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Los Bunds contindan atrapados en un rango muy estrecho ligeramente por debajo del 2.7% en el tramo a 10 afios, mientras que el 2 afios se

mantiene bastante anclado en el entorno del 2%. Esta estabilidad en el nivel, sin embargo, contrasta con las dinamica registradas en las
pendientes. Asi, la pendiente 2-10 aflos ha vuelto a aplanarse hasta niveles no vistos desde primavera, mientras que la 10-30 afios sigue
apuntando, con compras recurrentes en cada repunte de las rentabilidades. Esta divergencia responde a que el tramo corto sigue anclado por
unas expectativas de recortes del BCE muy limitadas, mientras que en el ultra-largo las compras en repuntes moderan la subida del 30 afos.

En este sentido, y en un contexto en el que los datos macro siguen seflalando un crecimiento débil, las actas del Ultimo Consejo del BCE
publicadas ayer mostraron que la Autoridad Monetaria debe mantenerse “abierta” a la posibilidad de recortar tipos si las circunstancias lo
requieren. Sin embargo, los futuros siguen descontando menos de 5 puntos basicos de recortes hasta marzo de 2026 y un tipo de depdsito que
tocaria fondo apenas 10 puntos basicos por debajo del nivel actual el préximo verano, lo que sugiere que el mercado aun no internaliza

plenamente un escenario mas dovish.

Para hoy, la atencién del mercado se centrard en los datos de inflacién de noviembre, con varias publicaciones de economias muy relevantes
de la Zona Euro antes del registro preliminar de IPC del conjunto de la regién que conoceremos el martes. Aunque la referencia interanual
podria repuntar ligeramente —por el componente energético en la cifra general y por un efecto base al alza en servicios en el caso de la
subyacente— el sesgo para el IPC core ajustado estacionalmente continla siendo claramente a la baja.

En conjunto, y a la espera de cifras clave la préoxima semana, los Bunds parecen poco dispuestos a romper su estrecho rango de negociacién.
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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.



