LECTURAS DE MERCADO lunes, O1 de diciembre de 2025

El 10 afios aleman siguié moviéndose durante la semana pasada en un rango muy estrecho algo por debajo del 2.7%, mientras que el 2 afios se
mantiene anclado en el entorno del 2%. Ademas, el tono constructivo en el apetito por riesgo sigue favoreciendo una mayor compresién de diferenciales
en la periferia con la prima de riesgo de Italia y Espafia en niveles histéricamente bajos (72 y 48 puntos basicos respectivamente).

Para hoy, en Europa, las publicaciones macro serdn muy escasas, siendo lo mas destacado el dato agregado de IPC de la Zona Euro correspondiente al
mes de noviembre que conoceremos mafiana. En este sentido, los datos preliminares de IPC publicados hasta la fecha a nivel nacional apuntan a que el
registro de precios armonizado de mafiana podria no repuntar, tal y como se esperaba inicialmente. Ademas, los detalles siguen indicando que el impulso
subyacente de la inflacién probablemente se debilite en 2026. A pesar de ello, el mercado continda resistiéndose a valorar abiertamente un recorte de
tipos en los préximos meses. De esta forma, es previsible que las comunicaciones del BCE mantengan una postura de espera prudente, estando la
atencidn en la comparecencia de Lagarde ante el Parlamento Europeo el miércoles, asi como en varias intervenciones de Lane, economista jefe del BCE,
durante la semana.

En EEUU, la apertura tras el largo fin de semana podria aportar algo de volatilidad, aunque el respaldo del tramo corto parece limitado ya que los
mercados monetarios estadounidenses se estan alineando cada vez mas con la idea de un recorte de tipos adicional por parte de la Fed en la reunién de
la préxima semana, con los futuros del Fed Funds descontando dicho extremo practicamente en su totalidad. El front-end, por tanto, tiene ya gran parte
del ajuste incorporado y aporta poco impulso adicional al resto de la curva.

Las publicaciones macro de los préximos dias en EEUU probablemente no alteren este panorama. El ISM manufacturero de hoy es de esperar que se
mantenga practicamente sin cambios, mientras que el ISM de servicios del miércoles podria decepcionar. Ademas, las publicaciones oficiales siguen
recuperando retrasos por el cierre de gobierno, y datos clave como el IPC y el informe de empleo sdélo se conoceran tras la decision de la Fed, limitando la
capacidad de la macro para mover mercado en el corto plazo.

Por ultimo, el calendario de emisiones afronta su recta final, con Alemania, Francia, Espafiay la UE cerrando el afio con un volumen conjunto cercano a

105 18.000 millones de euros, por debajo de los 25100 millones de la semana anterior.

