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Los mercados de deuda soberana cerraron la semana pasada con una recuperacién parcial, después de varias sesiones de elevada volatilidad y fuertes
presiones sobre las TIRes, especialmente en los emisores europeos. El movimiento fue particularmente significativo en Francia, cuyo diferencial a diez afios
frente a Alemania llegé a superar los 170 pb durante la sesion del viernes, niveles no observados desde la crisis de deuda soberana de 2011, antes de estrecharse
aproximadamente 7 pb. En este contexto, la decisidon de Moody's, durante el fin de semana, de mantener sin cambios la calificacion soberana francesa podria
favorecer la prolongacién de esta recuperacion, aunque la agencia ha vuelto a advertir de la necesidad de realizar un esfuerzo fiscal significativo y sostenido
para estabilizar la deuda publica. Consideramos, por tanto, que el alivio podria tener un caracter fundamentalmente temporal, dado que persisten las
dificultades politicas para aprobar unos presupuestos creibles y no se han producido avances sustanciales en la correccién de los desequilibrios fiscales del pais.

Por otro lado, los PMIs preliminares de octubre publicados el viernes reflejaron una moderacién de la actividad econémica de la Zona Euro, con el indice
composite retrocediendo desde los 53,1 hasta los 51,9 puntos, por debajo de las expectativas del consenso. La desaceleracion estuvo especialmente
condicionada por el deterioro de la economia francesa, aunque también se observaron sefales de menor dinamismo en Alemania. Al mismo tiempo, las
encuestas continuaron reflejando presiones sobre los costes de produccion, especialmente vinculadas al encarecimiento de la energia, si bien su transmisién a
los precios finales parece estar siendo mas limitada. Estos datos refuerzan el dificil equilibrio al que se enfrenta el BCE, que debe contener los riesgos
inflacionistas derivados del shock energético sin agravar el deterioro de la actividad ni las tensiones que ya se estan produciendo en los mercados de deuda
soberana. En este sentido, seguimos considerando que el endurecimiento de las condiciones financieras esta realizando parte del trabajo de la politica
monetaria, reduciendo la necesidad de acelerar las subidas de tipos.

De cara a la sesién de hoy, los mercados comienzan la semana con un tono mas favorable para la renta fija, apoyados en la recuperacién de los Treasuries
durante la sesién asidtica y en la moderacién de los precios del petréleo, con el Brent retrocediendo por debajo de los 115 ddlares por barril, después de haber
cerrado el viernes por encima de los 117 ddlares. A ello se suma el alivio provocado por la decisién de Moody's sobre Francia, que esta favoreciendo las compras
de deuda francesa desde la apertura. No obstante, la incertidumbre geopolitica continta siendo elevada, especialmente después de que Trump haya vuelto a
amenazar con una nueva ofensiva militar contra Irdn si no se alcanza un acuerdo diplomatico. En este escenario, consideramos que la recuperacién de los
mercados de deuda podria prolongarse a corto plazo, aunque todavia resulta prematuro anticipar un cambio de tendencia sostenido mientras persistan los
riesgos inflacionistas y las dudas sobre la sostenibilidad fiscal de algunos emisores europeos.

La atencidon de los inversores se centrara esta semana en las reuniones de los principales bancos centrales, con la Fed el miércoles, el BCE el jueves y el
Banco de Japdn el viernes. En los tres casos, esperamos un mantenimiento de tipos, aunque las declaraciones posteriores seran determinantes para valorar la
posibilidad de nuevas subidas en diciembre.
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VIX (Volat. S&P500) 195 221%
MOVE (Volat TY) 1033 -330% ® El canciller austriaco, Christian Stocker, ha advertido de que su Gobierno podria vetar el

préximo presupuesto plurianual de la Union Europea si no se introducen modificaciones
sustanciales respecto a la propuesta actual, que considera inaceptable. Las criticas se
CALENDARIO centran principalmente en el elevado volumen de gasto previsto para el periodo 2028-
2034, cercano a los dos billones de euros, en un momento en el que numerosos Estados

HORA PAIS INDICADOR &) PREV. ULT. miembros estan afrontando importantes esfuerzos de consolidacién fiscal.
900 Espafa  Ventas de viviendas < Sl%ala ® El primer ministro britdnico, Andy Burnham, se ha mostrado favorable a profundizar las
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CALENDARIO SEMANAL

