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calmar els mercats

(Informe setmanal del 24 al 28 de novembre) Hamanitzewm los toves finandes

e Al Regne Unit, el pressupost public del 2026 contempla una reduccié del déficit puablic, que
atorga més espai fiscal al govern que l'anteriorment estimat. En relacié amb el PIB, el deficit
public previst passa del 4,5 % del PIB del 2025, al 3,5 % el 2026 i un 2 % el 2030. Les
mesures presentades inclouen alguns augments impositius (impost sobre dividends, estalvi i
certes propietats i congelacié dels trams impositius, entre d'altres). La menor necessitat del
govern d'acudir als mercats financers a la recerca de financament i la major credibilitat del
govern van permetre una evolucié relativament favorable dels actius britanics, inclos el deute
public i la lliura esterlina.

e Les negociacions de I'acord de pau entre Russia i Ucraina han continuat. Després de les
critiques inicials que valoraven I'acord com a massa favorable a Russia, Ucraina va mostrar la
seva disposicid a acceptar una part del mateix que esta sent negociat en diversos fronts,
incloent-hi alguns en qué participa Ucraina i la mateixa UE. Segons fonts, l'acord ja només
inclouria 19 dels 28 punts inicials, amb alguns subjectes a la provisié de “ser discutits
posteriorment”. Les diferéncies principals se centren en la intencié de Russia de confirmar
I'annexio de territoris de Donetsk, Luhansk, Kherson, Zaporijia i Crimea.

e Segons el propi Trump mateix, la seva trucada amb el president Xina, Xi, va ser molt
constructiva i va incloure la discussio de diversos temes rellevants incloent Taiwan, la guerra
d'Ucraina i les compres de soja nord-americana per part de la Xina (que avancen a un ritme
molt inferior al necessari per complir els acords anunciats setmanes enrere). Segons el
comunicat, Trump visitara la Xina I'abril del 2026 i Xi tornara la visita posteriorment.

e Les actes de la reunié del BCE d'octubre van confirmar la confianca en el desenvolupament
de I'activitat economica i la creenca que els riscos de desviacions respecte de |'objectiu
d'inflacié sén simétrics. Les actes van confirmar l'existéncia de discrepancies al si del Comite
de Politica Monetaria sobre la necessitat d'emprendre noves retallades del tipus rector amb
alguns membres donant el cicle de relaxacié de la politica monetaria per finalitzat i d'altres
mostrant la seva disposicié a noves retallades. A la zona euro, els indicadors de confianca
economica del novembre van confirmar la millor evolucié del sector serveis en comparacié
del sector manufacturer. A Alemanya, l'indicador de confianca IFO va retrocedir al novembre i
va desfer en part la bona dada del mes anterior, en un context de menor optimisme sobre les
expectatives.

e Als Estats Units, les dades d'activitat confirmen un cert deteriorament i donen suport a una
nova retallada del tipus rector per part de la Fed a la reunié de desembre. Aixi, les vendes al
detall del setembre van augmentar només un 0,2 % mensual (ago25: 0,6 %), les dades d'alta
freqiiéncia del mercat laboral confirmen la reduccié del ritme de creacié d'ocupacid i la
confianca del consumidor (Conference Board) del novembre marc el seu registre menor des
d'abril del 2025, en ple auge de la incertesa aranzelaria associada.

e A Espanya, tal com es preveia, el govern va perdre la votacié al Congrés sobre els objectius
d'estabilitat pressupostaria, el pas previ necessari a I'elaboracié dels pressupostos, amb els
vots contra PP, Vox, Junts i UPN i les abstencions de Podem i Compromis. El govern ara
disposa d'un mes per presentar una nova proposta. Al mercat immobiliari, la concessié
d'hipoteques es va moderar al setembre fins a un ritme del 12% interanual davant taxes
superiors al 20% en mesos anteriors, encara que la hipoteca mitjana creix també un 12%
interanual (mitjana mobil de 3 mesos).
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Moviments als mercats financers

Atencioé aquesta setmana a ...

¢ 1-des: Confianca empresarial (ISM) de novembre
als Estats Units.

e 2-des: Ocupacié de novembre a Espanya

e 5-des: Preu de I'habitatge del 3T25 a Espanya.

5-des: Produccié industrial d'octubre a Espanya i
Franca

5-des: Comandes de fabrica d'octubre a
Alemanya.

¢ 5-des: Confianca del consumidor (Michigan) de
desembre als Estats Unit.