EVENTOS HOY QUE HA PASADO

MERCADOS EUROPA
Ultimo Var . . “ . o
. Lagarde (BCE neutral) reiteré que el BCE “estd en una buena posicién” dentro
Ibex 35 1637160 0,06% X . o X X . o
Eurostoxx 50 566817 027% del ciclo desinflacionista y que el abanico de riesgos sobre la inflacion “se ha
s&p 68491 054% estrechado”, reforzando la idea de estabilidad de tipos. En la misma linea,
sP2y 2,07 -03 (pb)
sploY 316 02 (pb) Nagel (BCE hawkish) sefialé que las proyecciones internas sugieren que los
Dif. Espafia 048 11 (pb) . u < n
T2y 78 05 (ph) tipos “estan en un buen lugar”.
ITAIOY 340 -03 (pb)
Dif. Italia o710 12 (pb) . Los ministros de Finanzas de Bélgica y Grecia compiten para convertirse en el
ALEM2Y 2,029 0] (pb) L. .
ALEMIOY 269 09 (pb) préximo presidente del Eurogrupo.
USA2Y 3,49 1,43 (pb)
Usatoy 401 191 (pb) ® En Alemania, el canciller Merz reiteré que impugnara la prohibicién de motores
Iboxx 2420 -0,03%
Itraxx Europe 529 1,06% de combustion de la UE, intensificando la presion sobre Bruselas para revisar la
ftraxx Crossover 260 095% regulacién y defendiendo los intereses de la industria automovilistica alemana.
Itraxx Fin (senior) 56,7 -068%
Itraxx Fin (sub) 972 -0,74%
Délar/Euro 11598 0,03%
Brent 632 -0,22%
Oro 423943 196% EE U U
VIX (Volat. S&P500) 164 -5,00%
MOVE (Volat TY) 69,0 -410% ®  Trump afirmd que ya ha elegido a su candidato para presidir la Reserva Federal
y que el anuncio serd inminente. En este sentido, Kevin Hassett, director del
CALENDARIO . _ . o o s
Consejo Econémico Nacional, indicé que estaria “encantado de servir” si fuese
HORA PAIS INDICADOR > PREV. ULT. seleccionado.
915 Espafia PMI manufacturero 523 521 L . . . .
® Trump anuncid el cierre del espacio aéreo estadounidense para vuelos
9:45 Italia PMI manufacturero 50,1 499
- procedentes de Venezuela.
9:50 Francia PMI manufacturero (F) 478 478
9:55  Alemania PMI manufacturero (F) 484 484
10:00 UME  PMI manufacturero (F) 497 497 UCRANIA/RUSIA
10:30 UK Crédito al consumo -- 73% ala
. . . . -
1030 UK PMI manufacturero (F) 502 502 Rubio, Secretario de Estado de EEUU, declaré que las negociaciones para
15:45 EEUU  PMI manufacturero (F) 519 519 poner fin a la guerra estdn siendo “productivas” pero siguen siendo
16:00 EEUU  ISM manufacturero 49 48,7 complicadas”, sefialando que aun queda trabajo por hacer. Trump afadié que
16:00 EEUU ISM precios pagados 57,5 58 las conversaciones “avanzan bien” y que existe una buena probabilidad de
alcanzar un acuerdo.
® Bruselas estd considerando seriamente un préstamo puente con financiacion
EMISIONES ) ) X L
- - de emergencia para mantener a Ucrania a flote, después de que Bélgica haya
PAIS PLAZO EMISION (Mn) DIVISA ; L i
endurecido las condiciones para desbloquear los activos rusos congelados.
EUROPA
oct-28 2,000
Ve dle-s2 2000 € ASIA PACIFICO
jul-41 1.000
® En Japdn, Ueda adelantd que una subida de tipos sera discutida en la proxima
COMPARECENCIAS reuniéon, aungue subrayé que un eventual movimiento no frenaria la
HORA INTERVENCION recuperacion econémica.
T:00 BCE: Habla Nagel L] En China, los PMI's de noviembre volvieron a decepcionar: el de servicios cayd

mas de lo previsto desde 50.1 hasta 49.5, entrando en contraccién por primera
vez desde 2022, mientras que el manufacturero subié menos de lo esperado al
pasar de 49.0 a 49.2 (49.4 estimado). El PMI privado de RatingDog también
descendié desde 50.6 a 49.9, confirmando que la actividad econdmica china

