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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 23/12/2025
Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 22/12/2025 Var(ptos) Var% Vio iltime  Dif. Base $/Euro 1177

IGBM 1.693.20  1.690,70 -250  -0,15% Enero 2025 17.129.0 -29.00  Yen/$ 156.07

IBEX-35 17.169.8 17.158,0 A8 0,07% Febrero 2026 17.135,0 -23,00 EurolE 1,144

LATIBEX 549250 5.447,20 453  -0,82% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas

DOW.JONES 48.134 83 48.362,68 227,79 0,47%  USA 5Yr (Tir) 3,71% +1pb Brent §/bbl 62,07

SRP 500 6:834,50  6.878,49 4399  064% USA 10Yr (Tir) 417% +2pb. Oro $lozt 442165

NASDAQ Comp. 23.307.62 23.428,83 121,21 0,52%  USA30Yr (Tir) 484% +1pb  Plata $lozt 69.22

VIX [Volatilidad)  14.91 14,08 083 -557% Alemania 10Yr (Tir)  291% +2pb.  Cobre $/ibs 542

Nikkei 5040239 50.412,87 10,48 0,02% Euro Bund 12696 -0.16% .Nl'quel $Tn 14.885

Londres{FT100) 9.897.42  9.B65,97 -3145  -0,32%  Espaiia 3Yr (Tir) 232% +2pb  Interbancario {Euribor)

Paris (CACA0) 5.151.38 8.121,07 3031 -0,37%  Espafia 5Yr (Tir} | 269% +3pb 1 mes 1.908

Frankfort (DAX) 24.288.40 24.283.97 443  -0,02% Espafia 10Yr (TIR) | 335% +pb I meses 2,002

Euro Stoxx 50 £.760,35 5.743,69 -16,66 0,29% Diferencial Espana vs. Alemania 43 = 12 meses 2 266

Volimenes de Contratacién PIB de EEUU (var intertrimestral anualizada; trimestre) - 10 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1140, 14 Fuenfe: Deparfamenfo de Comercio; FactSet,

IGBM {EUR millones} 1. 195.3;3 i GDPSM.F! lj'.C! First Preliminary) - United States

S&P 500 (mill acciones) 3T [ 1

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 485261 | *7

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York 10—

(*} Pandad $/Euro 715 a.m 1,177 o Lot

Valores NYSE SIBE Difeuros | .. |

TELEFONICA 3.37 342 -0.05

B. SANTANDER 9.95 9.94 001 | |

BEVA 19.67 19.78 -0.11

Ao

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: i} PIB (3T2025, preliminar): Est QoG: 3,0%; Est YoY: 1,9%; ii} Pedidos bienes duraderos {octubre, preliminar): Est MoM: -1,2%:
iii} Pedidos bienes duraderos sin transporte (octubre, preliminar): Est: 0,20%; iv) Capacidad utilizada (noviembre): Est: 76,7%;
v} Produccion industrial {noviembre): Est: 0,10%; vi) indice confianza consumidores {diciembre}; Est: 91,5;
vii) indice Fed Richmond (diciembre): Est: -5,0;

Alemania: i) Precios importacion (noviembre): Est MoM: n.d.; Est YoY: n.d.;

Esparia: PIB (3T2025): Est QoQ: 0,60%; Est YoY: n.d.;
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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

Los indices de renta variable europeos cerraron la sesién de AYER ala baja _, enlo que podemos
calificar de una jornada de escasa actividad y falta de referencias, que propici6 una toma de
beneficios, tras las ultimas alzas registradas en la region, que han situado los niveles de sus indices
en maximos anuales o histéricos. Ademas, también influyé algan factor negativo, como el anuncio
por parte del Departamento de Interior de EEUU de suspender los contratos de arrendamiento de
todos los proyectos edlicos marinos, incluyendo los que estan en construccion. Esta medida afecté
a varios gigantes edlicos europeos, como Oersted (ORSTED-DK)(-12,67%) y Vestas (VWS-DK) (-
2,65%).

