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GRAFICO 1: Las expectativas de inflacién

a corto plazo se encuentran en niveles

reducidos
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Comenzamos una semana muy relevante para los mercados de
deuda, en la que conoceremos varios elementos clave que,
probablemente, determinaran la decisién del BCE en materia
de tipos de cara a la reunién de abril, ademas de afectar al
comportamiento de los mercados financieros en los préximos
meses. Nos referimos, por una parte, al anuncio de los aranceles
reciprocos por parte de la Administraciéon Trump ademas de la
publicacién de los datos de IPC de marzo de la Zona Euro.

En Jdltima instancia veremos que ambos elementos estan
configurando un entorno a favor de un recorte adicional de
tipos en el mes de abril. Este hecho junto con los avances que se
van produciendo en cuanto al programa de “rearme” de Europa
seguirdn propiciando que el proceso de steepening de curva
continue.

Pausar o no pausar los recortes de tipos.. esa es la gran
pregunta

A principios del mes de marzo, en la ultima reunidn del Consejo
del BCE, Lagarde hizo un gran hincapié en el entorno de
incertidumbre en el que nos encontramos, tanto a nivel politico
como econdémico, lo que dificultaba el poder determinar el
impacto tanto en materia de precios como de actividad de los
diversos acontecimientos que se estaban produciendo. De esta
forma, la Presidenta dijo que el BCE iba a depender mas que
nunca de los datos macro a la hora de tomar decisiones.

Asi, la atencion de los mercados durante esta semana estara
centrada en dos acontecimientos clave.

- Por una parte, mafiana martes, conoceremos los registros
preliminares de IPC de marzo del conjunto de la UME y

- Por otra, el miércoles, 2 de abril, bautizado por Trump
como el "Dia de la Liberacidon", el Presidente anunciard sus
famosos aranceles reciprocos a diversos paises, con el que
reducir el déficit comercial estadounidense y proteger la
industria nacional.

En cuanto al primer punto, es de esperar que los datos de
inflacion de marzo en la Zona Euro muestren una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios, tal y
como han ido mostrando los registros nacionales de Francia o
Espafia publicados en los ultimos dias, lo que reforzaria la tesis
del BCE de que el proceso de desinflacion estd en marcha y que
supondria un prerrequisito para un recorte de tipos adicional en
abril. Esta idea se ve respaldada, ademas, por unas expectativas
de inflacion a corto plazo por parte del mercado que se
encuentran actualmente en niveles reducidos (grafico 1).

En este sentido, es de esperar que el IPC subyacente disminuya
significativamente en los proximos meses como consecuencia
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GRAFICO 2: Bajo la mayor parte de los principalmente de un importante efecto base negativo que
escenarios es factible ver lecturas por podria situar la referencia por debajo del 2.0% a mitad de este
debajo del 2% a mediados de afio ejercicio. En cualquier caso, habria que ser cautelosos en cuanto

Fuente: Bloomb I . .
uente: Bloomberg € Inverseguros a la evolucién en el medio y largo plazo, ya que el efecto

estadistico que acabamos de comentar tiene fecha de

caducidad, siendo probable ver una aceleracién de los precios
50 en la segunda parte del ano. De hecho, asumiendo un escenario
de variaciones mensuales como el que ha prevalecido en los
dltimos meses (+0.3%), lo mas normal seria ver una aceleracion
de los precios hasta situarse nuevamente por encima del 2.0% al
final del ejercicio (grafico 2).
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e pasada de tarifas del 25% sobre los automadviles y componentes
producidos fuera de EEUU ya generd una notable reaccién en
Esc. 2 (0,3%) Esc. 3 (0,2%)

los mercados, especialmente en Alemania. De hecho, se trata de
una de las cinco economias a las que EEUU importa un mayor
volumen de este tipo de mercancias (grafico 3) y por ello una de
las que se podra ver mas afectada por esta medida. De hecho,
las exportaciones de coches y componentes a EEUU suponen
casi un 1.0% del PIB aleman.

