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GRAFICO 1: S&P 500 experimenta una
importante caida desde la toma de
posesion de Trump como Presidente
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Después de la bajada de tipos anunciada por el BCE la semana
pasada, las miradas empiezan a centrarse en lo que podra hacer
la Fed en los préoximos meses, especialmente después de los
comentarios de Trump exigiendo recortes inmediatos de tipos
con el fin de evitar una posible desaceleracién econémica y
calificando a Powell de “Mr. Too Late" al considerar que no esta
actuando con la celeridad necesaria.

Asi, en las Ultimas semanas, los mercados han incrementado sus
expectativas de bajadas agresivas de tipos por parte de la
Reserva Federal, llegando a anticipar mas de 100 puntos basicos
de recortes en 2025 cuando durante los primeros dos meses del
aflo tan sélo se descontaban dos acciones por parte del Banco
Central. No obstante, el actual entorno macroeconémico,
caracterizado por elevada inflacién, bajo desempleo y alta
incertidumbre derivada de las politicas de la Administracion
Trump, sugiere que una flexibilizacion monetaria de esa
magnitud es poco probable.

En este informe analizamos por qué los datos
macroeconémicos aun no reflejan plenamente el impacto del
shock arancelario promovido por Trump, ademas de ver qué
respuesta cabe esperar por parte de la Fed.

¢Qué ha pasado?

La enorme incertidumbre desencadenada por Trump como
consecuencia de sus politicas econdmicas, especialmente en
materia arancelaria, ha generado una importante respuesta en
los mercados, con el S&P 500 descendiendo, en acumulado, casi
un 20% desde la toma de posesion del Presidente a finales de
enero, siendo especialmente intenso el escalabro provocado por
el anuncio de los aranceles reciprocos en el Dia de la Liberaciéon
(ver gréfico 1)

Por ello, durante la semana pasada los mercados empezaron a
incorporar en mayor medida la idea de la famosa “Put de la
Fed", es decir, de una bajada sustancial de tipos con el fin de
respaldar a los mercados financieros durante caidas
importantes. Asi, el mercado Illegd a anticipar mas de 100 puntos
basicos de recortes para este afo, en comparacién con apenas
50 puntos bdsicos que se descontaban en los dos primeros
meses del afo, extremo gue a dia de hoy consideramos poco
probable que se produzca.

Los datos macro denominados como “duros” siguen sin
favorecer recortes agresivos por parte de la Fed

Con el fin de intentar predecir cual podra ser la actuacién de la
Fed, comparamos la situacién actual con acontecimientos
pasados que también generaron caidas bursatiles intensas y
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GRAFICO 2: Caida del equity actual, que ademas motivaron la intervencion de la Reserva Federal,

comparada con crisis anteriores que como fueron el Black Monday en 1987, la Crisis de LTCM en 1998

desencadenaron recortes de la Fed J .

Fuente: Bloomberg e Inverseguros (hedge fund altamente apalancado que colapsd poniendo en
riesgo el sistema financiero), la Gran crisis Financiera de 2008 o
la pandemia del Covid en 2020. Sin embargo, observamos que el
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%\’\ contexto macro actual difiere notablemente del existente en
10 \/NV/\/\M,\ dichos momentos histdricos en los que se produjeron recortes
% de tipos.
60 Asi, tal y como se observa en el grafico 2, en el que aparece el
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movimiento experimentado por el S&P 500 en los 30 dias
previos y los 30 posteriores al primer recorte de tipos por parte
Crisis Financiera de la Fed derivados de los mencionados acontecimientos,
RIS S €t A1) vemos que las caidas experimentadas por el equity oscilaron

Trump
entre el 5% y el 40%, estando asi el descenso actual del 20%

El dia 0 es el que tomamos como base 100 del indice y es el ntr | ran
momento en el que la Fed baja tipos por primera vez en cada d entro d elra g 0.
una de las crisis analizadas.

