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Los mercados de deuda soberana cerraron la semana pasada con una relativa estabilizacion, después de varias sesiones de elevada volatilidad
provocadas por la sorpresa alcista del IPC estadounidense de septiembre y las persistentes tensiones geopoliticas. A pesar de las presiones inflacionistas
derivadas del encarecimiento de la energia, las TIRes de los principales emisores comenzaron a consolidarse, con la TIR a 10 afos alemana estabilizandose
por debajo del 3,50%. También se observaron sefiales de mejora en los diferenciales soberanos, especialmente en lItalia, cuyo diferencial frente a Alemania se
ha estrechado mas de 10 pb desde los maximos registrados a comienzos de octubre. No obstante, consideramos que todavia es pronto para interpretar esta
estabilizacién como un cambio de tendencia sostenido, dado que la evolucion del petréleo y las incertidumbres geopoliticas contindan condicionando las
expectativas de politica monetaria.

En este contexto, las declaraciones de los principales miembros del BCE durante el fin de semana podrian favorecer una prolongacién de la recuperacion
de la deuda soberana europea. Especialmente relevantes fueron las palabras de Lagarde (ver “Qué ha pasado” abajo) quien, pese a reconocer las
consecuencias inflacionistas del shock energético, defendid la conveniencia de mantener una respuesta monetaria gradual. Ademas, sefalé que el repunte
de las TIRes y el consiguiente endurecimiento de las condiciones financieras deberian contribuir a moderar tanto el crecimiento como la inflaciéon, lo que
plantea que parte del ajuste monetario necesario ya se estd produciendo a través de los mercados, reduciendo potencialmente la magnitud del
endurecimiento monetario adicional que podria resultar necesario.

Por su parte, Francia vuelve a situarse en el centro de atencién de los mercados europeos, después de que los disturbios del fin de semana hayan puesto
de manifiesto la creciente fragilidad politica y social del pais. Aunque el diferencial OAT-Bund habia comenzado a mostrar ciertas sefales de estabilizacion, el
deterioro de la situacién interna amenaza con interrumpir esta recuperacion. Ademas, este viernes esta prevista la revision de la calificacion crediticia de
Francia por parte de Moody's, que actualmente mantiene una perspectiva negativa, por lo que no puede descartarse una nueva rebaja de rating. No
obstante, dado que las restantes agencias ya han incorporado buena parte del deterioro fiscal francés a sus valoraciones, el impacto adicional de una
eventual rebaja podria ser relativamente limitado.

De cara a la semana que comienza, el calendario macroeconémico estara centrado principalmente en los indicadores adelantados de actividad de la
Zona Euro, que permitiran evaluar hasta qué punto la economia europea estd resistiendo el encarecimiento de la energia y el endurecimiento de las
condiciones financieras. Mafiana conoceremos el indice ZEW aleman de octubre, para el que se espera un deterioro de las expectativas econdmicas,
mientras que el viernes se publicardn los PMIs preliminares de octubre, donde esperamos una ligera moderacién, aunque manteniéndose en niveles
compatibles con una expansion de la actividad. Aqui serd especialmente importante analizar no solo la evolucién de la actividad y los nuevos pedidos, sino
también la de los componentes de precios, para determinar si el shock energético continta trasladandose a los costes empresariales y a los precios finales.

Finalmente, otro de los factores que podria contribuir a sostener la deuda soberana europea durante las préximas sesiones sera la significativa reducciéon
de la oferta de papel después del elevado volumen de emisiones de la semana pasada. En conjunto, consideramos que la combinacién de una oferta neta
reducida, unas expectativas de endurecimiento monetario relativamente contenidas y las primeras sefales de estabilizacion de los mercados podria
favorecer cierta recuperacién adicional de la deuda soberana europea antes de las reuniones de los bancos centrales. No obstante, el principal riesgo
continda siendo la evolucion del conflicto en Oriente Medio y sus consecuencias sobre los precios energéticos.
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HORA  PAIS INDICADOR . PREV. ULT. aproximadamente al 62% del PIB frente al 58% registrado el afio anterior. El

deterioro de las cuentas publicas se vio agravado por el fuerte aumento del coste

16:00 EEUU Indice confianza construc. NAHB 3 32 de financiacién de la deuda, cuyos intereses netos alcanzaron un maximo histérico
de 1,05 billones de dodlares. EI aumento del servicio de la deuda reduce
progresivamente el margen presupuestario y contribuye a alimentar nuevas
necesidades de financiacion. En este contexto, Elon Musk defendié que la
inteligencia artificial y la robotizacion constituyen la principal via para resolver el
problema del endeudamiento, al permitir fuertes ganancias de productividad y
crecimiento.

