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GRAFICO 1: Composicién del
movimiento de la curva de gobierno
alemana desde dic-24

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: Evolucién TIR real DBRI
Abr-46
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Las rentabilidades soberanas europeas han repuntado con
bastante fuerza desde el mes de diciembre, si bien es cierto que
desde la semana pasada y como consecuencia de unos datos de
IPC en EEUU mejores de lo esperado se observd cierto
paréntesis en dicho movimiento. En cualquier caso, el
tensionamiento que se ha observado ha hecho que la referencia
alemana a 10 aflos se sitlUe por encima del 250% de forma
relativamente sostenida.

A continuacién, veremos que gran parte de dicho movimiento
estd sustentado en el tensionamiento de las rentabilidades
reales, por lo que en el informe de esta semana queremos
valorar los factores que pueden estar favoreciendo este
comportamiento, ademas de plantear qué es lo que se puede
esperar de cara a los proximos meses.

Un repunte de rentabilidades cimentado en el componente
real

Hasta mediados de este mes, las curvas de gobierno europeas y
especialmente los tramos mas largos han registrado
importantes ventas, con las rentabilidades alcanzando maximos
gue no se veian desde principios de 2024.

En este sentido, si analizamos la composicién de dichas
rentabilidades, observamos que gran parte de este movimiento
se ha fundamentado en las TIRes reales (ver grafico 1),
representando entorno al 70% del mismo, siendo especialmente
relevante en los tramos mas largos. Por su parte, el breakeven
de inflacion ha sido responsable de entorno al 30% restante.

Asi, este tensionamiento de las rentabilidades reales,
especialmente en los tramos largos, queda patente en el
comportamiento registrado por los bonos ligados a inflacidon en
Alemania con el DBRI 2046 cotizando en el entorno del 0.7%, lo
gue supone el nivel mas alto desde que se emitié dicho bono,
hace 10 afios (ver gréafico 2). De la misma forma, en Francia las
rentabilidades reales a 30 afnos se encuentran actualmente por
encima del 1.30%, y en ltalia en el entorno del 1.90%.

¢Qué factores impulsan el ascenso de las TIRes reales?

Si llevamos a cabo un andlisis mas a largo plazo, observamos
que el repunte en las rentabilidades reales no es algo reciente
sino que ha sido un comportamiento que se ha ido forjando a lo
largo de los dos Ultimos afios y que ha supuesto poner fin al
proceso de relajaciéon que se habia producido desde el afo
2000. Ademas, dicho comportamiento no ha afectado sélo a
Europa sino que también se ha observado al otro lado del
Atlantico.

Dy Inverseguros -
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GRAFICO 3: Relacién entre Tires reales

de la UME y tipos BCE

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Llegados a este punto, nos planteamos cuales han sido los
factores que han generado este ascenso de las rentabilidades
reales.

En primer lugar, cabe destacar que TIRes reales tienen un
componente ciclico muy relevante, en la medida en que las
mismas responden a las acciones de los Bancos Centrales en
materia de politica monetaria vinculada a tipos de interés. De
esta forma, cuando los bancos centrales suben tipos, se frenan
los riesgos de inflacién aumentando las rentabilidades reales y
videversa. En este sentido, dado que el endurecimiento de
politica monetaria suele producirse en momentos de mejora de
las perspectivas de crecimiento econdmico, podemos decir que
existe una relacién entre las rentabilidades reales y las
perspectivas de crecimiento.

Este comportamiento lo podemos observar en el grafico 3,
donde hemos elaborado una proxy de la rentabilidad real de la
Zona Euro. La misma la hemos obtenido a partir de Ia
rentabilidad nominales alemana a 10 afios a la que le hemos
descontamos las expectativas de inflaciéon a largo plazo que
aparecen en la Encuesta a Profesionales publicada por el BCE
trimestralmente. De esta forma, si comparamos dichas
rentabilidades reales con el tipo depo del BCE observamos este
comportamiento ciclico del que habldbamos.

No obstante, la subida reciente de tipos llevada a cabo por la
Autoridad Monetaria Europea no responde a un contexto de
expansion de la actividad siendo la situaciéon actual de clara
desaceleracion de la economia de la Zona Euro.

De esta forma, nos tenemos que fijar en otros factores que
puedan estar generando este tensionamiento y que apuntan a
gue seguirdn presionando al alza las rentabilidades reales ya
gue se resumen en mayores necesidades de inversidén tanto
privada como publica y por ello mayor necesidad de emisidn.

