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DESTACADOS:
. Alemania registré en octubre una leve moderacion de la inflacién, hasta el 2,3 %, por el abaratamiento de energia y alimentos
. El ddlar se aleja de los méaximos de las Ultimas semanas y retrocede hasta 1,1614 tras el acuerdo de la reapertura del gobierno
. El petréleo registré una fuerte caida tras la rebaja de previsiones de la OPEP anticipando un equilibrio entre oferta y demanda

Global Macro

El acuerdo alcanzado en EE. UU. pone fin al cierre del Gobierno y permitira en los proximos dias la reanudacion del flujo de datos
economicos de los principales organismos estadisticos. Durante las seis semanas de pardlisis, la falta de informacién sobre empleo,
inflacién y consumo mantuvo a inversores y responsables de politica en la incertidumbre. No obstante, la Casa Blanca ha sefialado que los
informes de octubre sobre empleo e IPC podrian no llegar a publicarse, generando lagunas estadisticas.

Asimismo, la Casa Blanca planea medidas para reducir los precios de productos importados como el café y los platanos, afectados por los
altos aranceles. El secretario del Tesoro, Scott Bessent, anticipa que estas decisiones aliviaran la inflacion y mejoraran la percepcion
economica en 2026. Algunos analistas sefialan que esta estrategia busca reforzar el consumo interno antes del afio electoral. Por otro lado,
China muestra una caida en la emisién de préstamos y sefiales de desaceleracion econdmica, pese a los esfuerzos de estimulo del
gobierno. La falta de confianza empresarial sigue siendo un obstaculo para la recuperacion. En Europa, Alemania registré en octubre una
leve moderacion de la inflacion, hasta el 2,3 %, impulsada por el abaratamiento de la energia y algunos alimentos. Sin embargo, los precios
de servicios como transporte y sanidad continian al alza. El BCE podria pausar sus recortes de tipos tras la reciente desaceleracion de los
precios, a la espera de confirmar una tendencia estable en la Eurozona.

Festividades:
. 23 Noviembre: Japon
. 27 Noviembre: EE.UU
. 28 Noviembre: EE.UU
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia

IPC 10 noviembre China Nov 21% 2.2% 2.3% Alta

Tasa de desempleo 11 noviembre UK. Nov 4.8% 49% 5.0% Alta

IPC 12 noviembre Alemania Nov 23% 23% 23% Alta

Tasa de desempleo 13 noviembre Australia Nov 4.4% 4.5% 4.3% Alta

Ventas minoristas 13 noviembre Brasil Nov 0.4% 2% o Alta

IPC armonizado 14 noviembre Francia Nov 0,9% 0,9% - Alta

IPC 14 noviembre Rusia Nov 8,1% 8,0% - Alta

Ventas minoristas 14 noviembre EE. UU. Nov - 0.2%° - Alta

Estimacién de PIB 14 noviembre Eurozona Nov 1.3% 1.3% - Alta

Ventas minoristas 14 noviembre China Nov 3.0% 27% - Alta

Mercado de Divisas

Divisas Apertura  A%Diaria A% Semanal  Fixings 31/12/2024 Divisas Apertura A% Diaria A% Sem Fixings 3112/2024

USD/EUR 1,1610 0,15% 0,31% 1,1576 1,0353 CNY/EUR  8,2384 -0,09% 0,21% 8,2381 7,5698

JPY/EUR 179,66 0,13% 0,72% 179,19 162,75 RUB/EUR 93,891 -0,35% 0,34% 117,201 117,518

GBPEUR  0,8836 0,11% 0,63% 0,8823 0,8273 MXN/EUR 21,218 0,17% -0,10% 21,163 21,5393

CHF/EUR  0,9248 0,00% -0,59% 0,9250 0,9393 BRL/EUR 6,145 0,15% 0,35% 6,0993 6,4023

AUD/EUR 1,7658 -0,38% 0,22% 1,7696 1,6726 INR/EUR 102,941 0,25% 0,17% 102,568 88,5332

El délar se aleja de los maximos de las Ultimas semanas y retrocede hasta 1,1614 sl

después del acuerdo para poner fin al cierre del gobierno americano después de mas de

cuarenta dias.