Inicialmente, los inversores europeos obviaron el anuncio de las autoridades chinas de mantener sus
tipos de referencia a 1 y 5 afios sin cambios, influyendo mas la imposicion por parte del Gobierno
chino de unos aranceles provisionales de entre el 21,9% y el 42,7% a las importaciones de
determinados productos lacteos procedentes de la Unién Europea (UE), a los que acusa de
subvencionar a dichos productos. Como consecuencia, entidades afectadas como la francesa
Danone (BN-FR) (-1,0%) y la suiza Nestlé (NESN-CH) (-0,96%). La medida se enmarca en la tension
comercial entre ambas potencias, como consecuencia de los aranceles impuestos por la UE a los
vehiculos eléctricos chinos, algo que fue contestado por unos aranceles de hasta el 19,8% a las
importaciones desde la UE a China de ciertos productos de cerdo.

En sentido positivo, tenemos que destacar el repunte de la cotizacion de la biotecnoldgica Abivax
(ABVX-FR) (+15,40%) entre rumores de una posible adquisicion por parte del gigante farmacéutico
estadounidense Eli Lilly (LLY-US).

La sesion de AYER en Wall Street fue bastante distinta, ya que los principales indices de referencia
consiguieron cerrar al alza (DowJones:+0,47%; S&P 500: +0,64%, su tercera subida consecutiva; y
Nasdag Composite: +0,52%), impulsados por algunos de los principales valores cotizados
relacionados con la inteligencia artificial (IA), como Nvidia (NVDA-US), cuyas acciones repuntaron
(+1,49%) después de que la agencia Reuters informara que la compafia prevé comenzar con sus
envios de chips H200 a China a mediados de febrero. Ademas, otras compafiias que cerraron al alza
fueron Micron Technologies (MU-US) (+4,01%) y Oracle (ORCL-US) (+3,17%).

En la agenda macroecondémica de HOY destaca sobre todas las referencias la segunda estimacion
del PIB de EEUU del 3T2025, de la que el consenso de analistas de FactSet espera que haya
repuntado un 3,0%. No obstante, creemos que si la lectura real supera lo esperado, algo no
descabellado, dada la fortaleza de los datos recientes de consumo en el pais, los inversores
acogeran de buen grado la noticia.
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Adicionalmente, los inversores contardn con la publicacion de los precios de importacién de
Alemania, correspondientes al mes de noviembre, la estimacién final de crecimiento del PIB de
Espana del 3T2025, que se espera haya disminuido ligeramente con respecto al del 272025, y en
EEUU ademas del mencionado PIB, también se publicardn los pedidos de bienes duraderos de
octubre, la produccion industrial del mes de noviembre, la capacidad utilizada de octubre, el siempre
interesante indice de confianza de los consumidores del mes de diciembre, que se espera haya
mejorado con respecto al de noviembre, y el indice manufacturero de la Reserva Federal de
Richmond de diciembre, del que también se espera una mejoria.

Esperamos que HOY, en la tltima sesién completa de la que dispondran esta semana los inversores
europeos y estadounidenses (MANANA miércoles la mayoria de los mercados abrira media jornada
o incluso permaneceran cerrados, y el jueves y el viernes estaran cerrados todos) los indices
europeos abran de forma mixta. No obstante, vaticinamos que serd una sesion bastante parecida a
la precedente, con poco volumen de actividad, ya que muchos gestores e inversores ya dan el afio
practicamente por cerrado, a la espera del dato del PIB de EEUU que creemos condicionara el cierre
de la jornada en la region.

Asimismo, tenemos que indicar que los mercados asiaticos han cerrado ligeramente al alza por
segunda sesidn consecutiva, que los futuros estadounidenses vienen casi sin cambios, que el ddlar
sigue a la baja con respecto al resto de divisas, que los precios del oro y de la plata marcaron AYER
maximos historicos y se mantienen solidos, que el precio del petréleo viene a la baja y que los precios
de las criptomonedas muestran algo de debilidad.

Ifigo Isardo Rey
Director de Gestidon Cuentas Minoristas

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun Intereconomia, el déficit comercial espafiol se increment6 en los d iez primeros meses del afio (10M2025) hasta
los EUR 45.799,5 millones, un 47,6% mas que en elmi  smo periodo de 2024 (EUR 31.023,1 millones), por el fuerte aumento
de las importaciones. De acuerdo a los datos de la balanza comercial publicada este lunes por el Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa, las exportaciones espafiolas aumentaron un 0,8% entre enero y octubre, hasta los EUR 324.772,7
millones; pero el repunte de las importaciones fue mayor, del 4,9%, hasta los EUR 370.572,1 millones.