1. La transicién verde: La transformacién hacia una economia
que preserve el climay que cumpla con los objetivos planteados
por la UE para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero en al menos un 55% para 2030, en comparacion
con los niveles de 1990, requeriran, segun estimaciones de la
Comisién Europea, una inversidon anual en el sistema energético
en la década de 2020 que duplicaria la registrada en la década
anterior.

2. Aprovechar los rapidos avances en inteligencia artificial y
explotar el potencial de la digitalizacién requerird grandes
inversiones del sector publico y privado en capital fisico y
humano para adquirir e implementar nuevas tecnologias y
remodelar los procesos empresariales. Estas inversiones seran
particularmente grandes en la UE, que ha quedado rezagada de
forma importante respecto a EEUU y China.
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3. El incremento de los riesgos geopoliticos surgidos a raiz de
desafios recientes como la guerra en Ucrania, las tensiones
comerciales entre EEUU y China o los problemas globales en
cadenas de suministro durante la pandemia han hecho que las
empresas busquen hacer sus cadenas de suministro cada vez
mas resilientes. En este sentido, segun una encuesta del BCE,
las principales empresas que operan en la Zona Euro esperan
volverse mucho mas activas en los préximos cinco anos en
operaciones de reubicacién de sus actividades tanto a paises
cercanos a su mercado principal como a paises politicamente
estables y con buenas relaciones diplomaticas.

De esta forma, teniendo en cuenta que parte de estas
necesidades de inversidn general serdn financiadas por los
gobiernos, y que, en la nueva situacién geopolitica, el gasto en
defensa puede tener que aumentar significativamente, es
probable que las cargas de la deuda publica aumenten. A esto,
ademads, se le afadiria una sociedad envejecida que puede
imponer una carga adicional a los presupuestos publicos.

GRAFICO 4: Evolucién tipos de interés ¢Hasta dénde pueden llegar las rentabilidades reales?
reales UME ; ;
Fuente: Bloomberg e Inverseguros A la hora de plantear hasta donde podrian llegar las

rentabilidades reales, habria que establecer un debate en torno
al tipo de interés neutral para la Zona Euro. Sin embargo, dado

4,000 R
2000 que estamos hablando de un elemento que no es directamente
%ggg T observable y que, por lo tanto, debe de ser estimado, con el
0,000 margen de error que ello supone, decidimos decantarnos por
_'i'ggg una forma mucho mas sencilla que radica en el estudio
-3,000 historico.
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fSeggeggeg8gg n este sentido, si analizamos la evolucién de la proxy de
LQ oo g % % % Qe real de la UME que hemos comentado anteriormente, de la que
O 5 o ©O o O . . ~
° ° tenemos datos disponibles desde el afio 2001, observamos que
=—TIR Real 10Y UME el nivel promedio entre el periodo 2001-2007 estaria en el
=—=Promedio UME (2001-2007) entorno del 2%. Se trata de un periodo de tiempo previo a la

crisis financiera y a la pandemia, y que, por lo tanto, podriamos
considerar como de cierta normalizacién de las condiciones
econdémicas.

Teniendo en cuenta este hecho y que la mayoria de factores
estructurales comentados anteriormente apuntan a un
aumento de los rendimientos reales a largo plazo, podriamos
considerar que existe un importante potencial al alza en las
rentabilidades reales, lo que podria generar preocupaciones
sobre la sostenibilidad de la deuda.

De esta forma, en un contexto en el que es de esperar que el
BCE siga bajando tipos en la primera mitad de este ano, se
observa que la curva de gobierno de la Zona Euro tiene un
margen significativo de apuntamiento, especialmente entre los
vencimientos mas largos (5 a 30 afos).
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Conclusiones

1. Hasta mediados de este mes, las curvas de gobierno
europeas, especialmente los tramos mas largos, han
registrado  importantes tensionamientos liderados
fundamentalmente por el componente real.

2. La transicidon ecoldgica, los cambios geopoliticos debido a
la invasion rusa de Ucrania y las tensiones entre EEUU y
China, junto con los avances en inteligencia artificial y
digitalizacién, requeriran inversiones excepcionalmente
elevadas tanto por el sector publico como privado.