La volatilidad del mercado de divisas, bonos y renta variable estd subiendo ante la -

cascada de datos econémicos de los que se espera publicacion en los préximos dias, "

aunque la Casa Blanca ha indicado que existe la posibilidad de que los datos de empleo e )

IPCs correspondientes a octubre no se lleguen a publicar. No obstante, los inversores "

esperan datos de néminas no agricolas peores de lo esperado hace unas semanas, y ’

muestren retrocesos en la creacion de empleo, siendo positivo para los precios de los -

bonos y negativo para el délar a corto plazo. '

Al mismo tiempo, el Yen sigue tocando minimos hasta 155 por ddlar, llevando a los .

operadores a aumentar las probabilidades de subidas de tipos en diciembre al 22% y en

enero al 43%, con el fin de frenar la depreciacion de una divisa considerada como refugio. "™

En Reino Unido, el PIB publicado ha sido del 1,1% anual, con un crecimiento trimestral de

solo el 0,1%, llevando a la libra a 1,314$. o)
3 Ko i 5 b 7 9 1 i " @

USD/EUR, evolucién semanal: Reuters

Pais Fecha Evento —
Estados Unidos 10/12/2025 Decision de tipos de interés
Suiza 11/12/2025 Decisién de tipos de interés ::; : ’: zzz i; : ’: ::z mm 2 : :: :::
Canada 10/12/2025 Decision de tipos de interés = 1,1695 = 1’1240 MM 200 11369
Japon 19/12/2025 Decisién de tipos de interés 0 2
Volatilidad M | oM Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,1628  1,1629  0,8849  0,8853 179,40 179,42
EUR/USD 612% 6,38% 665% 643% 679% 6,99% 3 meses 1,1667  1,1668  0,8878  0,8882 178,92 178,93
EUR/JPY 6,82% 8,03% 850% 7,98% 852% 887% 6 meses 11718 11720 08916 08920 178,28 178,31
EUR/GBP 5,34%  535% 560% 445% 536% 567% 12meses  1,1806 11809  0,8986  0,8991 177,13 177,22
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos de los bonos del Tesoro Tipo

estadounidense retrocedieron el miércoles interés EURIBOR usb GBP JPY CHF CNY MXN BRL
ras reabrir 6l mercado, refleiando la | 18920 41477 39747 04773 -0,0447  1,5180  9,9580 14,896
reaccion retrasada a los débiles datos

laborales del sector privado conocidos el 3 Meses 2,0320 4,2591 3,9872 0,4774  -0,0413 1,5800 9,8340 14,858
martes, que alimentaron las expectativas 6 Meses 2,1270 4,3253 4,1268 0,4777 0,0106 1,6200 9,6560 14,623
de un recorte de tipos por parte de la 12 meses 2,2160 - 4,4201 0,4260 0,2336 1,6500 9,3380 13,841
Reserva Federal en diciembre. El

Treasury a 10 afios cay6 3,9 pbs hasta el . .

4,07%, mientras que el 30 afios descendio Bonos 2 5 10 Diferencial

3,5 pbs hasta el 4,68%, en un movimiento anos  afnos anos Bund 10y — =

impulsado por la creciente preocupacion | GER 2010 2,263 2,657 _ E=FED  400% -25pb 29/1025 10112
sobre la pérdida de traccion del mercado EE.UU 3578 3682 4090 143 B BCE 2,00% 0pb 30/10/25 18/12
laboral. En Europa, los rendimientos — ! : : = UK 4,00% 0 pb 06/11/25 18/12
también bajaron levemente, con el Bund a UK 3,745 3,880 4,400 174 [e] AP 0,50% 0pb 30/10/25 19112
10 afios cediendo una décima hasta el JAP 0,932 1,246 1,694 -96 .

2,65%, en una jornada marcada por los P 2,064 2,436 3,154 50 BEAUS  360% Olph Si1/29 00il2

