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El foco de la jornada se centré en Japon, donde los datos de comercio exterior de octubre mostraron un repunte mas sélido de lo esperado

en las exportaciones, que crecieron un 3,6 % interanual impulsadas por la recuperacion parcial de los envios a EE. UU. (-3,1 %) y el buen
comportamiento de las ventas hacia China (+2,1 %), Asia (+4,2 %) y la UE (+9,2 %). Por el lado de las importaciones, se observé un avance
del 0,7 %, dando lugar a un déficit comercial de 231.800 millones de yenes, inferior al previsto. Este resultado, junto con una inflacion
subyacente que se mantuvo en el 3,0 % y por encima del objetivo del BoJ, refuerza la expectativa de una subida de tipos entre diciembre y
enero, en un contexto de presion sobre los precios y estabilidad de la demanda interna. En Europa, la confianza del consumidor de la
eurozona se mantuvo estable en noviembre (-14,2), sorprendiendo ligeramente a la baja frente a las expectativas (-14,0), lo que sugiere un
consumo aun débil de cara al cierre del afio. En EE. UU., el mercado laboral mostré sefiales mixtas: la creacién de empleo supero las
previsiones +119 mil, pero la tasa de desempleo repunté hasta el 4,4 %, su nivel mas alto desde 2019. Esta combinacion alimenta el debate
en el seno de la Fed, dividida entre mantener los tipos o avanzar con un recorte en diciembre, especialmente ante la incertidumbre macro
derivada del impacto de los aranceles y la adopcion de tecnologias disruptivas como la IA. Por Gltimo, los mercados permanecen atentos a
la publicacion esta tarde de los PMI manufactureros y compuestos de noviembre en Alemania y la eurozona, que ofreceran una vision clave
sobre la evolucion de la actividad econdmica en la region.
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Datos Macroeconémicos Periodo Anterior Esperado Importancia

PIB 17 noviembre Japén Q3 0,5% 0,6% 04% Alta

Exportaciones 19 noviembre Japén Oct 4,2% 1,1% 3,6% Alta

Importaciones 19 noviembre Japén Oct 3,0% -7,0% 0,7% Alta

IPC 19 noviembre Reino Unido Oct 38% 3,6% 3,6% Alta

IPC 19 noviembre Eurozona Oct 21% 21% 21% Alta

Confianza del Consumidor 20 noviembre Eurozona Nov 14,2 14,0 -14,2 Alta

PMI Compuesto 21 noviembre Alemania Nov 539 534 - Alta

PMI Manufacturero 21 noviembre Eurozona Nov 50,0 50,2 - Alta

PMI Compuesto 21 noviembre EE.UU. Nov 544 54,5 - Alta

Sentimiento del Consumidor 21 noviembre EE.UU. Nov 50.3 50.5 - Alta

Mercado de Divisas

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

USDEEUR  1,1541 0,12% -0,08% 1,1514 1,0353 CNY/EUR  8,2086 0,06% -0,03% 8,1908 7,5698

JPY/EUR 180,90 -0,34% 0,12% 181,47 162,75 RUB/EUR 90,941 -1,45% -0,70% 117,201 117,518

GBPEUR  0,8822 0,05% -0,15% 0,8815 0,8273 MXN/EUR 21,279 0,50% 0,15% 21,153 21,5393

CHF/EUR  0,9283 -0,04% -0,03% 0,9294 0,9393 BRL/EUR 6,1552 0,11% -0,03% 6,1382 6,4023

AUDEUR  1,7927 0,18% 0,49% 1,7773 1,6726 INR/EUR 102,377 0,10% 0,17% 102,144 88,5332

El USD cotizé ayer maximos de dos semanas frente al EUR en 1,1506 manteniendo la

tendencia positiva de las ultimas jornadas. A esta situacion colabord la publicacion del acta

de la Ultima reunion de la Reserva Federal en la cual se transmite la posibilidad de que no 1 |

se modifique el tipo oficial de interés en su préxima reunion del 10 de diciembre. Esta claro I" L | | .