3. Todo ello apunta a unas rentabilidades reales mas
elevadas incluso en un escenario de bajo crecimiento, con
un margen significativo de steepening especialmente
entre el 5y el 30 afos.
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AGENDA CRITICA

FECHA

2025

29 de enero

30 de enero

6 de febrero
Mediados de febrero
Mediados de febrero
23 de febrero
Principios de marzo
2 de marzo

6 de marzo

12 de marzo

19 de marzo

20 de marzo

31de marzo

15-20 de abril

17 de abril

7 de mayo

8 de mayo
Mediados de mayo
Mediados de mayo
En junio

5dejunio

18 de junio

18 de junio

Tde julio

Principios de julio
Mediados de julio
24 de julio

30 de julio

7 de agosto

Finales de agosto

11 de septiembre

17 de septiembre

18 de septiembre
Finales de septiembre
Mediados de octubre

PAIS

EEUU
UME
Reino Unido
UME
UME
Alemania
UME
Alemania
UME
UME
EEUU
Reino Unido
Francia
Clobal
UME
EEUU
Reino Unido
Alemania
UME
Clobal
UME
EEUU
Reino Unido
Dinamarca
UME
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME

EVENTO

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BCE

Anuncio de tipos del BoE

Previsiones econémicas de la CE

Lagarde realiza un discurso ante el Parlamento de la UE
Elecciones anticipadas (Bundestag)

Discurso semestral de Powell ante Congreso y Senado
Elecciones en Hamburg

Anuncio tipos BCE y proyecciones macro del staff técnico
Conferencia de BCE y Watchers en Frankfurt

Anuncio de tipos del FOMC y proyecciones macro

Anuncio de tipos BoE

La Corte de Paris anuncia veredicto sobre el caso de posible inapropiacion de fondos de la UE por parte de Le Pen
Reunién de Primavera del FMIl y Banco Mundial

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Estimacion de impuestos (2025-2029)

Estimaciones de primavera de la CE

Reunién del G7 en Canada

Anuncio tipos BCE y proyecciones macro del staff técnico
Anuncio de tipos del FOMC y proyecciones macro

Anuncio tipos BoE

Dinamarca asume la presidencia del Consejo de la UE durante el 25.25
Foro econémico del BCE en Sintra (incluye resultados de la revision estratégica del BCE)
Discurso semestral de Powell ante Congreso y Senado

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Foro econémico de la Fed en Jackson Hole

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BoE

Lagarde realiza un discurso ante el Parlamento de la UE

Fecha limite para remitir borrador de presupuestos 2026 a la CE
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MERCADOS