comentarios prudentes de Isabel Schnabel

| TipoIRS EURIBOR3M EURBOR6M  USD ~ GBP  JPY | CDS 5aiios _

3 Afios 2,1470 2,2040 3,5810 3,7369 1,0739 Japon 20 (0 9%) 1x4 2,0450
5 Arios 2,3025 2,3625 3,6197 3,8179 1,2309 Francia 35 (0,0%) 3x6 2,0190
7 Afios 2,4442 2,4938 3,7293 3,9339 1,3569 EE.UU 38 (-3,3%) 6x9 1,9820
10 Afios 2,6322 2,6540 3,8860 4,1360 1,5579 México 75 (-4,5%) 9x12 1,9660
Commodities
Commodity Ultimo o%Var. Fwd Fwd El petréleo registrd una fuerte caida el miércoles tras un informe de la OPEP que
3meses 12meses rebajo sus previsiones y anticipa ahora un equilibrio entre oferta y demanda global en
. y o, 2026, en contraste con sus proyecciones anteriores de déficit. El Brent retrocedié un
Brent ($/Ba'f") 62,68 0,05% 62,43 62,31 33% hasta 6301%b y el WTI cayo un 34% hasta 58,97 b, reviriendo
WTI ($/Barril) 58,44 -0,09% 58,35 0,00 completamente las ganancias del martes. El ajuste proyectado responde al incremento
Oro ($/02) 4.218,1 0,46% 4.256,40 4.350,00 sostenido de la pr_odluccic')n por parte lde la OPI_EP+ y gener6 nuevas dudas sobre el
margen de sostenimiento de los precios a medio plazo en un entorno de exceso de
Cobre ($/Ton) 10.805,7 0,00% 10.827,00 10.782,48 -
Zinc ($/Ton) 3.183,5 0,00% 3.066,50 3.043,45 Por su parte, el oro repuntd con fuerza un 1,7% hasta 4.195 $/oz en spot y un 2,1% en
- futuros (4.202 $/0z), impulsado por el retroceso de las TIRes estadounidenses y la
Aluminio (§/Ton) 2.850,8 0,00% 2.874,50 2.908,32 expectativa de un préximo recorte de tipos por parte de la Fed, tras la posible
Niquel ($/Ton) 14.852,4 0,00% 15.053,00 15.572,19 reapertura del gobierno y la reactivacion del calendario de datos macro.
Hierro Fe ($/Ton) 103,56 0,00% 98,83 93,03
Acero ($/Ton) 852,0 0,00% 900,00 878,00
AzUcar ($/Ton) - 0,00% 409,2* 404,20 L
Café ($1Lb) 4227 0,00% 399,3* 346,2 i
Co2 (€/Ton) 80,57 0,00% 81,2% 82,8
Baltic Dry Index 2.072,0 0,00% - - -
* Vencimiento en MAR26 ~ **Vencimiento en DEC26 E
Brent, evolucion semanal: Reuters ’ ' ' ‘ *) Flfturo 2 mesies
Renta variable
i 0, 3 i
Indice i Cierre anterior . g Indice Clen_'e
anterior
NYSE COMPOSITE 21.716,73 21.566,41 0,70% 13,72% | XETRADAX 24.088,06 23.959,99 0,53% 20,99%
S&P500 6.846,61 6.832,43 0,21% 16,41% | 1BEX35 16.388,80 16.182,50 1,27% 41,34%
NASDAQ 23.468,30 23.527,17 -0,25%  21,53% | EUROSTOXX50 5.725,70 5.664,46 1,08% 16,95%
NIKKEI 225 50.842,93 50.911,76 -0,14%  27,44% | MERC.CONT. 1.624,75 1.604,78 1,24% 42,86%
FTSE 100 9.899,60 9.787,15 1,15% 21,13% | cAc-40 8.156,23 8.055,51 1,25% 10,51%
DISCLAIMER: This document has been prepared by Ernst & Young S.L (‘EY’) on the basis of publicly available \nformatlon not independently verified by EY. Neither EY, nor any person associated with it, Principales fuentes de inf
makes any expressed or implied representation or warranty with respect to the accuracy, of the i set forth in this note, nor do they owe any duty of q
care to any recipient of this note in relation to this note, and unless specifically pre-agreed in writing, in relation to any other information which a recipient of this note is provided with at any time. EY is not - Oxford Economics
liable for any loss or damage howsoever caused by relying on the information provided in this document. This note is being furnished on a strictly confidential basis; neither this note, nor the information and -FmI
analysis contained herein may be reproduced or passed to any third person. This note has been prepared without prejudice and does not constitute an offer to sell or issue any shares in or sell any - Refinitiv - Thomson Reuters
underlying assets of the Company or an invitation to offer. - OCDE
Circulation Restriction: The information contained herein does not constitute an offer to sell or a solicitation of an offer or a recommendation to purchase securities under the securities laws of any jurisdiction, . Bloomberg
including the United States Securities Act of 1933, as amended, or any US state securities laws, or a solicitation to enter into any other transaction. - Bancos Centrales
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