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Las fuertes ventas observadas en las curvas de gobierno europeas en los primeros compases de la semana parecen estar perdiendo
intensidad, con la TIR alemana a 10 aflos cerrando ayer en el 2.85%. Por su parte, el tramo corto también muestra signos de estabilizacion
alrededor del 2.15%, dejando atras la volatilidad marcada de las ultimas sesiones. En conjunto, el mercado entra en una fase de consolidacion

tras el tensionamiento previo.

En Europa, la jornada de hoy estard marcada por los comentarios procedentes del BCE antes de que comience el periodo de black-out
previo a la reunién del Consejo de Gobierno, siendo lo mas relevante la intervencién de Lagarde en un evento del Financial Times. Aunque el
foco oficial sera el euro digital, el mercado estard muy atento a cualquier comentario sobre la trayectoria futura de tipos, especialmente porque
podria matizar las declaraciones hawkish realizadas por Isabel Schnabel a principios de semana, cuando afirmé sentirse “bastante comoda” con
que los mercados descuenten que el préximo movimiento del BCE sea una subida de tipos.

Dado que la agenda macro vuelve a ser relativamente ligera, los Bunds deberian mantener la dinamica de estabilizacién vista ayer a la
espera de la reunién de la Fed esta tarde. Actualmente, los futuros de Fed Funds asignan aproximadamente un 90% de probabilidad a un
recorte de tipos, lo que convierte la decisién de hoy en un evento relevante para el comportamiento de los mercados globales.

Ademas de la decision de tipos, la Fed publicard sus nuevas proyecciones macro y actualizard el “dot plot”, un punto clave tras la inusual
division en las votaciones del FOMC el pasado mes de octubre. En septiembre, la mediana del dot plot tan solo anticipaba un recorte para 2026,

por lo que cualquier ajuste mas dovish podria interpretarse como una respuesta a la moderacioén reciente del ciclo econémico.

En conjunto, la reunién de hoy puede actuar como ancla para las expectativas de toda la curva estadounidense y, por extensién, influir

también en la evolucion de las curvas europeas en las préximas sesiones.
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MERCADOS EUROPA
Ultimo Var . . z
® En Francia, la Asamblea Nacional aprobd por un estrecho margen (247
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® Segun fuentes del FT, Trump ha dado a Zelenski “dias” para responder a
HORA INTERVENCION una propuesta de paz y espera poder alcanzar un acuerdo antes de
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Primer ministro de Hungria, Viktor Orban y avanzar en el uso de activos
rusos congelados antes del préximo Consejo Europeo, intentando
mantener la unidad europea en apoyo a Ucrania.

ASIA PACIFICO

® En China, el IPC repunté desde el 0.2% hasta el 0,7% interanual en
noviembre, en linea con lo esperado. Por su parte, los precios de
produccién industrial volvieron a mostrar una caida pronunciada del
-2.2% a/a (-21% en octubre), reflejo de unas presiones deflacionistas aun
persistentes en el sector manufacturero.

® En Japdn, la ministra Takaichi afirmdé que el mercado de JGBs sigue
siendo “el mas estable del mundo” y que es “vital" que los movimientos
del yen sean ordenados, reiterando que el Gobierno intervendra si los

ajustes son excesivos.



D Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

/ N Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Directora de Anilisis) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) ‘ \ | 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es “ +34 91 312 48 O]

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.