Seng Composite

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afo . B Fin afo o B Fin afo
Ultimo S5dias Tmes Ultimo 5dias T1mes Ultimo Sdias 1mes
pasado pasado pasado
[Alemania 2afos 2227 2222 21 2,082 o Francia-Alemania 2afos 154 164 1971 188 M Bund 132,07 13184 133,02 133,44
5afos 2309 2328 219 2154 8 5afios 49,4 529 56,4 56,8 g T Bond 109,31 108,55 108,44 108,75
10 afos 2498 2526 2396 2367 10 afios 751 775 817 828 5| Bonoitaliano n9.31 19,24 19,85 n9,98
2
0 Francia 2afios 2381 2386 2291 227 Espafia-Alemania  2afios 237 218 182 17 Bono espafiol 1246 125,04 126,21 126,01
5 S5afos 2,803 2,857 2754 2,722 5anos 395 383 42 426 Délar / Euro 10514 1,0385 10426 10349
© 10 afios 3249 3,301 3213 3195 'g 10 afos 637 635 688 69,4 Libra / Délar 1,2506 12282 12578 12519
g
EEUU 2afos 4,801 42826 43262 42416 £ |Irlanda-Alemania 5afos 202 156 n7 103 @ Libra / Euro 11895 11826 12064 12097
5afos 4,3032 44313 44613 4382 % 10 afios 276 275 287 276 E Yen / Délar 15393 15583 15787 15737
10 afios 4,502 4,627 46253 4569 2 [italia-Alemania 2 afios 30,4 283 318 34 Q[ Yen/Euro 16181 161,84 164,59 162,89
a
Espafia 2afos 2464 244 2282 2253 8 5afios 66,7 634 69,1 7 Franco Suizo / Délar 0,8975 09082 0902 09078
Safos 2,704 2m 2601 258 ] 10 aflos mé 1093 na47 nss Franco Suizo / Euro 10596 1,0603 10637 10644
10 afos 3135 361 3,084 3,061 Portugal-Alemania 2 afios 03 -07 22 16,5 9 Brent 78,81 8220 7324 74N
Irlanda 5afos 251 2484 2307 2257 5afios 87 66 82 89 g West Texas 76,04 78,54 724 72,50
"
8 10 anos 2774 2,801 2683 2643 10 afos 426 418 472 481 E Oro 27668 27076 26214 26244
@ [1talia 2afos 2531 2505 2418 2422 Alemania-EEUU 2afios  -19531 -206] 223  -21596 €| Plata 30,47 3049 2939 28,84
= 9 -
& 5anos 2976 2962 2881 2865 S5afios -19942 -2103 =227 -2228 o Platino 9578 9655 9354 9105
10 afos 3612 3619 3543 3522 8 10afos -2004  -210]1 223 -2202
Portugal 2afos 223 2215 2122 2247 5 Espafia-ltalia 2afos -6,7 -65 -136 -169
5afos 2396 2394 2272 2243 5afios 272 -251 -27 -285
10 afios 2924 2944 2,868 2,848 10 afios -477 -458  -459 -46,1
SWAP SPREAD NDIENTES
. N Fin afo . N Fin afo
Ultimo 5dias Tmes Ultimo S5dias 1mes
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afos -139 -126 124 -m (Alemania 25 82 106 9 72
§ 5afios -706 -545 -9,41 92 510 189 98 206 23
a 10 afos 39 4475 0625 05 2-10 27] 304 296 285
&
o |EEUU- Swap 2afos 17,76 1512 1977 17,35 EEUU 25 123 1487 1351 14,04
8
‘% 5afos 34,46 32828 3834 37075 5-10 19,88 1957 16,4 87
10 afios 50,64 50,21 5322 53,79 210 3219 3444 2991 3274
Curva Swap EUR 2 afios 2366 2348 2224 2193 Espafa 25 24 271 329 327
% 5afos 23806 23825 22841 2246 510 43)1 45 473 481
‘% 10 afos 2459 248125 238975 2362 210 671 72 802 808
g Curva Swap USD 2 afios 4,0025 4314 4,285 4,07025 Italia 25 445 457 463 443
a 5afios 39586 40302 40779 401125 510 636 657 66,2 657
10 afos 39956 41249 4,0931 4,031 210 1081 ma n25 no
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 . .
7 dias Euribor 12meses
Ultimo
04 _/
—
02
00
0,1
0.05 Ny [0\ A
0 W
-0,05 Zscore Euribor12 meses
(%] n 9] wv %) v [} v n %] (%] %] wn [
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Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Dow S&P Nasdaq  Nikkei Dax Cac Footsie lbex Merval Bovespa Hang Shangai VIX(e.d) VDAX (e.d)
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POLITICA MONETARYA Y LIQUIDEZ

Evolucién Condiciones Liquidez Euro Zona.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

Ultimo -5D -30D
CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA
MRO (kMn €) 91 A 8,04 795
Liquidez Total (kMn€) 3108,6 N 31071 3.054,4
Exceso Liquidez (kMn€) 29447 N 29432 2.890,4
Balance BCE (kMn<€) 6.403,4 N 6.4072 6.357,0
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,573 \ 2,609 2,680
€STR 12m (%) 2,394 A 2,393 2,311
Euribor 3m (%) 2,641 N 2,704 2,715
Euribor 12m (%) 2,499 N 2,524 2,471
MRO: Operaciones refinanciacion 1semana. Liquidez Total: Suma de Depdsitos y Cuentas Corrientes en BCE; Exceso Liquidez: Liquidez Total menos Reservas
Obligatorias
Liquidez Eurosistema. Millones Euros. Bancos Centrales. (%)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
6.000.000 Ultimo -5D -30D
5.000.000 o
Liquidez
4.000.000 Exceso BCE
3.000.000 Liquidez BCE Tipo General 315 > 315 315
2.000.000 BCE Tipo Depdsito 30 v 33 33
1.000.000 BCE Tipo Marginal 3,40 ¥ 365 365
o] -
I T T Eonia Y1Y 2,15 N 0,05 0,19
SEYNFRIS
£ g 9 5 J 0 ¥ ¢ Reserva Federal
Q = O Q = 5 Q =
©0@® 0 gw® 0 Fed Fund 450 3 450 45
Fed Discount 450 =2 450 45
OIS 1YY 391 ¥ -0,14 -0,14
Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 22 °
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito '2 -1
30/01/2025 -0972 972 -0243 2673 15 5
06/03/2025 1858 -885 -0464 2,451 7
17/04/2025 2383 525 -0,596 232 05 3
05/06/2025 -3,001 618 -075 2165 0 -4
n wn wn wn wn n wn
24/07/2025 32 199 08 216 S § S § § o 8
11/09/2025 -3475 -275 -0,869 2047 E 3 g? g 5 % §
30/10/2025 355 75 0888 2,028 8 8 ® 3 § = B