que el mes de noviembre y de una forma inesperada por los analistas, esta siendo muy [t "‘

positivo para el USD ftras los minimos cotizados frente al EUR desde el mes de IL \.‘ ‘,‘I \ /4\‘

septiembre. | | T Ly

La publicacion de la tasa de paro EEUU al mes de septiembre, que subié al 4,4% desde el ‘ VIl M r"

4,3%, paso précticamente desapercibida. Mostrandose los operadores a la expectativa de | b \ J“\'IM,J i “,/V’ "u‘ ‘ A

novedades. Para el dia de hoy no se esperan cambios en la tendencia actual, \ J Wha/ u;AW‘ \nﬁ

manteniéndose desde un punto de vista técnico el rango 1,1480 — 1,1850 USD/EUR. M J ! |

El JPY sigue con su tendencia de nuevos minimos diarios. Su cotizacion se sitla en '“h:"ﬂ ' \"I’JLI‘HJ‘” “ .
l =

157,60 por USD equivalente a casi 182 por EUR. Seguimos a la espera del paquete de
impulso econémico que va a definir el nuevo gobierno por 20 trillones de JPY. Las
autoridades niponas siguen mostrando su preocupacion por la debilidad de su divisa.

El CNY vuelve a perder frente al USD desde maximos en 7,09 hasta 7,12. La economia
china sigue mostrando sintomas de debilidad con fuertes descensos de la inversion y el
consumo, situandose la inflacion en el 0,2%. Frente al EUR cotiza 8,21. e

USD/EUR, evolucion semanal: Reutersr
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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 : :: :Z;
Canada 10/12/2025 Decision de tipos de interés = 1,1695 = 1’1240 MM 200 11404
Japon 19/12/2025 Decisién de tipos de interés 0 2
Volatilidad M 6M Forward USD/EUR GBP/EUR JPY/EUR
FX D-30 ‘ D-30 1 mes 1,561 1,563  0,8838  0,8842 180,62 180,63
EUR/USD 6,00% 6.23% 650% 6,05% 668% 7,05% 3 meses 11598  1,1600 0,8866  0,8870 180,16 180,17
EUR/JPY 8,54% 8,55% 883% 7,35% 823% 873% 6 meses 11648 11651 08904 08908 179,52 179,55
EUR/GBP 5,60% 538% 560% 507% 523% 560% 12meses 1,731 11737 08977 08982 178,37 178,46
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Mercado monetario y de crédito

Los rendimientos del Tesoro
estadounidense  cayeron el jueves
después de que los datos mostraran que
la tasa de desempleo en Estados Unidos
aumenté en septiembre. los operadores
situaron la probabilidad de una bajada de
tipos en diciembre mas cerca del 50 %. El
Treasury a 10 afos experimentaba una
caida de 2,1 pbs hasta el 4,11%. Por otro
lado, en el mercado de la Eurozona, los
rendimientos se incrementaron
ligeramente,  impulsados  por  una
tendencia a la inversion en acciones tras
los buenos resultados de Nvidia vy
refrenados por el retraso en la publicacion
de los datos del empleo en EE.UU. El
Bund aleman cerraba la jornada en un
2,72% con un incremento de 1,6 pbs.

fllech EURBOR USD GBP JPY  CHF CNY MXN  BRL
interés
1 Mes 1,9180 4,0825 3,9753 0,4775 -0,0441 1,5190 9,9580 14,893
3 Meses 2,0660 4,2250 3,9874 0,4775 -0,0413 1,5780 9,8460 14,865
6 Meses 2,1490 4,3108 41171 0,4777 -0,0002 1,6200 9,6810 14,598
12 meses 2,2290 - 4,4034 0,4315 0,2117 1,6500 9,3610 13,776
5 10 Diferencial
s anos  afnos anos Bund 10y
EE=FED  4,00% -25 pb 29/10/25 10/12
GER P ————— . B BCE  2,00% 0 30/10/2 18112
EEUU. 3529 3639 4,075 138 - 00% pb S
212 UK 4,00% 0 pb 06/11/25 18112
UK 3,792 3,987 4,641 194
[®]JAP  0,50% 0pb 3011025 19112
JAP 0,943 1,308 1,777 92
&l AUS  3,60% 0 pb 03/11/25  09/12
ESP 2,076 2,458 3,206 51