Esto redujo la tasa de cobertura -cociente entre exportaciones e importaciones- hasta el 87,6%, 3,6 puntos por debajo de la
de hace un afio (91,2%). En 10M2025, el déficit comercial energético experiment6 un pequefio descenso del 1,07%, hasta los
EUR 24.558,0 millones; mientras que el no energético se elevé hasta los EUR 21.241,4 millones, tres veces y media la cifra
del mismo periodo de 2024 (6.197,9 millones).

. El portal financiero Bolsamania.com informd que losingresos por cotizaciones a la Seguridad Social registran
un incremento del 6,9% interanual en los datos acum ulados hasta noviembre de este afio (11M2025), alcan zando los
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EUR 162.032 millones (EUR 10.426 millones mas que el afio anterior). En su conjunto, las cuentas de la Seguridad Social
presentan un saldo positivo, a 30 de noviembre de 2025, de EUR 7.870 millones frente a los EUR 4.555 millones de saldo
positivo obtenidos en la misma fecha del afio 2024.

En base a los datos publicados por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, estos EUR 7.870 millones, son
el resultado de la diferencia entre unos derechos reconocidos por operaciones no financieras de EUR 215.400 millones, que
muestran un incremento del 7,8% y obligaciones reconocidas de EUR 207.530 millones, que crecen en un 6,3% interanual.
Por su parte, los datos hasta el mes de octubre ((ltimo dato disponible) arrojan un saldo positivo de EUR 7.318 millones para
los Fondos de Seguridad Social, que incluyen, ademas del sistema de la Seguridad Social, los datos del Servicio de Empleo
Publico Espafiol (SEPE) y del Fondo de Garantia Salarial (FOGASA).

. Bolsamania.com informé ayer que el déficit del Estado a finales de noviembre de 2025  se sitta en el 1,86% del PIB , lo
gue supone una reduccion del 17,8% respecto al mismo periodo del afio pasado. Asimismo, el Ministerio de Hacienda también
publicé los datos de déficit consolidado de la Administracion Central, Comunidades Autonomas y Seguridad Social del mes
de octubre en términos de contabilidad nacional, situandose en el 0,61% del PIB.

En este caso, si se excluye el impacto derivado de la DANA, que alcanza los EUR 4.362 millones, el déficit se situaria en el
0,35% del PIB. Esto significa una notable reduccion respecto al 0,96% registrado en el mismo periodo de 2024. De esta
manera el déficit se sitla en EUR 5.884 millones, un 61,5% menos que en el mismo periodo de 2024.

Ademas, en los nueve primeros meses de 2025 (9M2025) el déf icit del conjunto de las Administraciones
Publicas alcanza los EUR 17.702 millones . Si se descuenta el efecto de la DANA, este se situaria en EUR 15.456 millones,
inferior en un 27% al del mismo periodo de 2024. Hasta el mes de noviembre (11M2025), el Estado ha registrado un déficit
equivalente al 1,86% del PIB. De esta forma el déficit se sitia en EUR 31.321 millones, inferior en un 17,8% al del mismo
periodo de 2024.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segun datos del instituto de estadisticas italiano, Istat, el indice de precios de la produccién (IPP) de ltalia  cayé un 0,2%
interanual en noviembre , tras el repunte del 0,1% del mes de octubre, en lo que supone su primera caida desde el mes de
noviembre de 2024. Los precios domésticos de produccion disminuyeron un 0,3%, mientras que los incrementos de los precios
de las industrias manufactureras (+3,1%), de los productos farmacéuticos basicos (+2,8%) y de la metalurgia (+2,5%) fueron
compensados con los menores precios del suministro de gas y electricidad (-3,8%).

Mientras, los precios extranjeros aumentaron un 0,6%, liderados por los de equipos de transporte (+6,4%), y los de alimentos,
bebidas y tabaco (+3,8%) en la Eurozona, y otras industrias manufactureras (+7,0%) fuera de la Zona Euro. Excluyendo la
energia, el IPP aument6 un 1,0% anual y un 0,3% trimestral. En términos mensuales, el IPP aumentd un 1,0%, su mayor
repunte desde el pasado mes de junio, rebotando desde la caida del 0,2% del mes de octubre, impulsado por los mayores
precios de la energia, en particular de los productos refinados de petréleo y de la electricidad.

