D [nverseguros

LECTU RAS DE M ERCADO lunes, 15 de diciembre de 2025

El cierre del afio viene cargado de referencias macro y decisiones de bancos centrales que pueden generar elevada volatilidad y marcar el tono del
inicio de 2026. En un contexto de sentimiento de riesgo fragil, al que se suma el aumento de la presién politica de Trump sobre la Reserva Federal (ver
“Qué ha pasado” abajo), resurgen las dudas sobre la independencia del banco central. Todo ello refuerza nuestra expectativa de que el sesgo de
steepening en la curva de Treasuries continle, mientras que los Bunds deberian comportarse mejor en términos relativos, apoyados por un euro mas
fuerte.

Empezamos la semana con los PMI's de la Zona Euro y los datos de empleo en EEUU (ambos el martes). En este sentido, en lo referente a Europa,
esperamos unos PMI's sin grandes cambios respecto a los registros de noviembre, aunque con un sesgo de riesgo al alza, ya que una sorpresa positiva
podria reavivar las expectativas de subidas de tipos por parte del BCE, y es que un repunte intenso del PMI de servicios podria empujar el indice composite
a niveles compatibles con un crecimiento por encima de la media, lo que dificultaria que el mercado descarte del todo escenarios mas restrictivos para la

politica monetaria europea.

En cuanto a EEUU, el informe de empleo serd especialmente relevante ya que Powell ha sefialado riesgos significativos a la baja para el mercado laboral
y la posibilidad de una tendencia de enfriamiento. No obstante, hay que tener en cuenta que el dato es posible que plantee sefiales mixtas, especialmente
por la ausencia de datos comparables del mes anterior, que no se publicaron como consecuencia del cierre de gobiernoy la interrupcion en la recogida de
informacién estadistica. En cualquier caso, un mercado laboral mas débil no sorprenderia, siendo el punto clave para el mercado si las ndminas muestran
creacion o destruccion neta de empleo en noviembre, mas allad del nivel exacto de la cifra.

En la segunda mitad de la semana se intensificaran los eventos en materia de politica monetaria con el anuncio de tipos por parte del BCE, BoE y BoJ.
En este sentido, es de esperar que el BCE mantenga tipos, mientras que el BoE podria recortar y el BoJ podria volver a subirlos, todo ello coincidiendo con
un Consejo Europeo donde se debatira la financiacién de Ucrania en 2026. Para los mercados europeos, la reunién del BCE sera el principal catalizador de
la semana, ya que su evaluacién de riesgos y las nuevas proyecciones macro seran determinantes para la evolucion de TIRes, curvas y diferenciales. Aunque
la Autoridad Monetaria europea podria revisar al alza su prevision de crecimiento para 2026, los ajustes de inflacion podrian ser contradictorios (algo mas
alta en 2026 y mas baja en 2027), y las nuevas proyecciones para 2028 serdn especialmente relevantes. El escenario central apunta a una inflacion
subyacente en torno o por debajo del objetivo en el medio plazo, lo que haria prematuras las recientes apuestas del mercado por subidas de tipos.
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. En China, Xi Jinping advirtié a los responsables locales contra una expansién
“temeraria” del PIB, reforzando el giro hacia un crecimiento de mayor calidad y
menos dependiente de estimulos. En cuanto a publicaciones macro, la
produccién industrial crecidé un 4,8% interanual, por debajo de lo esperado
(5.0%), mientras que las ventas al por menor decepcionaron (1.3% a/a vs 2.9%
estimado), lo que confirma que la recuperaciéon del consumo sigue siendo
fragil.

® En Japdn, la encuesta Tankan mostré una ligera mejora en la confianza de los
grandes fabricantes y un componente de expectativas mejor de lo esperado,
sefial de cierta resiliencia del sector industrial japonés. Por otra parte, una
encuesta del BoJ apunta a que las subidas salariales previstas para el ejercicio
fiscal 2026 seran similares a las de 2025. 1
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Precios de viviendas de segunda mano
Ventas al por menor
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Ventas de viviendas

Deuda del gobierno general (MM)
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Indice confianza constructores NAHB
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PMi servicios (P)

PMI composite (P)
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MES

[779) PREV.

2,9% a/a
5,0% a/a
0,8% m/m
1,9% a/a
10

39

48]

512

505

487

53

525

-020% m/m

11% a/a

499

53,2

52,7 52,7
517

504

516

39

50 50
40

0,3% m/m

3,6% a/a

34,2

4,40% 4,40%
62,40%

0,1% m/m

0,2% m/m

52

54

0,10%

2069
00% m/m
35%ala
34% afa
45% afa
37% a/a
88,2

-0,3% m/m
2,20% a/a
2,4% a/a

375%
2,15%
2,00%
225

1938
3% ala
3,0% a/a
23

0,75%
290% a/a
3% ala

01% m/m
22%ala
23

040% m/m
1,0% a/a
02% m/m
16% a/a

535

ULTIMO

-0,45% m/m
-066% m/m
2,9% a/a
4,9% afa
38%ala
30809

0,2% m/m
1,2% a/a
187

38

52
487

532

478

S5l4

504

482

531

524

-020% m/m
11% afa

496

53,6

0,2% m/m
0,3% m/m
522

54

542

0,00%

42
0,4% m/m
36% ala
34%ala
45% afa
38%ala
30,8% a/a
88,1

-0,3% m/m
2,20% a/a
2,4% a/a
36%ala
4,80%

-1812

03% m/m
-28%ala
400%
215%

-0,7% ala
050%

3% ala

3% ala
0% m/m
-1.8% a/a
232

-11% m/m
02% a/a
1% m/m
12% ala
0% m/m
-08% afa
566

231

3412

96,1

<142

533



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.