e Objetivo BCE

GRAFICO 3: EEUU importa coche
fundamentalmente de 5 economias,
entre ellas Alemania Asi, en cuanto a los aranceles reciprocos que anunciara Trump

Fuente: U.S. Census Bureau e Inverseguros esta semana, aunque el grado de incertidumbre es muy
relevante, ya que el baile de noticias y declaraciones no ha
cesado a lo largo de los ultimos meses, o cierto es que lo mas

140.000 . . .
probable es que el anuncio sea negativo para los intereses de la
120.000 . .
UE, y especialmente para Alemania ya que se trata de una
100.000 . . .
economia muy dependiente del comercio global, en la que las
80.000 )
exportaciones totales a EEUU suponen en torno a un 4% de su
60.000
PIB.
40,000
20.000 I De esta forma, es probable que el BCE concluya que los riesgos
0 I = = econémicos derivados de la guerra comercial estan
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£ 8 3 3|lcfE> %% materializandose, lo que justificaria un recorte de tipos adicional
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=8 3 s8l§5P ) en el mes de abril con el fin de mitigar los efectos. Ademas, a dia
@® = o pe
5 < de hoy, el mercado no sélo descuenta con una probabilidad de
X

mas del 80% que se produzca un recorte adicional de 25 pb en
el mes de abril, sino que plantea una politica monetaria por
parte del BCE mas dovish de lo que se barajaba hasta hace
poco, con un tipo de interés de llegada, claramente por debajo

o o
TABLA I El mercado descuenta un del 2% en la segunda parte del afio (Tabla ).

escenario cada vez mas dovish por

parte del BCE
Fuente: Bloomberg e Inverseguros En un contexto de emisiéon de deuda creciente

La Unién Europea sigue preparando su plan para reforzar la

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variaciéndel  Tipo

reunion de 25 pb en% Tipo implicito  Implicito H H

s e . s capacidad de defensa hasta 2030. En este sentido, aunque los
O8/06/2025 872 712 0393 202 detalles técnicos del plan ya estan definidos, sigue habiendo un
24/07/2025 1,855 -283 -0,464 1953 . . . L.
1/09/2025 222 387 0561 1856 gran debate politico en relacion a su implementacion,
30/10/2025 2372 129 -0593 1824 . . .

Ten2/2025 257 199 0643 V77 especialmente en lo que al SAFE (Security Action for Europe) se
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refiere, es decir, a la financiacion de los 150.000 millones en
préstamos a los paises de la UE.

En particular, algunos paises del sur de Europa, como Francia,
Italia y Espafa, plantean el financiar este esfuerzo con subsidios
en lugar de préstamos con el fin de evitar un incremento
adicional en unos niveles de deuda ya de por si elevados. Por su
parte, paises del norte, como Alemania o Paises Bajos, se
oponen a la mutualizacién de la deuda dentro de la UE.

En este sentido, todo apunta a que el SAFE se alineara con el fin
del programa Next Generation, asegurando una transiciéon
ordenada en la emisién conjunta de bonos europeos y, por ello,
evitando una salida masiva de deuda nueva. Asi, hasta 2026, la
UE seguira emitiendo deuda bajo el programa de recuperaciéon
NGEU, siendo a partir de 2027, cuando la emisidén neta de NGEU
disminuya, que el SAFE pueda ocupar su lugar, evitando
aumentar significativamente la carga financiera de la UE.
Posteriormente, de cara a 2030, se espera que la emisién neta
de deuda via SAFE se aproxime a cero, alinedndose asi con la
estrategia de estabilidad fiscal de la UE.

Esta idea junto con la confirmacién durante la semana pasada
por parte de la Agencia de Finanzas Alemana (DFA) de que no
tiene prisa por aumentar los volUmenes de emisidon de bonos
del pais, manteniendo sin cambios el calendario para este afio,
ha contribuido a mantener cierta estabilidad en los mercados
de deuda de Ila Zona Euro, ayudando a moderar el
tensionamiento de las rentabilidades a largo plazo de los bonos
de gobierno de la Zona Euro.

