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GRAFICO 1: Evolucién del precio del
crudo y gas en los ultimos dias

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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El conflicto entre Israel e Irdn se ha intensificado de forma
importante en los Ultimos dias como consecuencia de la
incorporacion de EEUU como nuevo actor en el conflicto. Asi,
hemos empezado la semana con la noticia del ataque de tres
instalaciones nucleares en Irdan. Como resultado, los precios del
petréleo han subido significativamente, hasta superar los 81
délares por barril, si bien es cierto que han ido corrigiendo
posteriormente hasta el entorno de los 77 délares actuales.

En el informe de esta semana queremos analizar esta situaciéon
en mayor medida. En Ultima instancia, veremos que la subida
observada por el precio del crudo y, también del gas, no ha sido
especialmente abrupta a pesar del aumento de las
probabilidades de una escalada en el conflicto entre Israel e
Irdn. Asi, todavia se sigue sin descontar un escenario
especialmente adverso, como puede ser el cierre del Estrecho
de Ormuz. De ser asi, el recorrido alcista de las materias primas
seria mucho mas notable y los riesgos al alza para la inflacidén
aumentarian de forma importante, por lo menos en el corto
plazo.

La incertidumbre geopolitica se intensifica de forma

importante

Hace apenas dos semanas, Israel lanzé un ataque preventivo
contra instalaciones nucleares y fabricas de misiles en lIran,
justificado por el pais como “necesidad operativa inmediata”
ante la aceleraciéon del programa atémico irani, dando lugar a
una guerra abierta entre ambos paises, con EEUU reforzando su
presencia militar en la regién y el presidente Trump exigiendo la
“rendicion incondicional” de Irdn aunque dando un margen de
dos semanas para decidir si tomar medidas.

Sin embargo, este fin de semana, EEUU ha adelantado sus
planes, atacando tres instalaciones nucleares en Irdn y elevando
asi la tension en Medio Oriente. Trump ha calificado el ataque
de “quirdrgico” afirmando que su objetivo era la destruccion de
la capacidad de enriguecimiento de uranio de Iran, pero no
entrar en guerra directa con el pais. Sin embargo, Teheran
respondid tildando la accién de “crimen de guerra” y advirtiendo
de “consecuencias eternas”, y manteniendo “todas las opciones
sobre la mesa” en lo que a potenciales represalias directa contra
intereses estadounidenses se refiere.

No obstante, en estos momentos, parece que el mercado sigue
planteando que el conflicto se mantiene circunscrito a ataques
selectivos, sin tener en cuenta el incremento en el riesgo de una
expansion regional y de sabotaje a infraestructuras energéticas,
con un potencial cierre del estrecho de Ormuz. De hecho, el
Parlamento de Irdn aprobd este domingo una mocidn que insta
al cierre del estrecho, si bien es cierto que la medida aun no es
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GRAFICO 2: Evolucién intradia del precio vinculante. En este sentido, la llave la tiene el Consejo Supremo
del crudo de Seguridad Nacional y, en dltima instancia, el lider supremo
Fuente: Bloomberg e Inverseguros Ali Jamenei, por lo que la incertidumbre es elevada.

De esta forma, el precio del barril de Brent subié con fuerza
80 desde los 70 ddlares en los que cotizaba en el mes de mayo
hasta alcanzar niveles cercanos a los 80 ddlares (+29%) tras
conocerse la noticia de los ataques de EEUU (gréafico 2). Sin
70 embargo, en estas Ultimas horas la materia prima ha ido
corrigiendo hasta situarse en el entorno de los 76 ddlares el
barril (+22% desde mayo). Este repunte, aun siendo importante,
60 lo cierto es que contrasta con la idea de una posible
interrupciéon fisica en el suministro del crudo. De hecho, la
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ha aumentado de forma importante en los Uultimos dias,
alcanzando su pico en el momento en el que el Parlamento
Irani aprobd tal extremo, lo cierto es que se ha reducido
del estrecho de Ormuz es practicamente  posteriormente, hasta situarse en el entorno del 50% en estos

una cuestion de 50-50 momentos (g rafico 3)
Fuente: Bloomberg e Inverseguros

GRAFICO 3: La probabilidad de un cierre

Parlamento Peso de Iran en la oferta mundial de crudo

70 L
irani aprueba . . . L
cierreZe Iran produce actualmente unos 3,3 millones de barriles diarios
60 estrecho de (mbd) de los cuales, segun fuentes de Bloomberg, estaria