Para el periodo actual se toma en consideracion el periodo Sin embargo, si analizamos las principales variables macro
comprendido entre el 25 de febrero de 2025 y el cierre de ayer. .

tenidas en cuenta por parte de la Fed para salvaguardar su
GRAFICO 3: Niveles de inflacion mas doble m.anda.to como soh:. el PCE core y tasa de paro, .vemos
elevados que en otros momentos que la situacién actual difiere notablemente de cualquiera de
histéricos... los acontecimientos comentados anteriormente. Y es que

Fuente: Bloomberg e Inverseguros actualmente, los niveles de inflacion se mantienen

persistentemente elevados respecto a la mayor parte de los

> eventos analizados mientras que, al mismo tiempo, la tasa de
4 paro se sitUa en niveles muy bajos préoximos al pleno empleo
3 (ver graficos 3 y 4). La unién de ambos factores hace que un
5 recorte de tipos agresivo por parte de la Fed sea complicado a
! dia de hoy.
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¢Por qué los “hard data” aun no reflejan el impacto de las

politicas de Trump?

Black Monday

Crisis Financiera . . o . .

Pandemia Covid-19 A diferencia de los indices de confianza conocidos hasta la fecha
Trump gue ya han experimentado un considerable deterioro en los
dltimos meses (grafico 5 de la pagina siguiente), los datos

denominados como “duros” no apoyan una bajada de tipos y es

GRAFICO 4: ...Junto con niveles de
desempleo muy bajos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros poco probable que den una sefal clara en este sentido en el
corto plazo.
10
9 Asi, aunque es de esperar que el shock arancelario de Trump
8 genere un considerable repunte de la inflacidon y el desempleo,
7 extremo que se verd reforzado por los despidos en el marco del
6 DOGE (Departamento de Eficiencia Gubernamental de Trump),
3 lo cierto es que los datos “duros” tardaran en recoger el efecto
& completo. Uno de los principales motivos de este retraso es el
3 .
12910864202 46 81012 hecho de que muchas empresas, anticipando los aranceles o
Black Monday reaccionando a la incertidumbre politica, aceleraron sus
importaciones o acumularon inventarios.
Crisis Financiera
?funﬂzm'a soue Esto ha generado un efecto amortiguador temporal, que se
PCE Core y Tasa de paro de los 12 meses anteriores y posteriores espera Vaya agOténdose prerGSIvamente durante Ia Segunda
al primer recorte de tipos llevado a cabo por la Fed en cada m|tad de 2025 y que mientras dure haré que |OS preCiOS al
crisis analizada. !
Para el periodo actual se toma en consideracion los datos consumidor y los niveles de produccion puedan mantenerse

mensuales desde marzo de 2024 hasta marzo 2025..
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GRAFICO 5: Las encuestas de confianza
como la de la Universidad de Michigan

ya muestran un importante deterioro
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 6: Las expectativas de

inflacién a largo plazo de las encuestas
muestra un importante repunte respecto

a otros indicadores de mercado
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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estables, retrasando el traspaso del shock arancelario a los datos
reales de inflacion y actividad.

Por otra parte, las decisiones de inversién y contratacién no se
ajustan de forma instantanea a los cambios en el entorno
econdémico ya que las empresas suelen tener compromisos
contractuales que les impide ajustes inmediatos. Asi, el capex y
los recortes de plantilla suelen ocurrir con retraso, lo que hace
que el componente de inversiéon del PIB del 1T.2025, que
conoceremos la semana que viene, tenga especial relevancia.

¢Qué hara la Fed?

La Reserva Federal adn no ha terminado su lucha contra la
inflacién, que sigue por encima del objetivo del 2%. En este
contexto, un nuevo shock inflacionista derivado de los aranceles
podria desanclar las expectativas de inflacién, es decir, hacer
que los mercados dejen de confiar en que la Fed vaya a
controlar la inflacién, lo que seria peligroso ya que las
expectativas influyen directamente en las decisiones
econdémicas, por lo que salarios, precios e inversiones pueden
empezar a ajustarse anticipadamente a una inflacibn mas
elevada, alimentando el problema.