Conclusiones:

1. El panorama econdmico de la Zona Euro sigue marcado por
una gran incertidumbre, con varios factores clave esta semana

GRAFICO 4: La TIR a 10 afios alemana gue apuntan a nuevos recortes de tipos por parte del BCE.
podria seguir relajandose durante la . »
cemana 2. Los aranceles de EEUU contra la UE, ademas de la evolucion
Fuente: Bloomberg e Inverseguros de los datos de IPC, serviran para apoyar una rebaja adicional de
25 pb en abril.
3 wyhatever it 3. En el medio plazo, las publicaciones macro junto con las

takes"de Merz expectativas de emisiéon conjunta por parte de la UE, son
factores que jugaran un papel crucial en el comportamiento de
los mercados de deuda.

4. Asi, esperamos que las rentabilidades de los bonos alemanes
a 10 anos se relajen hasta la parte baja del canal (grafico 4) en el
que se ha movido la referencia desde el "whatever-it-takes" de
Merz. Esto se debe a la creciente probabilidad de recorte de
tipos por parte del BCE y al aumento del riesgo de recesion en
EEUU por la escalada de la guerra comercial.
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GRAFICO 5: La pendiente 30-10 en
maximos de los ultimos afnos mientras
que las perspectivas de inflacién se
mantienen bajas

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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5. Todo ello sigue planteando que la pendiente de la curva de
gobierno alemana siga aumentando. De hecho, la pendiente 10-
30 afos alcanzd, durante la semana pasada, niveles récord de
los Ultimos afos (grafico 5), planteando altas dosis de prudencia
en cuanto a la toma de duracion.
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AGENDA CRITICA

FECHA

2025

31de marzo

11/12 de abril

15-20 de abril

17 de abril

28 de abril

7 de mayo

8 de mayo

Mediados de mayo
Mediados de mayo
Mediados de mayo
12/13 de mayo

En junio

5dejunio

18 de junio

18 de junio

19/20 de junio

24/26 de junio

26/27 de junio
1dejulio

Principios de julio
Mediados de julio

24 dejulio

30 de julio

7 de agosto

Finales de agosto

1 de septiembre

16 de septiembre

17 de septiembre

18 de septiembre
Finales de septiembre
Mediados de octubre
Antes del 15 de octubre
17/19 de octubre
D3/24 de octubre

29 de octubre

30 de octubre

6 de noviembre
Principios de noviembre
Principios de noviembre

Principios de noviembre

PAIS

Francia
UME
Global
UME
Canada
EEUU
Reino Unido
Alemania
UME
Portugal
UME
Global
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME
UME
Dinamarca
UME
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido
EEUU
UME
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME
UME
UME
UME
EEUU
UME
Reino Unido
UME
Alemania

Alemania

EVENTO

La Corte de Paris anuncia veredicto sobre el caso de posible inapropiacion de fondos de la UE por parte de Le Pen
Reuniones del Eurogrupo y el Ecofin

Reunién de Primavera del FMIl 'y Banco Mundial

Anuncio tipos BCE

Elecciones anticipadas

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Estimacién de impuestos (2025-2029)

Previsiones de primavera de la Comisién Europea

Elecciones anticipadas

Reuniones del Eurogrupo y el Ecofin

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

Reuniones del Eurogrupo y el Ecofin

Cumbre de la OTAN

Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

Dinamarca asume la presidencia del Consejo de la UE durante el 25.25
Foro econémico del BCE en Sintra (incluye resultados de la revisién 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

Paises Bajos: Prinsjesdag - borrador del presupuesto de 2026
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
Presupuestos de la UE: plazo para presentar los borradores de los presupuestos de 2026 a la Comision de la UE
Reuniones Anuales del FMI/Banco Mundial

Cumbre de la UE

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Previsiones de invierno de la Comisién Europea

Estimacion fiscal (2025-2023)