HORA PAlS INDICADOR MES 2 PREV. ULTIMO
Lunes 26
9.00 Espafia  Ventas de viviendas Ago - 51%afa
9:00 Espafia  Precios de produccién Sep - 29% m/m
132% a/a
9:00 Espafia  Peticiones de hipotecas Ago ~ 19% afa
10:00 Alemania IFO Oct 89,9 89,9
1330 EEUU  CFNAI Sep -01 004
Martes 27
s/h EEUU  Permisos de construccion (F) Sep 1400 1400
9:00 Espafia  Tasade paro 3126 9,80% 9,87%
10:00 UME M3 Sep 3,6% a/a 35%ala
1315 EEUU  Creacion de empleo ADP (m) Oct - 18500
1330 EEUU  Pedidos de bienes duraderos (P) Sep 190% 0]10%
1330 EEUU  Pedidos de bienes duraderos ex transport. (P) Sep 050% 020%
1330 EEUU  Pedidos de bienes de capital ex def.y aire (P) Sep 0,70% 160%
1330 EEUU  Envios de bienes de capital ex def.y aire (P) Sep 0,80% 050%
15:00 EEUU  Confianza consumidor oct 81 819
1500 EEUU  indice manufacturero Richmond Oct 0 2
15:00 EEUU  Ventas de viviendas nuevas (m) Sep 650 684
Miercoles 28
800 Alemania  Confianza consumidor Nov 303 306
12:00 EEUU  Peticiones de hipotecas MBA Oct - -5,30%
1330 EEUU Balanza comercial adelantada de bienes (MM$) Sep 41302 321
1330 EEUU  Inventarios al por menor Sep 03% m/m 02% m/m
13:30 EEUU Inventarios al por mayor (P) Sep 0,5% m/m 0,5% m/m
1530 EEUU  Inventarios semanales de crudo (Mb) Oct 340 3060
19:00 EEUU  Anuncio de tipos Fed (techo) Oct 4,00% 4,00% 4,00%
19:00 EEUU  Anuncio de tipos Fed (suelo) Oct 3,75% 3,75%
Jueves 29
9:00 Espafia  Ventas al por menor Sep ~ 1% afa
1030 UK Crédito al consumo Sep - 96% ala
1:00 UME  Confianza econdmica Oct 975 979
1100 UME  Confianza consumidor (F) Oct 179 179
13:30 EEUU  Ingreso personal Sep 0,30% 0,20%
13:30 EEUU  Gasto personal Sep 0,60% 0,90%
13:30 EEUU Deflactor del gasto Sep 0,5% m/m 0,3% m/m
3,6% a/a 3,4% afa
13:30 EEUU  Deflactor del gasto subyacente Sep 0,3% m/m 0,2% m/m
3,1% a/a 3% a/a
EEUU D de (m) Sep - 197,75
EEUU  Reclamos continuos (m) Oct 1720 1728
EEUU  PIB 3T26 32%tha 22%tha
EEUU  Deflactor del PIB 3726 3,10% 6,10%
EEUU  Consumo privado 3T26 3,40% 3,80%
EEUU  Deflanctor de consumo subyacente 3T26 2,4% t/t 3,3%t/t
UME  Anuncio de tipos BCE oct 2,50% 2,50% 2,50%
UME  Tipo principal de refinanciacién del BCE Oct 2,65% 2,65%
UME idad marginal de crédigo Oct 2,90% 2,90%
Viernes 30
s/h Japén  Anuncio de tipos BoJ Oct 1,25% 1,25%
0:30 Japén  IPC Tokio oct 2,7% afa 27% afa
0:30 Japén  IPC tokio subyacente oct 2,7% afa 2,9%a/a
030 Japon  Tasade paro Sep 250% 250%
0:50 Japén  Ventas al por menor Sep 0,3% m/m -0,9% m/m
0:50 Japén  Produccién industrial (P) Sep 12%m/m  -2,4% m/m
1,4% afa 2,7% ala
7:30 Francia PIB (P) 3T26 0,1% t/t 0% t/t
03% a/a 0,5% a/a
8:00 Alemania Precios de importacion Sep 2,0% m/m 1% m/m
10,3% a/a 8,3% a/a
8:45 Francia IPCarmonizado (P) Oct 03%m/m  -0,3% m/m
3,6% a/a 3,4% ala
8:45 Francia IPC (P) Oct 03%m/m  -0,3% m/m
32% afa 3% a/a
8:45 Francia  Precios de produccion Sep - 1% m/m
- 48%ala
9:00 Espafia PIB(P) 3726 0,6% t/t 0,7% t/t
2,7% a/a 2,6% afa
9:00 Espafia  IPC (P) oct 0,7%m/m  0,3%m/m
4,9% afa 4,9% afa
9:00 Espafia  IPCsubyacente (P) Oct 32%afa 31%afa
9:00 Espafia IPCarmonizado (P) oct 05%m/m  0,6% m/m
4,90% a/a 5% a/a
9555 Alemania  Cambio nimero desempleados (m) Oct 5 2
10:00 UME Encuestas a profesionales BCE
1000 Espafia  Balanza cuenta corriente (MM) Ago 59
10:00 Italia  PIB(P) 3726 0,1% t/t 0,2% t/t
0,9% afa 1% a/a
10:00 Alemania PIB 3T26 0,1% t/t 0,3% t/t
1,20% a/a 1% afa
:00 UME  PIB(P) 3T26 0,2% t/t 0,6% t/t
1,0% a/a 1,2% afa
1:00 IPC armonizado (P) Oct 0,3% m/m 2% m/m
4,6% a/a 4.2% afa
1100 UME  Tasade paro Sep 6,40% 640%
1330 EEUU  indice de coste de empleo 3126 0,80% 090%
14:00 Alemania IPC (P) Oct 01%m/m  0,6%m/m
31% a/a 3,3%ala
14:00 Alemania IPC armonizado (P) Oct 0% m/m  0,6%m/m
31%ala 33%ala
14:45 EEUU  PMI Chicago Oct 56 58,8

En negrita los datos mas importantes de la semana.
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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