® Trump, firmé una orden ejecutiva que suspende la aplicacién de un amplio
paquete de nuevas sanciones y aranceles contra Rusia, argumentando que un
endurecimiento adicional de las restricciones podria alejar a Putin de las
negociaciones destinadas a poner fin a la guerra en Ucrania. Ademas, la
Administracién estadounidense estaria explorando férmulas para facilitar un
aumento de las exportaciones rusas de gas hacia Europa como parte de un
eventual acuerdo de paz.

ORIENTE PROXIMO

® Irdn informa de que dos petroleros sufren explosiones tras impactar contra
minas navales mientras atravesaban, “rutas no autorizadas” por el estrecho de
Ormuz.

ASIA PACIFICO

® La economia china registré una aceleracion moderada durante el tercer
trimestre, con un crecimiento del PIB del 45% interanual, frente al 4,3% del
trimestre anterior (4,4% estimado).
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CALENDARIO SEMANAL

HORA

Durante la semana

Lunes 19

Martes 20

Miercoles 21

Jueves 22

Viernes 23

23/10 al 30/10

3:30
3:30
4:00

4:00
4:00
16:00

8:00

10:00
10:00
10:00
10:00
T:00
1n:00

14:15
14:30
14:30
14:30
16:00

150
8:00

8.00

8:00
11:00
13:00
16:30

14:30
14:30
16:00

130
130
230
230
230
8:00

8:00

915
915
915
930
930
9:30
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
10:30
10:30
1030
15:45
15:45
15:45
16:00

PAIiS

Alemania

China
China
China

China
China
EEUU

Alemania

Portugal
Espafia
UME
Italia
Alemania
UME

EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Japén
UK

UK

UK
UME
EEUU
EEUU

EEUU
EEUU
EEUU

Japén
Japén
Japén
Japén
Japén
UK

UK

Francia
Francia
Francia
Alemania
Alemania
Alemania
UME
UME
UME
UME
UME
UK
UK
UK
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

INDICADOR

Precios de importaciéon

Precios de viviendas nuevas

Precios de viviendas de segunda mano
PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial

Indice confianza constructores NAHB

Precios de produccién

Balanza cuenta corriente (M)
Balanza comercial (M)

Balanza cuenta corriente (MM)
Balanza cuenta corriente (M)
Zew

Gasto en contruccion

Creacién de empleo ADP (m)
Fed de Filadefia no manufacturera

Viviendas i

iadas (m)
Permisos de construccién (m) (P)

Ventas de viviendas pendientes

Balanza comercial Ajustada (MM¥)
IPC

IPC subyacente

IPC armonizado
Deuda de gobierno sobre PIB (F)
Peticiones de hipotecas MBA

Inventarios semanales de crudo (MB)

Demandas semanales de desempleo (m)
Reclamos continuos (m)

Indicador Adelantado

IPC

IPC subyacente

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)
PMI servicios (P)

Ventas al por menor

Ventas al por menor ex autos

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

Expectativas de IPC a 1afio del BCE
Expectativas de IPC a 3 afios del BCE
PMI servicios (P)

PMI manufacturero (P)

PMI composite (P)

PMI manufacturero (P)

PMI servicios (P)

PMI composite (P)

Confianza Univ. Michigan (F)

En negrita los datos mas importantes de la semana.

MES

Sep

Sep
Sep
3T26

Sep
Sep
Oct

Sep

Ago
Ago
Ago
Ago
Oct
Ago

Oct
Sep
Sep
Sep

Sep
Sep

Sep
2025

> PREV.

1,0% t/t
4,4% ala
0,5% a/a
5,5% a/a

31

1,6% m/m
6,3% a/a

32 30

1300
1385
-05% m/m

2167
03% m/m
34% ala
28%ala
3,60%
35% ala

200
1715
-0,10%

2,1% a/a
2,3% ala

-01% m/m
10% a/a
-01% m/m
14% a/a
505

50,7

503

535

525

535

52,7

52,5

52,5 52,7
3,20%
2,90%

518

518

518

555

58

574

463

ULTIMO

1% m/m

8,3% a/a

-0,17% m/m
-0,31% m/m
0,9% t/t
4,3% ala
0,4% afa
5,2% ala

32

1,1% m/m
4,6% afa
828
5224
27,6
7384
34,7

0% m/m
-2% a/a
24750
22

1275
1403
03% m/m
-49% ala

-840,6
05% m/m
31% a/a
26% ala
3,40%
33% ala
87,80%
-2,70%
-8557

199
1710
-0,10%

1,9% a/a
1,9% a/a
52,3
54,1
51,3
05% m/m
24% ala
0,6% m/m
2,7% ala
506

512

S11

539
529
538
52,9

53

53,1
3,00%
2,90%
521

519

52

559
588
584
463

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T :Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a:

trimestral anualizado; s/h: sin hora determinada.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. y 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboraciéon de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias, asi como la informacion 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 histéricos 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 andlisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. Asimismo, el equipo de andlisis no recibe ni recibird 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 gque dicha informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y 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.
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