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

3 Afos 2,1570 2,2370 3,5245 3,8215 1,1169 Vietnam 98 (8 5%) 1x4 2,0480
5 Afos 2,3295 2,4175 3,5785 3,9395 1,2939 Malasia 43 (6,0%) 3x6 2,0250
7 Ahos 2,4860 2,5665 3,7085 4,0735 1,4369 EE.UU. 38 (0,0%) 6x9 1,9890
10 Afios 2,6920 2,7440 3,8948 4,2915 1,6489 Ecuador 2361 (0,0%) 9x12 1,9790
Commodities
Commodity Ultimo %Var. Fwd Fwd Los precios del petréleo subieron ligeramente el jueves tras caer en la sesion anterior,
) 3meses 12meses impulsados por una reduccion mayor de lo esperado en las reservas de crudo de
Brent ($/Bari) 62.37 1.59% 61.81 61.22 Estados Unidos y un repunte mas amplio de las acciones. Los futuros del crudo Brent
. : ! : . para su entrega en diciembre experimentaron un incremento del 0,7% hasta situarse en
WTI ($/Baril) 57,91 -1,85% 57,65 0,00 los 63,94 $/Barril. Por otro lado, los futuros de su homélogo estadounidense, el WTI,
00 (§02) 4.028.6 1.19% 4.065.70 4.215.30 subieron un 0,7% hasta los 59,86 $/Barril. Ambos indices de referencia se recuperaron
— : — == tras caer alrededor de un 2 % en la sesion anterior, después de que se publicaran
Cobre (§/Ton) 10.719,6 0,00% 10.738,50 10.658,32 informes que indicaban que EE. UU. habia elaborado un plan para poner fin a la guerra
Zinc ($/Ton) 3.150,8 0,56% 3.016,00 2.999,50 entre Rusia y Ucrania, lo que podria liberar mas petréleo ruso en el mercado. Los
- precios del oro se mantuvieron estables, en bisqueda de nuevas pistas sobre las
Aluminio ($/Ton) 2.782,8 0,53% 2.814,00 2.849,75 perspectivas de la politica monetaria de la FED. Los futuros a un mes de la referencia
Niquel ($/Ton) 14.309,7 -0,99% 14.501,00 14.999,62 estadounidense se incrementaron un 0,1% hasta los 4.083,30 $/0z.
Hiemo Fe ($/Ton) 104,24 -0,02% 101,39 95,18
Acero ($/Ton) 856,0 -0,99% 936,00 880,00 r-w.m\t .
f 4
Aziicar (§/Ton) - 0,02% 420,0* 413,30 Joon [
1 IF‘ L h
Café ($1Lb) 406,5 0,49% 376,7* 3241 M, o I‘ I'M M‘L A ‘M'
Co2 (€/Ton) 81,25 0,87% 81,9* 83,5 / | | ' L™
| 1‘ W/ L -
Baltic Dry Index 2.270,0 0,44% 5 - | I) W, V { l :
*Vencimiento en MAR26  **Vencimiento en DEC26 b L"ﬂ‘.‘
Brent, evolucion semanal: Reuters (*) Futuro 2 meses
Renta variable
- . T 0, 0,
indice Cierre anterior indice Cierre Cizuz Hi i
anterior Dia Ano
NYSE COMPOSITE 20.912,89 21.168,28 -1,21% 9,51% || XETRADAX 23.278,85 23.162,92 0,50% 16,93%
S&P500 6.538,76 6.642,16 -1,56%  11,17% || IBEX35 15.988,90 15.889,30 0,63% 37,89%
NASDAQ 22.078,05 22.564,23 -2,15%  14,33% | EUROSTOXX50 5.569,92 5.542,05 0,50% 13,77%
NIKKEI 225 49.823,94 48.537,70 2,65% 24,89% | MERC.CONT. 1.584,08 1.575,15 0,57% 39,28%
FTSE 100 9.527,65 9.507,41 0,21% 16,57% | CAC-40 7.981,07 7.953,77 0,34% 8,13%
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, Princif fuentes de inf

makes any expressed or implied representation or warranty with respect to the

accuracy,
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set forth in this note, nor do they owe any duty of

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
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
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

underlying assets of the Company or an invitation to offer.

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,
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.
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