mmmm N° de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

Tipo Implicito

Perspectiva de tipos de la Fed por parte del mercado.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

. . . . s . 45 — 0
Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo [ | I
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 1
29/01/2025 -0,027 27 -0,007 4323 4
19/03/2025 -0352 325 -0,088 4241 2
07/05/2025 -0,651 299 -0)63 4166
35 -3
18/06/2025 1175 52,4 -0294 4,035 T h oy v oy o o ow
S o &8 8 o 6 & 8
30/07/2025 1367 -19] 0342 3988 N R A
o
17/09/2025 2644 278 0,47 3918 I = % § 3 =23 @
a ¥ Q9 B
29/10/2025 1,827 182 -0,457 3873
mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
10/12/2025 1996 a7 -0,499 383

Tipo Implicito
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DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacion Panorama Calificacién Panorama
Rumania S&P BBB- NEG BBB- -

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.

ESTIMACIONES DE FLUJOS PRIMARIOS DE GOBIERNO SEMANA

UME
EMISIONES BONOS UME EN LA SEMANA VENCIMIENTOS BONOS UME EN LA SEMANA
Fecha Pais Plazo Emisiéon (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM)Emision Neta (MM)
27/01/2025 UE oct-29 26 AL 50 50
27/01/2025 UE dic-34 19 FR
28/01/2025 PB ene-30 25 IT 30 30
28/01/2025 IT feb-27 30 ES
28/01/2025 AL mar-27 50 AU
29/01/2025 AK feb-35 45 BE
PB 25 25
PO
FIN
GR
IRL
UE 4.5 4.5
TOTAL 19,5 TOTAL 15,0 15,0

NOTA: Los vencimientos de deuda contemplan sélo bonos de gobierno nominales y vinculados a inflacion (BKO, OBL, DBR, FRTR, BTPS, SPGB, RAGB, BGB,
NETHER, PGB, RFGB, GGB, IRISH, DBRi y SPGBEI)

EEUU
EMISIONES BONOS EEUU EN LA SEMANA VENCIMIENTOS BONOS EEUU EN LA SEMANA
Fecha Pais Plazo Emision (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM])Emisidon Neta (MM)
EEUU 19,339 -n9
TOTAL [*] TOTAL 119,34 -119

NOTA: Los vencimientos de deuda contemplan sélo bonos de gobierno nominales y vinculados a inflacion (T y Tll)

EVOLUCION EMISION DE DEUDA NETA EN EL ANO

Emisién neta mensual de paises de la Zona Euro Emisién neta mensual en EEUU
80,0 300,0
60,0
40,0 ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° 2000
20,0
100,0
0,0 .
-20,0
0,0
-40,0
600 -100,0
-80,0
-100,0 -200,0
-120,0
-140,0 -300,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
®Vencimientos BEmisidnes ®Emision Neta Acumulada Afo ®Vencimientos ®Emisiones ®Emision Neta Acumulada Ao
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CALENDARIO DE REVISION DE RATING SOBERANOS

FECHA PUBLICACION RATINGS POR PAIS Y AGENCIA

AUSTRIA

Fecha Agencia
10-ene.-25 DBRS
10-ene.-25 Fitch
14-feb.-25 S&P
21-feb.-25 Moody's
6-jun.-25 DBRS
6-jun.-25 Fitch
8-ago.-25 S&P
22-ago.-25 Moody's
5-dic.-25 DBRS
5-dic.-25 Fitch

FRANCIA

Fecha Agencia
25-feb.-25 S&P
14-mar.-25 Fitch
21-mar.-25 DBRS
T-abr.-25 Moody's
30-may.-25 S&P
12-sep.-25 Fitch
19-sep.-25 DBRS
24-oct.-25 Moody's
28-nov.-25 S&P