Previsiones econémicas del Consejo de Asesores Econémicos



MERCADOS GLOBALES

MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo Sdias 1mes Ultimo S5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 1978 pAvil 2025 2,082 o Francia-Alemania 2afios 154 145 16 188 . Bund 12936 12827 1323 13255
5afos 227 2,404 215 2154 H 5afios 42 389 43 56,8 g T Bond mss 110,55 mo9 108,75
10 afios 268 277 2406 2367 © 10 afios 725 69 739 828 5 | Bonoitaliano n794 n725 12027 19,66
H
o Francia 2anfos 2132 2,266 286 227 Espafa-Alemania 2 afios 18 179 214 17 Bono espafiol 12193 12133 12519 12505
g Safios 269 2,793 258 2722 Safios 352 326 386 426 Délar / Euro 1,082 10788 10375 10349
10 afios 3,405 3461 3145 3195 'E 10 afos 646 631 64 69,4 Libra / Délar 12925 1291 12577 12519
EEUU 2afos 38483 40346 39889 42416 E Irlanda-Alemania 5afios 226 24 194 103 Libra / Euro 11946 11968 12124 12097
5afos 39166 40948 4,0191 4382 % 10 afios 287 289 276 276 Yen / Délar 149,19 150,61 150,63 15737
10 afios 4192 43346 42082 4,569 2 [italia-Alemania 2 afios 275 265 30, 34 Yen / Euro 16142 162,47 156,27 162,89
Espafia 2 afios 2158 23 2239 2253 § 5afios 554 518 58] 7 Franco Suizo / Délar 0,8815 0,8836 0,9031 09078
Sanos 2622 273 2536 258 & 10 afos n4 o) n32 ns5 Franco Suizo / Euro 10487 1,0489 10673 10644
10 afios 3326 3402 3,046 3,061 Portugal-Alemania 2 afios 71 49 -8 165 2 Brent 7444 7251 7343 74N
" Irlanda 5afos 2496 2618 2344 2257 5afios 26 2 232 89 = West Texas 70,41 69,51 70,81 7250
10 afios 2967 3,06 2682 2643 10 afos 533 510 534 481 g Oro 328 30071 28578 26244
Italia 2afos 2253 2,386 2326 2422 Alemania-EEUU 2afios 18703 1914 -196  -21596 £ | Plata 34,07 3296 3115 2884
5afios 2824 2922 2731 2865 S5afos -16466 -169] -187 -2228 8 Platino 10158 9776 9497 9223
10 afos 382 3872 3538 3522 8 10afos 15119 -1564 -180  -2202
Portugal 2afios 2049 217 2,007 2247 5 Espafia-ltalia 2afos 95 -86 -87 -169
5afos 253 2624 2382 2243 5afos -202 -19.2 -195 -285
10 afios 3213 3282 294 2848 10 afios -49,4 -47 -49.2 -46,1
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Uimo  5dias  1mes inane Oltimo  Sdias Tmes ' o0
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos <1575 -139 n3 - Alemania 25 292 283 125 72
% 5afos -6,905 -439 b -92 510 41 36,7 256 213
5 10 afos 8125 9,475 692 05 o 210 70,2 65 38,1 285
&
a |[EEUU- Swap 2afos 19,323 2124 1789 17135 8 EEUU 25 6,83 6,02 302 14,04
g
5 5afios 34,979 33941 3296 37,075 510 2753 2398 1891 18,7
10 afios 50,608 4883 47146 5379 210 3436 30 2193 3274
Curva Swap EUR 2 afios 21355 226 238 2193 Espafa 25 46,4 43 297 327
f‘," 5afos 233905 24479 2194 2246 2 510 704 672 51 481
H 10afos 259875 267625 23368 2362 2 210 6,8 n02 807 808
s
g Curva Swap USD 2 afios 3,65507 38222 381 4,07025 = [1talia 25 571 536 405 443
L=) S5afos 356681 375539 36895 4,0M25 S 510 996 95 807 657
10 afios 368582 38463 373674 4,031 210 156,7 1486 1212 o
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucion EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di Euribor12meses
1as
Ultimo
04
02
0 4
2
\ A
-0,1 W v\ 0
-2
: -4
02 Zscore Euribor12meses ‘
) R
v n 9] %) w w n wn [ v %) v
0)0)0)08080000000 SRS S o S S SN A M A AN Yo B Yo N O o]
8gngzCICICECzCICICZCICZC L N N A N N N N S B N N N O D
EEEmmmmmmmmmmm CBSdQQ‘J55QG’G)-Q(‘E
NM YO>SO o0 O WnmQ 3ﬁ,_‘mmogoo;6cc<p
M O N — o) = c 0 u c cC o o v £
Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Dow S&P Nasdag  Nikkei Dax Cac Footsie Ibex Merval Bovespa Hang Shangai VIX(e.d) VDAX (ed)

