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El EUR/USD encadena su sexta sesién alcista impulsado por la debilidad del délar

El EUR/USD cerré la semana anterior con un avance notable, tras abrir en 11513 y finalizar en
11596, lo que supuso una apreciacion semanal del 0,72%. La moneda comun mantuvo una
dindmica claramente alcista en un entorno donde el ddlar siguié mostrando debilidad
estructural, condicionada principalmente por el ajuste de expectativas en torno a la politica
monetaria de la Reserva Federal.

A comienzos de la presente semana, el euro prolonga este impulsoy encadena ya seis jornadas
consecutivas de subidas. Durante la sesion europea del lunes, el par avanza un 0,32% adicional
Yy se negocia en torno a 1,1632 en un movimiento sostenido por la reduccién del diferencial de
expectativas de tipos a favor de la moneda comun. La creciente conviccion del mercado de
que la Fed aplicara recortes en la reunidn de diciembre continda debilitando al billete verde,
permitiendo al euro ganar traccién incluso en ausencia de sorpresas macro significativas.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 2,1% 6,3% 1,4%
EE.UU. 4,00% 3,0% 4.4% 3,8%
China 3,00% 0,2% 51% 4.8%

El deterioro econémico en Estados Unidos aumenta la presiéon sobre Powell para
recortar tipos

La atencidon del mercado se centra en la reunion de la Reserva Federal prevista para la préoxima
semana. Segun los datos del CME Fed Watch, el escenario dominante es el de un recorte de
tipos hasta el rango 3,50%-3,75%, con una probabilidad del 87,6%. El 12,4% de probabilidad
restante se asigna a que la Fed mantenga el tipo actual en 3,75%-4,00%. La ausencia de datos
oficiales clave antes del encuentro, como las nédminas no agricolas, introduce un elemento
adicional de incertidumbre, lo que otorga mayor relevancia a indicadores alternativos como el
cambio de empleo ADP. En un comportamiento que puede resultar contraintuitivo, una
lectura mas débil de lo esperado seria interpretada positivamente por el mercado, ya que
reforzaria la tesis de un enfriamiento del mercado laboral compatible con nuevos recortes de
tipos.

El PMI del ISM, clave para leer el momentum econémico previo a la Fed

En paralelo, el PMI del ISM que se publica este lunes adquiere especial protagonismo al actuar
como un barédmetro adelantado del ciclo econdmico estadounidense. Asimismo, el PCE
subyacente, indicador favorito de la Fed para evaluar presiones inflacionarias, se publicara esta
semana, aunque Unicamente en su lectura de septiembre, previa al cierre del gobierno. Al no
disponer todavia de los datos actualizados, es previsible que los inversores resten importancia
a esta publicacion.

El enfriamiento del sector inmobiliario podria lastrar la confianza del consumidor

En cuanto al sector inmobiliario, el indicador Case-Shiller del precio de la vivienda en Estados
Unidos acumula ya dos meses consecutivos en negativo en su lectura intermensual y, pese a
mantenerse adn en un crecimiento interanual del 1,3%, la tendencia sugiere posibles
descensos adicionales en 2026. Una correccién mas profunda en los precios residenciales
podria impactar negativamente en la confianza del consumidor, un indicador que ya se
encuentra bajo presién. La encuesta de la Universidad de Michigan marca minimos histéricos
y la del Conference Board retrocede hacia niveles préoximos a los observados durante la
pandemia del Covid.
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La moderacion salarial refuerza la perspectiva de estabilidad del BCE

En Europa, los salarios negociados en convenios colectivos muestran una clara moderacion
tras crecer ahora un 1,9% frente al 4% previo. Esta contencidn salarial contribuye a estabilizar
los costes laborales y refuerza la expectativa de que el BCE pueda mantener los tipos cerca del
2%, nivel considerado neutral, en linea con su objetivo de inflacién del 2%.

El consumo europeo muestra seiales de resiliencia de cara a 2026

En cuanto a la actividad, los datos de ventas minoristas reflejan una divergencia que continua
favoreciendo al sur de Europa. Espafa registra un incremento del 3,8% en octubre, mientras
gue Alemania muestra un avance mas modesto, del 0,9%. No obstante, el consumo aleman
sugiere un posible cambio de tendencia para 2026, especialmente si converge con una
normalizacion gradual del entorno industrial del paisy el plan de inversidn publica que plantea
de cara a los préoximos afnos. Por ahora, Espana vuelve a consolidarse como uno de los motores
del crecimiento regional en la Eurozona.