Ormuz . . .
exportando 1.6-1.7 mbd, a pesar de las sanciones internacionales

actualmente vigentes. De hecho, desde los minimos de 2020, las
exportaciones iranies de crudo han aumentado de forma
significativa (grafico 4). Estas cifras supondrian entorno al 5% de
la produccién total de la OPEP. De esta forma, si planteasemos
un escenario en el que la contribuciéon del pais a la produccién
total desapareciese en su totalidad, podriamos observar un
contexto de cierta sobredemanda, aunque bastante en linea
con otros momentos vividos en la Ultima década (grafico 5 de la
Probabilidad pagina siguiente).
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GRAFICO 4: Las exportaciones de crudode Ademas, en el caso de perderse completamente ese flujo de
Irdn han aumentado de forma importante  Oférta, la OPEP podria compensar parte del déficit con una
capacidad ociosa cercana a 6 mbd, procedentes
fundamentalmente de Arabia Saudi y Emiratos, si bien es cierto
que ello requeriria un consenso dentro de la organizacion.

en los ultimos afios

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

21288 Un escenario mucho mas complejo seria el de un cierre del
1600 estrecho de Ormuz, por donde transita entorno a un 20% de la
1400 oferta global del petréleo y, que por lo tanto, supondria un
11588 cambio en las reglas del juego actuales. En este caso, los paises
800 mas afectados, al menos de manera directa, serian los asiaticos,
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GRAFICO 5: Retirar totalmente alrandela  El precio del crudo se muestra muy sensibles a la
oferta de crudo supondria entrar en un incertidumbre geopolitica en Oriente Medio

contexto de cierta sobre-demanda . . )
Desde el estallido del conflicto entre Israel e Irdn, el

comportamiento de los principales activos financieros no ha
tenido una direccionalidad clara, siendo ello algo bastante

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

: diferente al comportamiento de las materias primas que si se
2 han revalorizado de manera notable, aunque planteando, por
1 ahora, un escenario relativamente contenido en comparacion
C1’ 1)1 I 1 . 1 : I con el observado en otros shocks energéticos pasados (grafico
i 6
= Tal y como hemos comentado anteriormente, el precio del
“ YPOENMIWOEDNOFANY DS crudo, aungue ha experimentado un considerable aumento
Q8- SRR&RRRRR QRRLLR ?E todavia se encontraria muy lejos de descontar un cierre del

estrecho de Ormuz en toda su extensiéon. Y es que de
producirse, esto implicaria un problema muy notable de
abastecimiento.

B Superavit/Deficit B Superavit/Deficit ex Iran

GRAFICO 6: Por el momento el crudo se
desmarca de una dinamica especialmente D€ hecho, considerando la correlacion histdrica que existe entre

alcista el superavit/deficit de crudo y la cotizacién de la commodity
Fuente: Bloomberg e Inverseguros (grafico 7), en el caso de una pérdida total de la produccion
procedente de Iran, podriamos hablar de precios del Brent algo
125 por encima de los 90 ddélares que podrian superar los 120 ddlares

1‘;‘; en el caso de un cierre completo del Estrecho de Ormuz.
50 En lo que al gas se refiere, el principal riesgo también radica en
25 una posible interrupciéon del trafico a través del estrecho de
_22 M Ormuz, ruta clave para el comercio global de GNL. De hecho,
50 por él transita casi un 20% del comercio mundial de gas natural
TYORERRANGTRREH licuado, con Qatar como principal emisor (unos 9.000 millones
Guerra del Golfo de pies cubicos diarios), pais que a su vez representa el 20% de
——Ataguesdel 1S las exportaciones globales de GNL. Aunque sus principales
=—Guerra del Libano compradores son China e India, alrededor del 10% de las