Mercats de renda fixa, divises i matéries primeres

Darrera Setmana anterior Fa 1 mes Des de I'1 de gener Fa 1 any
dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,15 2,15 0,0 2,15 0,0 3,15 -100,0 3,40 -125,0
BCE - Tipus de diposit (%) 2,00 2,00 00 2,00 00 3,00 -100,0 3,25 -1250
Euribor 3 mesos (%) 2,06 2,05 13 2,07 -14 2,71 -654 294 -87,9
Euribor 12 mesos (%) 2,21 2,22 -11 2,20 14 2,46 -251 246 -254
Alemanya: Bo 2 anys (%) 2,03 2,01 1,5 1,98 54 2,08 -5,3 2,00 3,0
Alemanya: Bo 10 anys (%) 2,69 2,70 -1,4 2,62 6,6 2,37 32,2 2,13 56,2
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,07 2,09 -1,8 2,06 11 2,25 -18,5 2,25 -18,5
Espaia: Bo 10 anys (%) 3,16 321 -4.5 3,15 19 3,06 103 2,84 32,1
Espanya: Prima de risc a 10 anys (pb)* 47,5 50,6 -3,1 52,2 -4,7 694 -74,1 71,6 -24,1
Franca: Prima de risc a 10 anys (pb)* 72,00 77,00 -50 79,60 -7,6 82,80 -10,8 81,90 -9.9
Italia: Prima de risc a 10 anys (pb)* 71,00 75,60 -4.6 77,20 -6,2 115,50 -44,5 122,00 -510
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 3,75 3,75 0,0 4,00 -25,0 4,25 -50,0 4,50 -75,0
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 4,00 4,00 0,0 4,25 -25,0 4,50 -50,0 4,75 -75,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 349 3,50 -0,3 3,57 -8,0 4,24 -74,8 4,15 -65,7
Estats Units: Bo 10 anys (%) 4,04 4,02 11 4,08 -41 4,57 -53.3 417 -13.2
RF Corporativa EUR 3-5 anys /nvestment grade (pb)* 52,80 5517 -24 54,97 -2,2 57,65 -4,8 56,29 -3,5
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield (pb)* 255,52 264,28 -8.8 264,77 -9252 313,06 -57.,5 300,73 -45.2
Dolars per euro 1,160 1,152 0,67% 1,152 0,68% 1,035 12,01% 1,050 10,48%
Lliures esterlines per euro 0,878 0,879 -0,19% 0,877 0,09% 0,827 6,05% 0,830 5,78%
lens per euro 1804 180,8 -0,19% 1777 1,55% 1628 10,84% 157,1 14,88%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 99.5 100,2 -0,69% 99.8 -0,32% 108,5 -8,30% 105,7 -591%
Brent (dolars per barril) 63,5 634 0,21% 65,1 -241% 74,6 -14,92% 72,9 -12,94%
Or (dolars per unca) 4220,5 4079.5 346% 39965 5,60% 26410 59.81% 26570 58,84%
* pb fa referéncia a punts basics, equivalents a 0,01%
Mercats de renda variable
Darrera Fa 1 mes Fa 3 mesos Des de I'1 de gener Fa 1 any

dada Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 5668,17 5515,09 2,78% 5662,04 0,11% 4895,98 15,77% 4804,40 17,98%
IBEX 35 (Espanya) 16371,60 | 1582190 3,47% 16032,60 211% 11595,00 41,20% 11641,30 40,63%
DAX (Alemanya) 23836,79 | 2309187 323% 23958,30 -0,51% 19909,14 19,73% 19626,45 21,45%
CAC (Franca) 812271 7982,65 1,75% 8121,07 0,02% 7380,74 10,05% 723511 12,27%
FTSE MIB (Italia) 43357,01 | 42661,67 1,63% 43175,32 042% 34186,18 26,83% 33414,56 29.75%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 4771642 | 4575226 4.29% 47562,87 0,32% 42544,22 12,16% 44910,65 6,25%
S&P 500 (Estats Units) 6849,09 6538,76 4,75% 6840,20 0,13% 5881,63 16,45% 6032,38 13,54%
NASDAQ (Estats Units) 2543489 | 2405438 5,74% 25858,13 -1,64% 21012,17 21,05% 2093037 21,52%
Russell 2000 (Estats Units) 2500,43 2305,11 8,47% 2479,38 0,85% 2230,16 12.12% 2434,73 270%
Nikkei 225 (Japo) 4930328 | 4862588 1,39% 5241134 -5,93% 39894,54 23,58% 38208,03 29,04%
Hang Seng (Hong Kong) 9162,32 9079,42 091% 9168,58 -0,07% 7289,89 25,69% 6946,68 3189%
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de crédit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero 3025. Esta
habilitada per prestar serveis d'inversio a clients a Espanya. La Comissié Nacional del Mercat de Valors supervisa aquests serveis.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de decisions
de diversa indole i estan subjectes a canvis sense previ avis. Tot i que la informacié es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es
responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacié continguda en aquest document pot fer referéncia a productes, operacions o serveis d'inversio sobre els quals hi ha informacié addicional
disponible en documentacié separada. Es convida els destinataris a sollicitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per CAIXA ENGINYERS
durant la prestacio dels serveis, operacions o productes. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest informe considerin aquesta informacio
addicional de manera coherent amb el seu contingut.

La informacié continguda en els informes fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis
d'inversié basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com una garantia
d'assolir aquests resultats. Aixi mateix, I'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o instruments o els resultats historics de les
inversions no garanteixen l'evolucié o els resultats futurs.

Informacié sobre conflictes d'interes

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici economic
pel Grup CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié continguda en els informes
ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat que
s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables i/o consellers
poden, en cada moment, mantenir una posicid o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants d'alguna de les companyies
dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de credit, diposit o de naturalesa similar, pot haver mantingut, mantenir
actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia en els informes, o
amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat i lleialtat,
sempre en el millor interes del soci/socia i de la transparéncia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA ENGINYERS realitza
accions de control per garantir que no es perjudiqui els socis/socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en |'operatoria personal dels membres del
Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacio implicats directament o indirectament en la
prestacié de serveis d'inversid, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA ENGINYERS.

© Queda prohibida la reproduccio, duplicacid, redistribucié i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-ne les fonts,
excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Credit. Tots els drets reservats.
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