La crisis inmobiliaria continua lastrando la estabilidad econémica en China

La economia china sigue mostrando sefales de vulnerabilidad estructural, especialmente en
el sector inmobiliario. Las viviendas acumulan una depreciacion de entre el 20% al 40% desde
el estallido de la burbuja en 2021, afectando tanto a la solvencia de los promotores como a la
percepcion de riqueza de los hogares. A esta dinamica se suma la caida del PMI de servicios,
gue entra en terreno negativo por primera vez en tres afos, complicando los esfuerzos de
Pekin por alcanzar los objetivos de crecimiento previstos para 2025. La combinacién de
debilidad en el sector inmobiliario y deterioro del sector servicios intensifica la presidn sobre
las autoridades para adoptar medidas de estimulo adicionales.

Calendario Econémico

Esta semana, la atencién de los inversores estara centrada en un conjunto de indicadores clave
a ambos lados del Atlantico. En Estados Unidos, el mercado analizard con detalle el dato de
cambio de empleo ADP de noviembre, especialmente relevante ante la ausencia de las
ndminas no agricolas, asi como el indice de precios PCE subyacente de septiembre, que pese
a no estar actualizado sigue siendo la referencia preferida de la Fed para evaluar la evolucidon
de los precios. También se publicara la confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan, un indicador que permanece en niveles histéricamente deprimidos y que
contribuird a matizar la percepcion del ciclo estadounidense.

En la Eurozona, la semana viene marcada por la publicacién del IPC de noviembre,
fundamental para calibrar el margen de actuacién del BCE, ademas de |la actualizaciéon del PIB
del tercer trimestre y las ventas minoristas, que permitiran evaluar la resiliencia del consumo
interno en el bloque. Finalmente, los PMIs a ambos lados del Atlantico ofreceran nuevas
sefales sobre el pulso de la actividad y el ritmo de desaceleracién o recuperacion de las
economias desarrolladas.
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Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 01 de diciembre
B EUR PMI Manufacturero Eurozona (Nov.) 49,6* 49,7 10:00
E= USD PMI Manufacturero (Nov.) 52,2* 519 1545
E= UsD PMI Manufacturero del ISM 48,2* 48,7 16:00
Martes 02 de diciembre
B EUR IPC Eurozona YoY (Nov.) P 2,1% 2,1% 11.00
B EUR IPC Subyacente Eurozona YoY (Nov.) P 2,4% 2,4% 11.00
B EUR IPC Eurozona MoM (Nov.) P -0,3% 0,2% 11:.00
B EUR Tasa de Desempleo Eurozona (Oct.) 6,3% 6,3% 11.00
Miércoles 03 de diciembre
B EUR PMI de Servicios Eurozona (Nov.) 53,1 53,1 10:00
Bl EUR PMI Compuesto Eurozona (Nov.) 52,4 52,4 10:00
E= ysD Cambio de Empleo No Agricola ADP (Nov.) 10K 42K 1415
E= USD Produccién Industrial MoM (Sep.) 0,1% -0,1% 1515
E= UsSD PMI de Servicios (Nov.) 55,0 550 1545
E= UsSD PMI Compuesto (Nov.) 548 548 15:45
E= UsD PMI No Manufacturero del ISM 52,0 52,4 16:00
Jueves 04 de diciembre
B EUR Ventas Minoristas de la Eurozona MoM (Oct.) 0,0% -0,1% 11:00
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 220K 216K 14:30
Viernes 05 de diciembre
B EUR PIB Eurozona QoQ (Q3) 0,2% 0,2% 11:.00
B EUR PIB Eurozona YoY (Q3) 1,4% 1,4% 11:00
E= USD Ingresos Personales 0,3% 0,4% 16:00
E= ysSD Gasto personal 0,3% 0,6% 16:00
E= USD Iindice de Precios PCE Subyacente YoY (Sep.) 2,8% 29% 16:00
E= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (Sep.) 0,2% 0,2% 16:00
E= UsSD Confianza del Consumidor, Univ. de Michigan (Dic.) 52,0 51,0 16:00

(*) Dato actual publicado
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