Primavera Arabe

Invasién Rusia importaciones de GNL de la UE provienen de Qatar, por lo que

— Ataque de Hamas

a— Ataque Israel a Iran un bloqueo o alteracién en Ormuz tendria un impacto directo

en los precios europeos del gas, especialmente si se prolonga.

GRAFICO 7: Correlacién entre oferta- . .
Evidentemente, en estos momentos podemos decir que el

mercado tan sélo estd poniendo en precio ciertos riesgos, sin
llegar a plantear escenarios especialmente desordenados. Pero
el hecho de que los mismos no estén dentro de las cotizaciones

demanda de crudo y precio

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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En EEUU, un crudo a 90%/barril sumaria entre 0,4y 0,5 puntos

0 porcentuales a la inflacién, y hasta 1,0 pp si llegara a 120%/b.
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Aunqgue el impacto en el crecimiento seria limitado, dada la

menor dependencia energética del pais y un posible impulso a

la inversiéon en producciéon local de crudo, este nuevo shock

Oferta-Demanda
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inflacionista se sumaria al provocado por los aranceles, lo que
podria reforzar las expectativas inflacionistas por parte de los
hogares. En este contexto, la Reserva Federal, mantendria los
tipos estables por lo menos durante todo el actual 2025 y
probablemente primera parte de 2026.

Por su parte, en la Zona Euro, el efecto seria mas negativo en
materia de crecimiento, dada la mayor dependencia energética
de la economia, al ser importadora neta de energia. En materia
de precios, aunque la inflacién también aumentaria, su impacto
probablemente seria menor que durante la crisis de 2022,
siempre y cuando el estrecho de Ormuz se mantenga abierto.

Conclusiones:

1. El conflicto entre Israel e Iran ha elevado el precio del
crudo y del gas por el riesgo de disrupciones en el
suministro energético global, especialmente si se ve
afectado el estrecho de Ormuz, clave para el transito de
petréleo 'y GNL. Aunque no se han producido
interrupciones fisicas por ahora lo cierto es que el riesgo
se mantiene elevado.

2. Iran representa cerca del 5% de la produccidn de la OPEP,
y un corte total de su oferta podria llevar el precio del
Brent por encima de los 90%$/barril, e incluso superar los
120%/barril en caso de cierre de Ormuz. No obstante, parte
de este déficit podria compensarse con capacidad ociosa
en Arabia Saudi y Emiratos, si hubiera acuerdo dentro de
la OPEP.

3. En EEUU, un repunte sostenido del petréleo tendria un
impacto limitado en el crecimiento, pero elevaria la
inflacion entre 0,5 y 1 punto porcentual, complicando el
panorama para la Reserva Federal que, probablemente,
mantendria los tipos sin cambios hasta bien entrado 2026
para evitar desanclar expectativas de inflacion.

4, En la Zona Euro, el impacto seria mas negativo en
términos de crecimiento debido a su mayor dependencia
energética, mientras que la subida de la inflacidn seria
mas contenida que en crisis pasadas, siempre que el
estrecho de Ormuz se mantenga abierto. En caso de
escalada, el BCE podria suspender los recortes de tipos e
incluso valorar subidas puntuales si se tensionan las
expectativas de inflacion.
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AGENDA CRITICA