LETONIA

Fecha Agencia
24-ene.-25 Moody's
14-feb.-25 DBRS
9-may.-25 Fitch
30-may.-25 S&P
25-jul.-25 Moody's
15-ago.-25 DBRS
7-nov.-25 Fitch
28-nov.-25 S&P

PORTUGAL

Fecha Agencia
17-ene.-25 DBRS
28-feb.-25 S&P
14-mar.-25 Fitch
16-may.-25 Moody's
18-jul.-25 DBRS
29-ago.-25 S&P
12-sep.-25 Fitch
14-nov.-25 Moody's

EFSF

Fecha Agencia
10-ene.-25 Fitch
17-ene.-25 DBRS
31-ene.-25 S&P
2-may.-25 Moody's
4-jul.-25 Fitch
18-jul.-25 DBRS
T-ago.-25 S&P
3l-oct.-25 Moody's
12-Dec-25 Fitch

BELGICA

Fecha Agencia
24-ene.-25 DBRS
7-feb.-25 Fitch
T-abr.-25 Moody's
25-abr.-25 S&P
13-jun.-25 Fitch
25-jul.-25 DBRS
24-oct.-25 S&P
5-dic.-25 Fitch

ALEMANIA

Fecha Agencia
31-ene.-25 S&P
28-feb.-25 Fitch
9-may.-25 Moody's
30-may.-25 DBRS
13-jun.-25 S&P
M-jul.-25 Fitch
7-nov.-25 Moody's
28-nov.-25 DBRS
5-dic.-25 S&pP

LIUTANIA

Fecha Agencia
T-abr.-25 DBRS
T-abr.-25 Moody's
2-may.-25 Fitch
30-may.-25 S&P
10-oct.-25 DBRS
10-oct.-25 Moody's
24-oct.-25 Fitch
28-nov.-25 S&P

ESLOVAQUIA

Fecha Agencia
7-feb.-25 DBRS
25-abr.-25 S&P
16-may.-25 Fitch
13-jun.-25 Moody's
8-ago.-25 DBRS
24-oct.-25 S&P
14-nov.-25 Fitch
12-dic.-25 Moody's

ESM

Fecha Agencia
10-ene.-25 Fitch
17-ene.-25 DBRS
31-ene.-25 S&P
2-may.-25 Moody's
4-jul.-25 Fitch
18-jul.-25 DBRS
T-ago.-25 S&P
3l-oct.-25 Moody's
12-dic.-25 Fitch

CHIPRE
Fecha Agencia
21-mar.-25 DBRS
16-may.-25 S&P
23-may.-25 Fitch
23-may.-25 Moody's
19-sep.-25 DBRS
14-nov.-25 S&P
21-nov.-25 Fitch
21-nov.-25 Moody's
GRECIA
Fecha Agencia
7-mar.-25 DBRS
14-mar.-25 Moody's
18-abr.-25 S&P
16-may.-25 Fitch
5-sep.-25 DBRS
19-sep.-25 Moody's
17-oct.-25 S&P
14-nov.-25 Fitch
LUXEMBURGO
Fecha Agencia
24-ene.-25 S&P
7-feb.-25 Moody's
2-may.-25 DBRS
16-may.-25 Fitch
25-jul.-25 S&P
8-ago.-25 Moody's
3l-oct.-25 DBRS
3l-oct.-25 Fitch
ESLOVENIA
Fecha Agencia
4-abr.-25 Fitch
T-abr.-25 Moody's
23-may.-25 DBRS
6-jun.-25 S&P
3-oct.-25 Fitch
10-oct.-25 Moody's
21-nov.-25 DBRS
21-nov.-25 S&P
UE
Fecha Agencia
4-abr.-25 Moody's
25-abr.-25 DBRS
3-oct.-25 Moody's
24-oct.-25 DBRS

