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El tono mas hawkish de lo esperado en las nuevas proyecciones del BCE publicadas ayer llevé inicialmente a la TIR alemana a 10 afios a repuntar
hasta testar el nivel del 2,90%, si bien el movimiento se corrigié posteriormente, con la referencia cerrando la jornada con compras. En este contexto,
Christine Lagarde reiterd en la rueda de prensa que el BCE se encuentra en un “buen lugar” en términos de politica monetaria y que en la reunién
no se debatieron ni subidas ni bajadas de tipos, reafirmando asi un enfoque claramente dependiente de los datos y “reunién a reunién”. No
obstante, la revision al alza de las proyecciones de crecimiento y, especialmente, de inflacién subyacente —junto con el reconocimiento explicito de
una mayor presion salarial— ha reforzado en el mercado la percepcién de que podria producirse una nueva subida de tipos hacia finales de 2027,
una lectura que ya venia ganando traccion tras los recientes comentarios de Isabel Schnabel.

Pese a ello, nuestro escenario central sigue apuntando a tipos estables durante los préximos afos. El Consejo de Gobierno continda dominado
por un sesgo relativamente acomodaticio y es muy consciente del elevado nivel de endeudamiento publico en la eurozona. Este contexto de
“dominancia fiscal” limita el margen para un endurecimiento adicional de la politica monetaria, como reconocié en su momento Pierre Wunsch, y
refuerza la cautela del BCE a la hora de contemplar subidas de tipos, incluso en un entorno de proyecciones algo mas firmes de crecimiento e
inflacion.

En Estados Unidos, la curva de Treasuries registré un movimiento de compras significativo impulsado, fundamentalmente. por un dato de IPC
mas moderado de lo esperado. La inflacidén general se situd en el 2,7% interanual (desde el 3,0% en septiembre) y la subyacente descendié hasta el
2,6% (también desde el 3,0%), ambas claramente por debajo del consenso. Debido al cierre del gobierno federal, no se dispone de una lectura
mensual convencional, pero la comparacion entre septiembre y noviembre indica que los precios aumentaron en apenas un 0,1% mensual, sefial de
una clara pérdida de inercia inflacionista.

Pese a las distorsiones estadisticas, la tendencia subyacente apunta a una moderacién significativa de las presiones de precios, especialmente en
servicios y, en particular, en los componentes de vivienda, que concentran una parte relevante de la inflacién subyacente. En términos del deflactor
PCE, la inflacion subyacente se situaria ya en torno al 2,2-2,3%, niveles muy cercanos al objetivo de la Fed. Este contexto refuerza la idea de que la
Reserva Federal seguira priorizando los riesgos a la baja para crecimiento y empleo, manteniendo abiertas las expectativas de nuevos recortes de
tipos en los préximos trimestres.
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ASIA PACIFICO

® El Banco de Japdn subid los tipos hasta el 0,75% en una decision unanime. La
institucion dejo claro que seguird elevando los tipos si las perspectivas de
crecimiento e inflacion se materializan como espera, lo que consolida la
narrativa de normalizacion gradual y mantiene la presion al alza sobre la parte
larga de la curva japonesa.
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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.