PAIS
2025
24 de junio EEUU
24/26 de junio UME
26/27 de junio UME
27 de junio EEUU
30 de junio UME
1dejulio Dinamarca
3 dejulio UME
7/8 de julio UME
24 de julio UME
30 dejulio EEUU
7 de agosto Reino Unido
21/23 de agosto EEUU
11 de septiembre UME
16 de septiembre UME
17 de septiembre EEUU
18 de septiembre Reino Unido
Finales de septiembre UME
9/10 de octubre UME
Antes del 15 de octubre UME
17/19 de octubre UME
D3/24 de octubre UME
23 de octubre Alemania
29 de octubre EEUU
30 de octubre UME
6 de noviembre Reino Unido
Principios de noviembre UME
Principios de noviembre Alemania
10 de diciembre EEUU
10/12 de diciembre UME
18 de diciembre Reino Unido
18 de diciembre UME
18/19 de diciembre UME
2026
1de enero UME
1de enero UME

EVENTO

Powell testificarad ante el comité de la Camara de Representantes
Cumbre de la OTAN

Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

La Fed publica los resultados de las pruebas de resistencia

Foro econémico del BCE en Sintra (incluye resultados de la revision estratégica del BCE)
Dinamarca asume la presidencia del Consejo de la UE durante el 25.25
Cuentas de politica monetaria del BCE (reunién del 5 de junio)
Reuniones del Eurogrupo/Ecofin

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

Reunién del Eurogrupo/Ecofin

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

Estimacion fiscal (2025-2029)

Anuncio tipos Fed

Anuncio tipos BCE

Anuncio tipos BoE e Informe de Politica Monetaria

Previsiones de invierno de la Comisién Europea

Previsiones econémicas del Consejo de Asesores Econdmicos
Anuncio de tipos del FOMC y proyecciones macro

Reunién del Eurogrupo/Ecofin

Anuncio tipos BoE

Decision de politica monetaria del BCE, incluye proyecciones del personal
Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