Seng Composite
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POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

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

Ultimo -5D -30D
CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA
MRO (kMn €) 14,0 A 8,44 12,42
Liquidez Total (kMNn€) 29799 v 30139 30132
Exceso Liquidez (kMn€) 28135 N 28475 28463
Balance BCE (kMn€) 6.2743 v 6.274,5 6.349,8
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,216 v 2,281 2,369
€STR 12m (%) 2,534 N7 2,596 2,266
Euribor 3m (%) 2,328 Vv 2,386 2464
Euribor 12m (%) 2,324 v 2,371 2,394
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 Ligquidez BCE
4.000.000 Exceso
3.000.000 Liquidez BCE Tipo General 2,65 v 290 290
2.000.000 BCE Tipo Depdsito 25 v 28 28
1.000.000 BCE Tipo Marginal 290 ¥ 315 315
o4 Eonia TY1Y 193 v 015 0,02
o5 N N M NN
E ?_‘ (: T K}; (: T N_'_ Reserva Federal
2g22geoag Fed Fund 450 > 450 45
Fed Discount 450 =2 450 45
OIS 1YY 338 ¥ -0,22 -0,20
Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 23 0
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 22
17/04/2025 -0,859 -859 -0,215 2,202 2; .
05/06/2025 1572 72 -0,393 2,024 19 2
24/07/2025 -1,855 -283 -0,464 1953 1 :8
1/09/2025 2242 -38,7 -0,561 1,856 17 3
n wn wn n wn n O
30/10/2025 2372 -129 -0,593 1,824 8 § § 8 IS § 8
18/12/2025 2571 19,9 -0643 1774 S S S § S g
05/02/2026 258 09 0,645 1772 g 3 3 2 S @ 3

= N° de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
e Tipo Implicito

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 45 0
reunién de 25 pb en% Tipo implicito  Implicito 4 i
07/05/2025 -0,239 -239 -0,06 4,269 -2
18/06/2025 0934 -695 0234 4095 35 =
30/07/2025 -1,605 -671 -0,401 3927 3 4

wn wn mn n wn wn (e} O
17/09/2025 -2,298 -69,3 -0,575 3754 r% a § § § § 8 §
29/10/2025 2705 -407 0676 3653 7 3R § S § £ 5

S < 2 9 =5 5 L <
10/12/2025 -3,217 -512 -0,804 3524 N a o = Q S Q 9]

) —~ ! — —~
28/01/2026 -3,405 188 -0,851 3477 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
18/03/2026 -3701 296 0925 3403 ——TipoImplicito
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DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

En ROJO modificacién negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacién anterior.

ESTIMACIONES DE FLUJOS PRIMARIOS DE GOBIERNO SEMANAL

UME
EMISIONES BONOS UME EN LA SEMANA VENCIMIENTOS BONOS UME EN LA SEMANA

Fecha Pais Plazo Emisién (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emision Neta (MM)
01/04/2025 AL mar-27 45 AL 9,0 9,0
02/04/2025 AL feb-35 45 FR 120 120
03/04/2025 ES may-28 51 T
03/04/2025 ES jul-31 22 ES 5] 5]
03/04/2025 ES jul-39 22 AU
03/04/2025 FR nov-33 22 BE
03/04/2025 FR may-35 40 PB
03/04/2025 FR may-56 4,0 PO