En este sentido, los Ultimos datos planteados por la Universidad
de Michigan mostraron un importante repunte de las
expectativas de inflacion a 5 afios situdndose en el 4.4% en el
mes de abril, su nivel mas alto en 30 anos. Aunque Powell traté
de calmar a los mercados diciendo que las expectativas siguen
bien ancladas en otros indicadores, como los swaps de inflaciéon
5Y5Y que se mantienen en el entorno del 2.4%, existe una
correlacion positiva entre este JUltimo indicador y las
expectativas de los consumidores de la Universidad de
Michigan, lo que incrementa el riesgo en este sentido (grafico 6).

Por tanto, si la Fed decidiera bajar tipos demasiado pronto,
podria alimentar esas expectativas de inflacién a largo plazo, lo
qgue podria obligarla, mas adelante, a tomar medidas mucho
mas drasticas para restaurar la credibilidad y volver al objetivo
del 2%. De esta forma, es de esperar que la Reserva Federal,
optara por mantener tipos en los niveles actuales hasta disponer
de seflales mas firmes en los datos reales.

Conclusiones

1. Las expectativas de recortes agresivos por parte de la Fed
han aumentado en los mercados debido a la presion
politica de Trump y la caida del S&P 500, aunque el
contexto macroecondémico actual (inflacion todavia
elevada y bajo desempleo) hace poco probable una
relajacion monetaria significativa.
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A diferencia de crisis pasadas que si motivaron recortes
de tipos, el entorno actual no presenta debilidad en los
datos macro "duros", por lo que la Fed no tiene
justificacion soélida para intervenir con fuerza, pese a la
caida bursatil.

El impacto de los aranceles de Trump audn no se refleja
plenamente en los indicadores reales debido a factores
como la acumulacién de inventarios por parte de las
empresasy la rigidez en decisiones de inversidon y empleo,
lo cual retrasa los efectos en inflaciéon y actividad
econémica.

La Fed teme que una bajada prematura de tipos desancle
las expectativas de inflaciéon, alimentando un ciclo
inflacionista que requeriria medidas mucho mas severas
en el futuro, por lo que probablemente mantendra los
tipos actuales hasta tener evidencia mas clara del
deterioro econémico.
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AGENDA CRITICA

FECHA

2025

28 de abril

30 de abril

7 de mayo

8 de mayo

Mediados de mayo
12/13 de mayo

15 de mayo

18 de mayo

En junio

5dejunio

18 de junio

18 de junio

19/20 de junio

24/26 de junio

26/27 de junio

30 de junio

1dejulio

Mediados de julio

24 dejulio

30 dejulio

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

PAIS

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

Alemania

EVENTO

Elecciones anticipadas

El SPD publica los resultados de la votacion en linea sobre el acuerdo de coalicidon
Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Previsiones de primavera de la Comisiéon Europea

Reuniones del Eurogrupo y el Ecofin

Estimacion fiscal (2025-2029)

Elecciones anticipadas

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

Foro econémico del BCE en Sintra (incluye resultados de la revisién estratégica del BCE)
Dinamarca asume la presidencia del Consejo de la UE durante el 25.25
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 Comisién de la UE
Reuniones Anuales del FMI/Banco Mundial

Cumbredela UE

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Previsiones de invierno de la Comision Europea