Consejo de la UE: Chipre asume la presidencia durante H12026
Bulgaria se une a la Zona Euro
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
o ) Fin afio o ) Fin afio . ) Fin afo
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 1863 1841 1,764 2,082 o Francia-Alemania 2afos 301 305 147 188 " Bund 13081 13085 13045 13235
Safios 238 212 2,097 2154 é 5afos 572 554 392 568 g T Bond 1091 1061 10,08 108,75
10 afios 2531 2527 2567 2367 10 afios 733 70,7 695 828 5 | Bonoitaliano 12057 121,04 19,84 n9,27
o Francia 2afos 2164 2146 19m 227 Espafa-Alemania 2afos 172 181 189 17 = Bono espafiol 12181 122,05 12282 124,04
s S5afos 27 2674 2489 2,722 5anos 34) 333 328 426 Délar / Euro 11466 11584 11362 1,0349
® 10 afios 3264 3234 3262 3195 'E 10 afos 695 617 626 69,4 Libra / Délar 13383 13608 13537 12519
EEUU 2anos 39183 39664 39912 42416 g Irlanda-Alemania 5afos 206 179 201 103 Libra / Euro 1167 11748 11909 12097
5afos 39714 4,0312 4,081 4382 % 10 afios 342 312 339 276 Yen / Délar 14796 144,17 142,56 15737
10 afios 4389 44462 451 4,569 2 [italia-Alemania 2afos 258 239 26 34 Yen / Euro 169,65 167,01 16191 16289
Espafna 2 anos 2,035 2022 1953 2253 § 5aros 615 572 64,7 7 Franco Suizo / Délar 08184 0817 o821 09078
Sanos 2479 2453 2425 258 5 10 afos 979 928 1017 nss Franco Suizo / Euro 1,0656 1,0635 10718 10644
10 afos 3226 344 3193 3,061 Portugal-Alemania 2 afnos 27 4.4 59 16,5 2 Brent 7816 7519 65,55 7401
, |[iranda Safios 2344 2299 2298 2257 Safos 24 243 241 89 2| WestTexas 74,83 7332 6317 7250
10 afios 2873 2839 2906 2643 10 afos 5,2 498 512 481 g Oro 3372) 33995 33575 26244
Italia 2afos 2121 208 2,024 2422 Alemania-EEUU 2afios -20553 -2125 223 -21596 £ Plata 36,21 36,40 3348 2884
5afios 2,753 2692 2744 2,865 S5afos -18334 <1911 -198 -2228 8 Platino 12930 12170 10935 9274
10 afios 351 3,455 3584 3522 8 10afos -1858 <1919 <194 -220.2
Portugal 2anos 189 1,885 1823 2247 g Espafia-ltalia 2afos -86 -58 =71 -169
5afos 2378 2363 2338 2243 5afos 274 -239 -319 -285
10afios 3,043 3025 3079 2848 10afios 284 -3 -39]  -46]
SWAP SPREAD PENDIENTES
Otimo  Sdias  Tmes " 2M° Ultimo  Sdias Tmes " 21°
pasado pasado
Alemania-Swap 2anos 1493 525 9675 EiR] Alemania 25 275 279 333 72
§ 5afos E7) 12665 35 92 510 393 407 47 23
a 10 afios =31 =31 0,135 05 o 210 66,8 686 803 285
‘g_ EEUU- Swap 2afos 26,533 26,838 27822 1735 8 EEUU 2-5 531 6,48 899 14,04
g 5afos 40,365 4107 4331 37,075 510 4176 415 4299 187
10 afios 59,005 59,699 6129 5379 210 4707 4798 5198 3274
Curva Swap EUR 2afos 20123 19935 196075 2193 Espana 2-5 bbb 431 472 327
‘% 5afos 2258 224665 2232 2246 2 510 747 69,1 768 481
H 10anos 2562 2558 256565 2362 & 210 AEN] M2 124 808
g Curva Swap USD 2 afios 365297 369802 37298 4,07025 % Italia 25 632 612 72 443
a S5anos 356775 36205 3648 4,0N25 g 5-10 757 763 84 657
10 afios 3,79895 384921 3,8981 4,031 210 1389 1375 156 no
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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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 €) 8,6 TN 6,2 9,86
LTRO (kMn €) 196 N7 4,398 723
Liquidez Total (kMn€) 2.881,4 " 28703 29139
Exceso Liquidez (kMn€) 2744 ) 27032 27468
Balance BCE (kMn€) 6.2372 [\ 6.2432 6.3073
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 191 N 1,919 1,944
€STR12m (%) 2,496 TN 2,494 2,508
Euribor 3m (%) 2,034 T 2,004 2,060
Euribor 12m (%) 2,101 TN 2,084 2,095
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.
5.000.000 4 Ultimo 5D 30D
4.000.000 - BCE
3.000.000 - o BCE Tipo General 2]5 ¥ 240 2,40
Liquidez BCE Tipo Depésito 20 vooo23 23
2.000.000 Exceso : .
Liquidez BCE Tipo Marginal 2,40 Vv 265 2,65
1.000.000 | Eonia 1Y 187 A 002 0,08
o —————————— Reserva Federal
SN RNEN RSN Fed Fund 450 D 450 45
5885885885388 Fed Discount 450 D 450 45
OIS 1YY 330 ¥ -0,08 -0,07
Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 2 o
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito
24/07/2025 -0,066 -6,6 -0,017 1,907 18 05
11/09/2025 -0,435 -36,9 -0,109 1815 16 3
30/10/2025 -0,563 128 -0,141 1,783
18/12/2025 -0,817 -253 -0204 1,72 14 15
n wn n n [} O (o)
05/02/2026 -0,875 -58 -0219 1,705 § a8 g § a § 8
19/03/2026 -0963 88 0241 1683 S S § § § 5 §
= o o
30/04/2026 0956 07 0239 1685 3 2 S 3 2 9 s
— M

= 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 o . 0
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 4'22 R
30/07/2025 045 145 -0,036 4293 375 2
17/09/2025 -0,791 -646 -0198 4131 35 3
325

29/10/2025 1325 534 -0331 3998 2 %
10/12/2025 2007 -682 0502 3827 4 2 2 4 8 8 8 8