 REINO UNIDO

. Segln datos de la Oficina Nacional de Estadisticas britanica (ONS), el PIB del Reino Unido se expandi6 un 1,3% interanua |
en el 3T2025, confirmando su lectura preliminar, aunque ligeramente por debajo del incremento del 1,4% del 2T2024. La
lectura supone el menor incremento interanual de un trimestre en un afio, ya que el consumo de los hogares se ralentiz6 hasta
el 0,7% (vs 1,0%; 2T2025) y el gasto publico hasta el 1,6% (vs 1,9%; 2T2025). La formacion bruta de capital fijo también crecié
a un menor nivel, hasta un aumento del 2,9% (vs 3,3%; 2T2025), con la inversion de los negocios repuntando un 2,7% (vs
3,2%; 2T2025).
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Ademas, la balanza comercial neta lastré el crecimiento del PIB, con las importaciones aumentando un 5,0% (vs 2,0%;
2T2025) y las exportaciones repuntando un 2,7% (vs 2,3%; 2T2025). En lo que respecta a la produccién, el crecimiento de los
servicios suavizé ligeramente su crecimiento hasta el 1,4% (vs 1,5%; 2T2025), la produccion disminuyé un 0,2% (vs -0,2%;
2T2025) y el incremento de la construccion alcanzé el 2,2% (vs 2,0%; 2T2025).

« ASIA
. En una entrevista mantenida ayer en Bloomberg, el ministro de Finanzas nipén, Katayama, dijo que |  as autoridades
tienen las “manos libres” para adoptar acciones aud aces contra los movimientos de divisas que no estan en linea

con los fundamentales , lo que supone su mayor advertencia contra los especuladores, tras la debilidad del yen que sigui6
al anuncio de la Gltima subida de tipos del Banco de Japén (BoJ). Katayama argumenté que los movimientos eran claramente
especulativos y no basados en fundamentales.

* TARIFAS COMERCIALES

. Segun informd ayer el diario Expansién, el Ministerio de Comercio de China anuncio este lun  es la imposicién de
aranceles anti-subvenciones provisionales de entre el 21,9% y el 42,7% a las importaciones de determin ados
productos lacteos procedentes de la Unién Europea. El Gobierno chino concluye preliminarmente que estos reciben
subvenciones y que han causado un "dafio sustancial" a la industria lactea china.

Las medidas, que entraran en vigor este martes, se aplicaran en forma de depdsitos en garantia que los importadores deberan
aportar ante la aduana china en funcién del valor en aduana de la mercancia y del porcentaje fijado para cada empresa
exportadora europea. El anuncio se produce en un contexto de tensién comercial entre China y la Union Europea, después
de que Pekin impusiera recientemente aranceles de hasta el 19,8% a las importaciones de ciertos productos de cerdo de los
Veintisiete, en lo que se considera una represalia por las tasas de Bruselas a sus vehiculos eléctricos. La investigacion anti-
subvencion sobre los lacteos europeos fue iniciada en agosto de 2024 a solicitud de la Asociacion China de la Industria Lactea
y de la Asociacién China de la Industria de Productos Léacteos.

Noticias destacadas de Empresas

. El portal financiero digital Bolsamania.com informé ayer que anuncié este lunes que la Oficina
de Patentes de Japon ha emitido una Decision de Concesién para la solicitud de patente JP2021-557187, titulada
“Combinaciones de iadademstat para terapia contra el cancer”, lo que refuerza la proteccion global de su compuesto
iadademstat. Una vez se produzca la concesién formal, la compafiia espera que la patente permanezca en vigor al menos
hasta 2040, excluyendo cualquier posible extension de la duraciéon de la misma. Con esta decisiéon, ORY ha asegurado la
proteccion por patente de estas combinaciones en Europa, Japdn, Australia y Rusia, mientras que mantiene solicitudes en
tramite en otros paises.