FIN

GR

IRL

UE
TOTAL 26,1 TOTAL 26,1 26,1

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) Emisién Neta (MM)
EEUU
TOTAL [o] TOTAL

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

EVOLUCION EMISION DE DEUDA NETA EN EL ANO

Emisién neta mensual de paisesde la Zona Euro Emisién neta mensualen EEUU
100,0 400,0

800 3000
60,0
2000
400
1000
200 I [ ] [ ] [ ] [ ] ° ° L] ° I [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] ° [ ] °
00 00
200 I I -1000
-40,0
-200,0

-60,0
800 3000
-100,0 -400,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
mVencimientos BEmisidnes «Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afio mVencimientos mEmisidnes « Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afo



DEUDA PUBLICA

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
3l-ene.-25 S&P
2-may.-25 Moody's
4-jul.-25 Fitch
18-jul.-25 DBRS
1-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
3l-ene.-25 S&P
28-feb.-25 Fitch
9-may.-25 Moody's
30-may.-25 DBRS
13-jun.-25 S&P
T-jul.-25 Fitch
7-nov.-25 Moody's
28-nov.-25 DBRS
5-dic.-25 S&P
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
3l-ene.-25 S&P
2-may.-25 Moody's
4-jul.-25 Fitch
18-jul.-25 DBRS
1-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&pP
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
N-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
Tl-abr.-25 S&P
22-sep.-25 Fitch
10-oct.-25 s&pP

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
N-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&P
18-jul.-25 Fitch
29-ago.-25 DBRS
29-ago.-25 Moody's
17-oct.-25 S&P
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



DEUDA PRIVADA

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 94 2 7 -8 327% -130% 510% 259% 021% -0,63% 015%
AAA 61 2 6 3 3,41% -0,85% 570% 495% 0,20% -1,79% -119%
AA 57 1 4 3 3,04% -153% 359% 3,06% 0,27% -0,77% -022%
A 85 2 7 -5 3,45% -115% 4,86% 190% 0,22% -0,86% -0,02%
BBB 10 3 9 -6 372% -0,89% 449% 2,09% 0,20% -0,76% 023%
HY Corporates 327 20 46 8 591% 2,08% 0,79% 367% -0,18% -0,60% 0.87%
BB 21 8 32 7 4,53% 227% 741% 297% -016% -0,50% 057%
B 352 8 58 6 6,33% 137% 6,20% 248% -0,20% -0,56% 1,07%
Cccc 1.073 34 n7 -36 1392% 2,08% 10,12% -136% -029% -159% 310%
Sectores
IG Bancos 98 2 9 -9 322% -155% 502% 125% 022% -0,41% 0,50%
IG Seguros 120 5 10 -6 3,58% -017% 6,42% 381% 0,10% -0,87% 0,02%
IG REITS 2 1 8 -1 349% -150% 581% 539% 0,33% -0,86% -028%
IG Industrial 85 2 6 6 338% 113% 453% 294% 021% -0,85% 0%
IG Utility 102 2 8 5 398% -0,55% 460% 171% 0)8% 7% -0,06%
IG Basic Industry 83 3 3 -14 318% -113% 4,36% 134% 017% -0,62% 0,12%
IG Capital Goods 72 2 0 -10 3,08% -146% 334% 227% 021% -0,47% 0,0%
IG Telecomunicaciones 90 3 7 -6 328% -093% 599% 441% 017% -098% -0,26%
IG Consumo Ciclico 99 4 6 -1 3,30% -094% 433% 0,82% 0,13% -055% 033%
IG Autos 105 4 6 -14 331% -0,83% 374% -0,88% 0,]10% -039% 0,55%
IG Consumo No Ciclico 77 1 3 -6 317% -161% 489% 431% 0,26% -091% -033%
IG Energia 106 3 10 A 3.43% -092% 690% 440% 017% -084% -0,04%
IG Tecnologia 79 2 5 3 309% -153% 415% 414% 023% -0,48% 0,05%
IG Transporte 85 2 4 -10 320% -143% 4,81% 254% 022% -0,62% 0]12%
Pendiente
1G1-3yr 77 2 7 -6 3,05% -210% 091% -3,35% 021% 0]0% 0,83%
1G 3-5yr 97 2 8 -6 339% -143% 4,07% 157% 027% -027% 0,60%
IG 5-7yr 107 3 8 6 3,66% -0,71% 6,77% 518% 0,25% -0,89% 0,05%
IG 7-10yr 1o 2 8 -6 394% -037% 8,15% 6,71% 0,19% -1,76% -0,76%
IG +10yr 106 3 n 2 492% 011% 7,68% 6,79% 0,06% -3,53% -2,35%

