel mercado laboral seria un elemento decisivo para reconsiderar esa postura.

®  E|BLS confirmé la cancelacion del IPC de octubre, de modo que el préximo dato
disponible sera el de noviembre, que se publicara el 18 de diciembre.

® Segun la encuesta de la Fed, los bancos han tomado medidas para reforzar sus
niveles de reservas, una sefal de cautela ante la volatilidad reciente en el
mercado monetario y la incertidumbre regulatoria.
UCRANIA/RUSIA

® EEUU y Ucrania reportaron “avances significativos” en las conversaciones de
Ginebra. Rubio, Secretario de Estado, aclaré que no existe un plazo rigido para
un acuerdo, mientras que Trump reiterd que su propuesta de 28 puntos no es
definitiva. Kiev, por su parte, busca un modelo de proteccién tipo OTAN
garantizado por EEUU en su contrapropuesta.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS

Durante la semana

24/M-30/M Alemania
26/11-24-12 EEUU
27/n-02h12

Lunes 24

Martes 25

8:00 Alemania

9:00 Espafa
14:30 EEUU
15.00 EEUU
16:00 EEUU
16:00 EEUU
16:00 EEUU
Miércoles 26

s/h EEUU
13:.00 EEUU
1430 EEUU
1430 EEUU
14:30 EEUU
14:30 EEUU
1545 EEUU
16:30 EEUU

Jueves 27
8:00 Alemania
9:00 Espafa
10:00 Italia
1:00 UME
11:00 UME
11:00 UME

Viernes 28
8:45 Francia
8:45 Francia
845 Francia
8:45 Francia
8:45 Francia
8:45 Francia
9:00 Espana
9:00 Espana
9:00 Espana
9:00 Espana

9:55 Alemania

10:00 Espafa

10:00 Italia

:00 Italia

1200 Portugal

1200 Portugal

12.00 Portugal

INDICADOR

Precios de importacion

Indicador adelantado

PIB (F)

Precios de produccion

Fed de Filadelfia no manufacturera

indice de precios de compra de vivienda
Inventarios de negocio

Indice manufacturero Richmond

Ventas de viviendas pendientes

Indicadore adelantado
Peticiones de hipotecas MBA
Demandas semanales de desempleo (m)

Reclamos continuos

Pedidos de bienes de capitales ex def y aire (P)
Envio de bienes de capitales ex def y aire (P)
PMI manfuacturero Chicago

Inventarios semanales de crudo (Mb)

Confianza consumidor
Concesion de hipotecas
Sentimiento econdmico
Confianza consumidor (F)

Confianza econémica
Confianza servicios

Confianza consumidor
Gasto del consumidor

IPC armonizado (P)

IPC (P)

PIB (F)

Precios de produccion

IPC (P)

IPC subyacente (P)
IPC armonizado (P)

Ventas al por menor

Cambio numero desempleados (m)
Balanza cuenta corriente (MM)

PIB (F)

IPC armonizado (P)

PIB (F)

IPC armonizado (P)

IPC (P)

En negrita los datos mas importantes de la semana.

3725

3125

PREV.

0% t/t
03% a/a

ULTIMO

02% m/m
1% a/a

0% t/t

03% ala
-0,4% m/m
03% a/a
222

0% t/t
0,20%
-4

0% m/m
15% a/a

-520%
220k
1974k

-0,40%
0,40%
438
3426

241
259% a/a
943

142
968

90

0,3% m/m
-03% a/a
01% m/m
08% ala
01% m/m
09% a/a
05% t/t
09% a/a
-02% m/m
0% a/a
07% m/m
31% a/a
25% ala
05% m/m
32%ala
6,2% afa

]

51

0% t/t
04% a/a
-02% m/m
13% a/a
0,8% t/t
24% ala
-03% m/m
2% ala

0% m/m
23%ala

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.
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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.