. Expansion informé que ENEgONI@N@I=s)] provisionara EUR 2.500 millones por los costes de los siete ERE que ha iniciado.
La operadora ha firmado todos los acuerdos de los ERE con los sindicatos, con lo que se ponen en marcha los calendarios
para ejecutar las salidas de los empleados.

La operadora ha sefialado en un hecho relevante ante la CNMV que "el valor actual del gasto de los planes de salidas en el
conjunto de todas las sociedades afectadas se estima en una provision total de alrededor de EUR 2.500 millones, antes de
impuestos. Para Telefénica Espafia (que incluye también Mdviles y Soluciones) y Movistar Plus+ la provision sera de alrededor
de 2.300 millones de euros y para Unidades Corporativas (Telefonica SA, Telefénica Global Solutions y Telefonica Innovacién
Digital) de alrededor de EUR 200 millones. Los ahorros anuales promedio de gastos directos en el Grupo se estiman cercanos
a EUR 600 millones a partir de 2028.
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Desglosado, los ahorros anuales seran de alrededor de EUR 500 millones en Telefénica Espafia y Movistar Plus+y
de alrededor de EUR 60 millones en Unidades Corporativas. En cualquier caso, el impacto en la generacion de caja sera
positivo desde 2026, al igual que la captura de ahorros, dado que la salida de empleados se estima tendra lugar ya desde el
172026

. SegUn inform el diario elEconomista.es, alcanz6 la semana pasada una participacion del 79,20%
del capital en y anuncié que lanzarfa una segunda Oferta Publica de Adquisicién (OPA) obligatoria
posterior a un precio de EUR 24 por accién. La promotora inmobiliaria ha cumplido con lo anunciado y acaba de hacer oficial
dicha oferta por los casi 9,9 millones de titulos restantes. En total, el segundo tramo de la operacion asciende a los EUR
218,14 millones.

. comunica que, en el marco del plan de sucesion del primer ejecutivo de Santillana cuya puesta en
marcha fue publicada el 29 de septiembre de 2025, en virtud del cual D. Francisco Cuadrado, actual presidente ejecutivo de
Santillana, sera sustituido, a partir del dia 1 de enero de 2026, por D. Alberto Polanco Blanco (actual director general de
Santillana en México), el Consejo de Administracion de PRS, en su reunidn celebrada ayer, y con el informe favorable de la
Comisién de Nombramientos, Retribuciones y Gobierno Corporativo (CNRGC), ha adoptado por unanimidad los siguientes
acuerdos, con fecha de efectos 1 de enero de 2026:

« D. Francisco Cuadrado cesara como presidente ejecutivo de Santillana, consejero ejecutivo de PRS y miembro de la
Comisién Delegada de PRS, en la citada fecha de efectos.

« D. Alberto Polanco sera, a partir del dia 1 de enero de 2026, consejero delegado y primer ejecutivo de Santillana.

¢« D. Alberto Polanco también ha sido nombrado consejero de PRS, por cooptacién, y con la categoria de ejecutivo,
para cubrir la vacante en el Consejo con motivo de la salida del Sr. Cuadrado.

¢ Asimismo, el Sr. Polanco formara parte de la Comision Delegada de PRS, todo ello con efectos desde el proximo 1
de enero de 2026

El Consejo de Administracion reitera su reconocimiento y agradecimiento al Sr. Cuadrado por su profesionalidad y dedicacién
a la compafiia durante mas de 35 afios.

. El diario Expansion informa hoy que José Ignacio Comenge Sanchez-Real comunic6 ayer una participacion del 5,06% en el
capital de donde anteriormente ostentaba un 3,02%. Asi, Comenge posee 16 millones de acciones a
través de la sociedad Mendibea 2002. A los precios actuales de mercado, el paquete accionarial de Comenge estaria valorado
en unos EUR 81,4 millones.

. Expansién informa hoy que el anuncio del Departamento de Interior de EEUU de paralizar los proyectos de edlica marina
offshore en marcha ha parado el parque Vineyard Wind I, de [EIEROIWNEIS], que ya estaba en construccién. Este parque
esta siendo desarrollado frente a las costas de Massachusetts (EEUU). Cuenta con una capacidad instalada de 806 MW y
contemplaba una inversion de EUR 2.700 millones ya iniciada.
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