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

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

IG Telecomunicaciones — 0,17% IG REITS -0,86% m—— IG Energia ~ -0,04% 1
|G Energia —— 0,17% IG Industrial -0,85% T— IG Senior Seguros -0,03% 1
|G Basic Industry — ) 17% IG Energia -0,84% e— IG Seguros 10,02%
IG Senior Seguros —— (18% IG Transporte -0,62% — |G Subord. Seguros " 0,04%
IG Utility — 0,18% IG Basic Industry -0,62% n— IG Tecnologia 1 0,05%
|G Industrial —— 0,21% IG Consumo Ciclico -0,55% — IG Capital Goods = 0,10%
IG Capital Goods — 0 21% IG Senior Seguros -0,54% n— IG Transporte = 0,12%
|G Bancos ——— 0,22% IG Tecnologia -0,48% — IG Basic Industry m 0,12%
IG Transporte — (),22% |G Capital Goods -0,47% — IG Consumo Ciclico mm 0,33%
IG Senior Banca —— 0, 23% IG Tier 2 -0,43% — |G Senior Banca — 0 46%
IG Tecnologia —— O, 23% |G Bancos -0,41% e— |G Bancos —— 0 50%
IG Consumo No Ciclico —— (),26% IG Senior Banca -0,41% — IG Autos mmm—— 0,55%
IG REITS ——— ), 3 3% IG Autos -0,39% mm— IG Tier 2 —— () 30%

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

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

ccc -0,29% m——— AAA -1,79% . AAA -119%
B -020% I ccc 1.59% AA 022% m
BB -0,16% A -0,86% NI A -0,02% |
BBB I 0,20% AA -0,77% BBB W 0,23%
AAA I 0,20% BBB -0,76% I BB I 0,57%
A I 0,22% B -0,56% NN B I 1,07%
AR —027% BB -050% WM ccC I 3.10%
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DEUDA PRIVADA

QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb) Evolucién indice iTraxx Senior y Subordinada. (pb)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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CAMBIOS DE RATING DE DEUDA PRIVADA
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

Merck & Co Inc Moody's Aa3 STBL Al STBL
MSD Netherlands Capital BV Moody's Aa3 STBL Al STBL
Nexi SpA S&P BBB- STBL BB+ STBL
Carrier Global Corp Moody's Baal POS Baa2 -
General Electric Co S&P A- STBL BBB+ STBL
POSCO Holdings Inc Moosy's Baa3 STBL Baa3 WD
Wolters Kluwer NV S&P A- STBL BBB+ STBL
Abanca Corp Bancaria SA S&P BBB STBL BBB- STBL
Banco de Sabadell SA S&P A- STBL BBB+ -
Ibercaja Banco SA S&P BBB STBL BBB- STBL

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
S&P pone outlook negativo a Statkraft AS (A) y afirma el outlook de Land Baden-Wuerttemberg en STBL (AA+). Fitch afirma el ragin de Australia & New Zealand Banking

Group Ltd (AA-/STBL). Moody's afirma el rating a Danone SA (Baal/STBL), a Holcim AG (Baal/STBL), a Rheinmetall AG (Baal/STBL)
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comisiéon 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, S.A. 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibird ingreso alguno por proporcionar una opinién 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, S.A., pueda tener una posicion 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, S.A. 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.