Previsiones econdmicas del Consejo de Asesores Econdmicos



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 167 1766 2132 2,082 o Francia-Alemania 2afios 199 189 153 188 . Bund 131,77 13098 12848 13255
5afos 1994 209 2,404 2154 H 5afios 46,5 474 396 56,8 g T Bond n067 10,75 mo9 108,75
10 afios 2458 2534 27765 2367 © 10 afios 763 761 699 828 5 | Bonoitaliano 19,68 N8, N734 19,66
o Francia 2anfos 1869 1955 2285 227 Espafa-Alemania 2 afios 22] 234 19,2 17 = Bono espafiol 12391 12263 120,41 125,05
é Safios 2,459 2,564 28 2722 Safios 391 397 336 426 Délar / Euro 11504 11274 10788 1,0349
10 afios 3221 3295 3464 3195 'E 10 afos 69,7 706 642 69,4 Libra / Délar 13374 13212 1291 12519
EEUU 2anos 3,7937 38449 39481 42416 g Irlanda-Alemania 5afos 235 233 219 103 Libra / Euro 11626 11719 11968 12097
5afos 39854 39856 4,003 4382 % 10 afios 36,2 36,1 289 276 Yen / Délar 140,41 1431 150,61 15737
10 afios 4,409 4,333 42462 4,569 2 [italia-Alemania 2 afios 330 35 27 34 Yen / Euro 16153 16133 162,47 16289
Espafna 2 afios 1891 2 2324 2253 § 5afios 79 805 528 7 Franco Suizo / Délar 0,8099 0821 0,8836 09078
Sanos 2385 2,487 274 258 & 10 afos n76 ng2 ms nss Franco Suizo / Euro 10734 1,0803 10489 10644
10 afios 3155 324 3,407 3,061 Portugal-Alemania 2 afios 102 9 6, 16,5 2 Brent 68,12 6583 7237 74N
" Irlanda 5afos 2229 2323 2623 2257 5afios 279 288 25 89 = West Texas 6398 6332 69,51 7250
10 afios 282 2,895 3,054 2643 10 afos 58 593 521 481 g Oro 34559 32215 30222 26244
Italia 2afos 2,001 26 2402 2422 Alemania-EEUU 2afios  -21237 -2079 -182 -21596 £ | Plata 3257 3225 33,03 2884
5afios 2,784 2,895 2932 2865 S5afos -199]4 -1896 -160 -2228 8 Platino 9744 9575 9916 9223
10afos 3634 376 388 3522 8 10afos -19506 -1799 148  -2202
Portugal 2anos 1772 1856 2193 2247 5 Espafia-ltalia 2afos -1 -ne -78 -169
5afos 2273 2378 2629 2243 5afos -399 -408 <192 -285
10 afios 3,038 3127 3286 2848 10 afios -479 -476 -473 -46,1
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo ~ Sdias  1mes inane Oltimo  Sdias Tmes ' o0
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -2188 <1996 <128 - Alemania 25 324 324 272 72
% 5afos <156 126 -4.39 -92 510 46,4 444 361 23
5 10 afos -229 154 8875 05 o 210 788 76,8 633 285
&
a |[EEUU- Swap 2afos 31,285 2839 1259 17135 8 EEUU 25 197 14,07 549 14,04
g
5 5afios 46,1 42909 24,761 37,075 510 4232 3474 2432 18,7
10 afios 6274 57149 3999 5379 210 61,49 4881 2981 3274
Curva Swap EUR 2 afios 18888 19656 226 2193 Espafa 25 49,4 487 46 327
f‘," 5afos pALY 2216 24479 2246 2 510 77 753 66,7 481
H 10 afios 24809 25186 267625 2362 E 210 1264 124 1083 808
v o
g Curva Swap USD 2 afios 348085 3561 38222 4,07025 = [1talia 25 783 779 53 443
3 Sanos 35244 355651 375539 40125 & 510 85 821 948 657
10 afios 37812 376151 38463 4,031 210 1633 160 1478 o
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di Euribor 12meses
1as
Ultimo
04
02
© 4
A :
-0,1 W ¢}
-2
: -4
02 Zscore Euribor12meses ‘
) R
v n 9] %) w w [ wn [ v %) v
8 o 0 883883806 33 & S 0o N A A A A A A A I T T T
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EEEmmmmmmmmmmm 5 5 0 g o ¥ ¥ 3 J 0 0O 5 oo
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Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Dow S&P Nasdaq  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 €) no N 8,85 6,61
Liquidez Total (kMNn€) 29495 v 29748 3.0227
Exceso Liquidez (kMn€) 27831 N 2.808,4 2.856,3
Balance BCE (kMn€) 6.329,8 v 6.338,2 6.296,1
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,062 v 2119 2,281
€STR 12m (%) 2,426 N7 2,461 2,596
Euribor 3m (%) 2,183 Vv 2,265 2,456
Euribor 12m (%) 2,104 N 2,099 2,439
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 2,40 v 2,65 2,65
2.000.000 BCE Tipo Depésito 23 v 25 25
1.000.000 BCE Tipo Marginal 2,65 ¥ 290 290
o Eonia V1Y 166 Vv 009 -0,41
o K N M NN
E ?_‘ (: T K}; (: T N_'_ Reserva Federal
©
2ge=2gg=2¢g Fed Fund 450 > 450 45
Fed Discount 450 =2 450 45
OIS 1YY 315 ¥ -0,13 -0,45
Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 2 0
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 18 105
05/06/2025 -0909 -909 -0,227 1936 16 15
24/07/2025 1,517 -60,8 -0379 1784 ' 2
14 25
11/09/2025 -2,226 -709 -0,556 1,607 ! 3
30/10/2025 2,497 277 -0,624 1,539 12 35
wn wn wn wn wn O [}
18/12/2025 2,728 232 -0,682 1,481 g I g 8 g 8 8
05/02/2026 2765 37 -0691 1472 g & § S § £ S
o o o = = o o
19/03/2026 -279 -25 -0,697 1,466 @ E = 9 @ E §