sigue perdiendo impulso en el ultimo tramo del afo.
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAIS  INDICADOR MES 2 PREV. ULTIMO
Durante la semana
12/01/2025-12/12/2025 EEUU  Viviendas iniciadas (m) Sep 1330 1207
12/01/2025-12/19/2025 ~ EEUU  Inventarios al por menor Sep - -01% m/m
12/01/2025-12/19/2025  EEUU  Balanza comercial adelantada de bienes (MM$) Sep - -843
12/01/2025-12/24/2025 ~ EEUU  Indicador adelantado Sep -0,30% -
12/01/202512/12/2025  EEUU  Permisos de construccion (P) Sep 1349k 1330k
12/01/2025-12/10/2025  EEUU  Pedidos de bienes duraderos (F) Sep - 050%
12/01/2025-12/12/2025 EEUU  Gasto en construccién Sep 0% m/m 0,2% m/m
12/01/202512/10/2025  EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transpor. (F) Sep - 0,60%
12/01/2025-12/19/2025 ~ EEUU  Inventarios al por mayor (P) Sep - 0% m/m
12/01/2025-12/10/2025  EEUU  Pedidos de bienes de capital ex def.y aire (F) Sep - 090%
12/01/2025-12/20/2025  EEUU  Precios de produccion Oct 02% m/m 03% m/m
- 27%afa
12/01/2025-12/20/2025  EEUU  Precios de produccién subyacente Oct 0.2% m/m 0% m/m
12/01/2025-12/10/2025  EEUU  Pedidos de fabrica Sep 030% 1,40%
12/01/2025-12/10/2025 ~ EEUU  Envios de bienes de capital ex def. y aire (F) Sep - 0,90%
12/01/202512/19/2025  EEUU  Ventas de viviendas nuevas (m) Sep 76 -
12/01/202512/10/2025  EEUU  Pedidos de fabrica ex transporte Sep - 010%
12/01/202512/31/2025  EEUU  Balanza comercial (MM$) Sep 632 596
12/05/202512/19/2025  EEUU  Inventarios de negocio Oct - 0,00%
Lunes1
130 Japon  PMImanufacturero (F) Nov - 488
245 China  PMI manufacturero Nov 505 506
915 Espana  PMI manufacturero Nov 523 521
9:45 Italia  PMI manufacturero Nov 501 499
9:50 Francia PMI manufacturero (F) Nov 478 478
955 Alemania PMI manufacturero (F) Nov 484 484
10:00 UME  PMI manufacturero (F) Nov 497 497
1030 UK Crédito al consumo Oct - 73%a/a
1030 UK PMImanufacturero (F) Nov 502 502
15:45 EEUU  PMI manufacturero (F) Nov 519 519
16:00 EEUU  ISM manufacturero Nov 49 48,7
16:00 EEUU  ISM precios pagados Nov 57,5 58
Martes 2
EEUU  Ventas totales de vehiculos (M) Nov 1543 1532
8:45 Francia  Saldo fiscal (MM) Oct - 1554
9:00 Espafia Cambio nimero desempleados (m) Nov - 221k
1000 Italia  Tasa de paro Oct 610% 610%
.00 UME  Tasade paro Oct 630% 630%
00 UME  IPC estimado (P) Nov 2% a/a 21% a/a
:00 UME IPC Nov -0,3% m/m 0,2% m/m
m:00 UME  IPC subyacente (P) Nov 2,4% afa 2,4% ala
1200 Portugal Ventas al por menor Oct - 14% m/m
23%a/a
12:00 Italia  Precios de produccion Oct - 02% m/m
- 15% afa
Miércoles 3
130 Japén  PMI composite (F) Nov - 52
130 Japon  PMIservicios (F) Nov - 531
245 China  PMI composite Nov - S8
245 China  PMIservicios Nov 521 526
915 Espana  PMI servicios Nov 563 566
915 Espaiia PMI composite Nov 558 56
9:45 Italia  PMI servicios Nov 539 54
9:45 Italia  PMI composite Nov 526 531
9:50 Francia  PMI servicios (F) Nov F 508 508
950 Francia  PMI composite (F) Nov F 499 499
955 Alemania PMI servicios (F) Nov F 527 527
955 Alemania PMI composite (F) Nov F 521 521
10:00 UME  PMI servicios (F) Nov F 53,1 53,1
10:00 UME  PMI composite (F) Nov F 524 524
1030 UK PMiservicios (F) Nov F 505 505
1030 UK PMIcomposite (F) Nov F 505 505
100 UME  Precios de produccion Oct 01% m/m -01% m/m
-05% afa -02% ala
1200 Portugal  Produccion industrial Oct - 0,6% m/m
- 2%a/a
13:00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA Nov - 020%
1415 EEUU  Creacion de empleo ADP Nov 10k 42k
1430 EEUU  Precios de importacion Sep 0% m/m 03%m/m
04% afa 0% a/a
1535 EEUU  Utilizacién de capacidad Sep 77,30% 75,80%
155 EEUU  Produccién industrial Sep 0,1% m/m -01% m/m
1545 EEUU  PMIservicios (F) Nov 55 55
1545 EEUU  PMI composite (F) Nov - 548
16:00 EEUU  ISM servicios Nov 52 524
16:00 EEUU  ISM precios pagados Nov - 70
Jueves 4
1:00 UME  Ventas al por menor oct 0% m/m -0,1% m/m
13% a/a % afa
1430 EEUU  Demandas semanales de desempleo (m) Nov 222 216
Viernes 5
800 Alemania Pedidos de fabrica Oct 05%m/m 11% m/m
24%ala -43% a/a
8:45 Francia Balanza comercial (M) Oct - 6576
8:45 Francia Balanza cuenta corriente (MM) Oct - 16
8:45 Francia Produccion industrial Oct -01% m/m 08% m/m
13% afa 13% a/a
9:00 Espafia  Produccion industrial Oct 05% m/m 0/4% m/m
08%afa 17% a/a
9:00 Espafia  Indice de prcios de vivienda INE 3725 - 4% m/m
- 12,7% a/a
10:00 Italia  Ventas al por menor Oct - -0,5% m/m
1% a/a 05% a/a
m00 UME PIB 3725 0,2% t/t 0,2% t/t
1,4% a/a 1,4% ala
16:00 EEUU  Ingreso personal Sep 0,30% -
16:00 EEUU  Gasto personal Sep 0,30%
16:00 EEUU  Deflactor del gasto Sep 0,3% m/m
2,8% afa
16:00 EEUU  Deflactor del gasto subyacente Sep 02% m/m -
28% afa -
16:00 EEUU  Confi icor Univ. Michigan (P) Dic 52 51 2
2100 EEUU  Crédito al consumo (MM) Oct 1000 13093

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

P: Preliminar; F: Final; m: Miles;
hora determinada.



D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

/ N Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Analista) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) ‘\‘/A 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es J +34 91 312 48 O1

analisis@inverseguros.es

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.