ESTONIA
Fecha Agencia
17-ene.-25 Fitch
7-mar.-25 Moody's
30-may.-25 S&P
6-jun.-25 DBRS
6-jun.-25 Fitch
5-sep.-25 Moody's
28-nov.-25 S&P
5-dic.-25 DBRS
5-dic.-25 Fitch
IRLANDA
Fecha Agencia
14-feb.-25 Moody's
14-mar.-25 DBRS
21-mar.-25 S&P
9-may.-25 Fitch
15-ago.-25 Moody's
12-sep.-25 DBRS
19-sep.-25 S&P
7-nov.-25 Fitch
MALTA
Fecha Agencia
7-mar.-25 Fitch
T-abr.-25 DBRS
16-may.-25 Moody's
6-jun.-25 S&P
5-sep.-25 Fitch
10-oct.-25 DBRS
14-nov.-25 Moody's
5-dic.-25 S&P
ESPANA
Fecha Agencia
14-mar.-25 S&P
28-mar.-25 Moody's
T-abr.-25 Fitch
30-may.-25 DBRS
12-sep.-25 S&P
26-sep.-25 Fitch
26-sep.-25 Moody's
28-nov.-25 DBRS
REINO UNIDO
Fecha Agencia
28-feb.-25 Fitch
T-abr.-25 S&P
22-sep.-25 Fitch
10-oct.-25 S&P

FINLANDIA

Fecha Agencia
7-feb.-25 Fitch
21-mar.-25 DBRS
25-abr.-25 S&P
13-jun.-25 Moody's
25-jul.-25 Fitch
19-sep.-25 DBRS
24-oct.-25 S&P
12-dic.-25 Moody's

ITALIA

Fecha Agencia
4-abr.-25 Fitch
T-abr.-25 S&P
18-abr.-25 DBRS
23-may.-25  Moody's
19-sep.-25 Fitch
10-oct.-25 S&P
17-oct.-25 DBRS
21-nov.-25 Moody's

HOLANDA

Fecha Agencia
24-ene.-25 Fitch
28-feb.-25 DBRS
28-feb.-25 Moody's
18-abr.-25 S&pP
18-jul.-25 Fitch
29-ago.-25 DBRS
29-ago.-25 Moody's
17-oct.-25 S&pP

CROACIA

Fecha Agencia
14-mar.-25 Fitch
14-mar.-25 S&P
9-may.-25 Moody's
12-sep.-25 Fitch
12-sep.-25 S&P
7-nov.-25 Moody's
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QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Comportamiento del crédito en EUR
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

OAS vs Govt Rentabilidad Efectiva Total Return
Ultimo WTD MTD YTD Ultimo WTD MTD YTD WTD MTD YTD
Rating
IG Corporates 95 -3 -6 -7 334% 1,03% 411% 4,88% -0,07% -024% -0,41%
AAA 53 2 -4 -4 334% 0,88% 199% 2,85% -014% -0,74% -091%
AA 57 -1 -3 -4 3,09% 125% 410% 493% -0% -0,56% -0,69%
A 84 3 -6 -7 351% 0,69% 2,88% 360% 0,00% -036% -051%
BBB 109 -3 -6 -6 3,76% 0,63% 2,70% 339% 0,01% -0,32% -0,46%
HY Corporates 295 -10 -14 -4 577% -0,64% 0,86% 134% 0,22% 0,18% 013%
BB 187 -13 14 17 4.44% -197% 0,90% 093% 018% 0,04% -0,01%
B 321 -5 -21 -15 6.27% 0,88% 037% 1,55% 029% 037% 032%
ccc 1103 14 1 -6 14,30% -0,34% 1,59% 131% 0,44% 112% 1,06%
Sectores
IG Bancos 5] -4 -1 -12 329% 0,59% 287% 356% 0,01% 0,02% -0N%
IG Seguros 18 -5 -8 -8 359% 037% 341% 425% 0,03% -023% -0,41%
IG REITS n2 -1 (0] -1 352% 152% 572% 6,47% -017% -0,56% -0,75%
IG Industrial 87 2 -4 -5 3,43% 116% 388% 4,67% -0,09% -0,43% -0,60%
IG Utility 103 2 -4 -4 4,03% 0,56% 232% 299% 0,07% -0,52% -0,68%
IG Basic Industry Ell 2 -5 -6 330% 134% 442% 522% -011% -034% -051%
IG Capital Goods 78 2 -4 -5 318% 132% 4,90% 583% -010% -038% -057%
IG Telecomunicaciones 90 2 -5 -6 332% 135% 4,61% 545% -015% -0,38% -0,57%
IG Consumo Ciclico 102 2 -7 -8 3,42% 1,05% 365% 439% -0,08% -0,15% -031%
IG Autos o -3 -8 -8 347% 0,89% 334% 399% -0,05% -0,10% -0.24%
IG Consumo No Ciclico 79 -1 -3 -4 322% 157% 513% 6,05% -017% -0,47% -0,68%
IG Energia 102 3 -6 -7 3,43% 0,78% 394% 4,54% -0,05% -0.28% -0,43%
IG Tecnologia 79 -1 2 -3 316% 172% 581% 6,67% -015% -039% -0,55%
IG Transporte 92 -1 -3 -4 331% 1,70% 525% 611% -015% -0,41% -059%
Pendiente
1G1-3yr 77 3 -5 -6 327% 0,61% 331% 355% 0,03% -014% -017%
IG 3-5yr 96 3 -6 -7 3,48% 094% 353% 438% -0,03% -0,33% -0,45%
IG 5-7yr 107 2 -6 -6 3,64% 0,79% 3,40% 4,44% -0,05% -0,41% -0,62%
I1G 7-10yr o 2 -6 -7 382% 057% 2,36% 334% -0,06% -0,50% -0,76%
IG +10yr 99 -1 -5 -5 4,69% 0,10% 1,04% 182% 014% -0,78% -112%