= 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 a5 = [ | I 0
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 4 5
07/05/2025 -0136 136 -0,034 4295 5
18/06/2025 -0,732 59,7 -0183 4146 35 3
30/07/2025 1,665 933 0416 3913 3 s
17/09/2025 2415 75 0604 3725 2 & & & &8 & g ¥
29/10/2025 3,025 -61 -0,756 3573 7 3R § S § £ 5

S 2 2 2 s 5 £ <
10/12/2025 3648 623 0912 3417 5 @ ¢ = Q@ 2 g @
28/01/2026 -4,005 -357 -1,001 3328 mmmm NCde subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
18/03/2026 437 365 1,092 3236 ——Tipo Implicito




DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Department of Loiret France Moody's A2 STBL Al STBL
Ciudad de Milan, Italia S&P BBB+ STBL BBB STBL
Grecia S&P BBB STBL BBB- STBL
Regién de Umbria, Italia S&P BBB+ STBL BBB STBL

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Moody's afirma el rating a la Regién de la Isla de Francia (Aa3/STBL) y a la Villa de Paris (Aa3/STBL)

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)
22/04/2025 AL jun-27 50 AL 9,0 9,0
23/04/2025 AL feb-35 4,0 FR
24/04/2025 IT feb-27 28 IT 28 28

FIN
GR
IRL
UE
TOTAL n,8 TOTAL 1,8 n,8

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)
22/04/2025 EEUU 2 afos 69 EEUU 183 183
23/04/2025 EEUU 5afos 70
24/04/2025 EEUU 7 afos 44
TOTAL 183 TOTAL 183,0 183