Clasificacién de peor a mejor comportamiento por Sectores (Total Return)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

WTD (Week to date)

IG Basic Industry
IG Senior Seguros
IG Capital Goods

-0,11% m—
-0,10% — e—
_0,‘]0% I

MTD (Month to date)

YTD (Year to date)

IG Senior Seguros -0,3
IG Tecnologia

IG Telecomunicaciones -0,3

9% n—

-0,39% —

8% m—

|G Telecomunicaciones
IG Capital Goods

IG Senior Seguros

IG Tecnologia

-0,57% n——
-0,57% n—
-0,56% n—
_0‘55% I

IG Industrial -0,09% — IG Capital Goods -0,38% m—
IG Consumo Ciclico  -0,08% IG Basic Industry -0,34% — IG Basic Industry -0,51% —
|G Energia -0,05% m—— IG Energia -0,28% — IG Energia -0,43% —
IG Autos -0,05% = IG Seguros -0,23% w— IG Seguros -0,41% —
IG Senior Banca 1 0,01% IG Consumo Ciclico -0,15% == IG Subord. Seguros -0,32% m—
IG Bancos " 0,01% IG Subord. Seguros -0,12% == IG Consumo Ciclico -0,31% —
IG Seguros == 0,03% IG Autos -0,10% w= IG Autos -0,24% w—
IG Tier 2 == 0,05% IG Senior Banca 0,00% ! IG Senior Banca -0,14% ==
IG Utility — 0,07% IG Bancos 1 0,02% IG Bancos -0,11% m
IG Subord. Seguros — 0,12% IG Tier 2 = 0,20% IG Tier 2 =0,07%

Clasificacién de peor a mejor comportamiento por Rating (Total Return)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

MTD (Month to date)

WTD (Week to date) YTD (Year to date)

AAA -0.14% mmm— AAA "0.74% AMA  -0.91% S
AA 0% N AA "0.56%  —— AA -0,69% p—
A 0,00% | A -0,36% I A 0,519 N
BBB I 0,01% BB8 -0,32% W BBB -0,46%
BB B 0,13% BB 1 0,04% . 0.01% |
B I 0,29% B N 037% B I 0,32%
Cccc I, 449, CCC I 2% e I 1.06%
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Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

Evolucién indice iTraxx Senior y Subordinada. (pb)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

150,00 160,00
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&8 & R R & 8 ¥ D
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Carlsberg Breweries A/S Fitch BBB+ NEG BBB+ REV.NEG
NTT Finance Corp Moody's A2 STBL Al
Novo Nordisk Finance Netherlands BV Moody's Aa3 STBL Al STBL

En ROJO modificacién negativa, en ACERO positiva, en
Moodys afirma rating a CDP Financial Inc en Aaa

GRIS sin calificacion anterior.
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i\ Calle Dr. Fleming, 1112 CD

Silvia Verde (Analista) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) )
. L 28036 (Madrid)
sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es - 134 91312 48 O]

analisis@inverseguros.es

AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SAU y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SAU es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan
referencia pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias, asi como la informacion publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al
contenido del folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversién en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como
que las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracién en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, SV no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de valores,
SAU. Asimismo, el equipo de andlisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinidn especifica en la presente Nota.

La informacién que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacién no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, pueda tener una posicién en los valores a los que se refiere la presente Nota, negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion, aseguramiento u
otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC), de
obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