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
150,0 400,0
3000 ° ° ° ° ° ° ° °
100,0
200,0
° ° ° ° ° ° ° °
50,0 100,0
0,0
00 I I -100,0 I I I I
-200,0
-50,0
-300,0
-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 o Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afo
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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
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 2 -10 18 10 315% -5,41% -351% 1,01% 0,88% 073% 088%
AAA 74 -7 13 16 326% -4,06% -4,52% 020% 125% 057% -063%
AA 69 -7 12 9 2,86% -4,63% -571% -2,83% 089% 069% 047%
A 101 9 16 m 332% -490% -3,75% 1.92% 1,08% 044% 041%
BBB 131 -10 21 16 364% -4T7% 201% 004% 1,09% 016% 039%
HY Corporates 383 -30 56 74 6]2% -5,44% 3,66% 747% 110% -082% 0,05%
BB 261 27 50 58 4,73% -6,53% 459% 7,69% 1% -0,45% 012%
B 450 32 98 N4 691% -4,63% 9,21% 1192% 116% -099% 007%
ccc 1152 74 79 43 14,24% -5,36% 230% 091% 079% -4,05% 1,07%
Sectores
IG Bancos 6 9 19 10 310% -534% -360% -2,40% 073% 068% 1)8%
IG Seguros 151 9 3 25 359% -4,52% 029% 4% 087% 010% 012%
IG REITS 128 13 16 15 335% -552% -3.84% 134% 116% 066% 037%
IG Industrial 103 -10 17 il 326% -516% -3,45% -061% 107% 054% 0,43%
IG Utility n7 -8 15 10 386% -433% 296% 130% 138% 012% 0,05%
IG Basic Industry 103 9 21 7 3,09% -5,03% 2,89% 1,59% 0,88% 063% 0,76%
IG Capital Goods 89 -8 17 6 294% -4,83% -4,30% 213% 081% 0,78% 087%
IG Telecomunicaciones 104 16 14 8 313% -6,83% -4,65% -0,45% 126% 1,04% 078%
IG Consumo Ciclico n9 14 20 9 320% -6,28% 287% -207% 097% 0,58% 092%
IG Autos 126 -5 22 8 322% -6,70% -2,56% -342% 0,96% 048% 1,03%
IG Consumo No Ciclico 92 9 15 9 3,02% -509% -4,59% -0,48% 094% 096% 063%
IG Energia 131 9 25 21 339% -499% 1% 324% 0,86% 039% 035%
IG Tecnologia 92 n 13 10 291% -5,76% -5,58% 1,67% 0,85% 094% 099%
IG Transporte 103 - 18 8 308% -569% -3,78% -133% 097% 077% 089%
Pendiente
1G1-3yr 98 -7 21 15 294% -4,73% -3,56% -6,79% 045% 0]13% 097%
IG 3-5yr n7 -10 20 15 329% -534% -281% -1,28% 0,85% 036% 097%
IG 5-7yr 123 Rl 16 10 354% -531% 332% 169% 123% 064% 069%
IG 7-10yr 128 12 17 n 3,85% -511% -2,38% 417% 167% 071% -0,05%
IG +10yr 9 -8 13 15 484% -362% -1,63% 505% 258% -0,43% -278%
Clasificacion de peor a mejor comportamiento por Sectores (Total Return)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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Clasificacién de peor a mejor comportamiento por Rating (Total Return)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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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 Calificacién Panorama

OTP Bank Nyrt S&pP BBB STBL BBB- STBL
Snam SpA S&P A- NEG BBB+ -
Terna S&P A- STBL BBB+ STBL
Banca Mediolanum SpA S&P BBB+ STBL BBB STBL
BPER Banca SPA S&P BBB STBL BBB- STBL
lccrea Banca SpA S&P BBB STBL BBB- STBL
Intesa Sanpaolo SpA S&P BBB+ STBL BBB STBL
UniCredit SpA S&P BBB+ STBL BBB STBL
Autostrade per ['ltalia SpA S&P BBB STBL BBB- STBL
TenneT Holding BV S&P BBB+ STBL A- STBL
Acquirente Unico SpA S&P BBB+ STBL BBB STBL
AMCO Asset Management S&P BBB+ STBL BBB STBL

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Moody's afirma el rating a Barry Callebaut Services NV (Baa3/NEG), a Mitsubishi Electric Corp (A2/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.