& &8 &8 &8 & & 8 8§
28/01/2026 2,365 358 -0,591 3738 T & 8 & = ®™m ¥ ©

2 2 5 5 £ £ < g
18/03/2026 2,849 484 0712 3617 g & 8 2 § @ g =©
29/04/2026 -3125 276 -0,781 3547 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
17/06/2026 -3616 -49)) -0904 3425 ——Tipo Implicito




Ty Inverseguros

DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacién Panorama Calificacién Panorama

O modificacién negativa, en positiva, en sin calificacion 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) Emisiéon Neta (MM)
23/06/2025 UE oct-29 20 AL 4,0 4,0
23/06/2025 UE dic-35 25 FR
23/06/2025 UE jul-51 15 T 100 10,0
23/06/2025 BE jun-30 08 ES
23/06/2025 BE jun-35 08 AU
23/06/2025 BE jun-40 08 BE 25 25
24/06/2025 AL jun-27 4,0 PB
25/06/2025 T ago-27 3,0 PO
27/06/2025 IT jul-30 35 FIN
27/06/2025 IT oct-35 35 GR

IRL

UE 6,0 6,0
TOTAL 22,5 TOTAL 22,5 22,5

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 Emisién (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emisién Neta (MM)
24/06/2025 EEUU 2 afos 69 EEUU 183 183
25/06/2025 EEUU 5 afos 70
26/06/2025 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
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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

28-nov.-25 S&P

Moody's

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
J-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&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
T4-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
2-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

CALENDARIO DE REVISION DE RATING SOBERANOS

ESTONIA
Fecha Agencia
17-ene.-25 Fitch
7-mar.-25 Moody's
30-may.-25 S&pP
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&pP
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
1-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
1-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&pP
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&pP
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 97 (0] -3 -5 3N% -0,38% 0,56% -218% 013% 017% 171%
AAA 61 o] o 4 338% -0,43% -0,12% 4,00% 015% 0.26% 0,43%
AA 61 (0] -1 1 2,89% -016% 116% -174% -0,04% -0,15% 1,01%
A 86 -1 -3 -4 327% -0,56% -0,25% -341% 0,05% 0,07% 138%
BBB n2 o] -4 -3 355% -0,40% -0,61% -2,54% 0,05% 017% 163%
HY Corporates 316 10 -3 7 567% 0,81% 0.27% -0,52% -0,04% 031% 2,62%
BB 217 n -1 13 4,43% 121% 014% 0,85% -0,05% 0,34% 237%
B 334 8 -4 2 6,11% 0,83% -120% -1,06% 0,00% 0,57% 344%
ccc 1073 32 -10 -36 13,73% 155% 0,48% -2,72% -0,25% -137% 0,07%
Sectores
IG Bancos 97 -1 -4 -10 3,03% -0,69% 0.34% -4,81% 015% 0,20% 215%
IG Seguros 122 1 -6 -4 3,42% -012% -0,42% -0,86% 0,12% 0,33% 187%
IG REITS 1o 1 -5 -2 330% 0,08% 0,06% -0,30% 0,08% 0,38% 161%
IG Industrial 90 (0] 2 -1 324% -032% 0,26% -1.21% 0,06% 0,05% 123%
IG Utility 105 (0] -3 -2 3,82% -038% -095% -224% 0,00% 0,18% 131%
IG Basic Industry 88 2 -5 -8 3,05% -0,93% -0,22% -2,81% 0,20% 0,25% 162%
IG Capital Goods 79 1 -1 -4 296% -016% 132% -154% 0% 0,06% 1,49%
IG Telecomunicaciones 95 1 2 -1 315% 0,15% 0,59% 0,13% 0,09% 0,10% 1,25%
IG Consumo Ciclico 105 [o] -1 -5 319% -033% 1,28% 2,47% 0,09% 0,06% 1,71%
IG Autos 1o (0] -1 -8 319% -0,32% 119% -4,38% 0,08% 0,09% 194%
IG Consumo No Ciclico 83 0] -1 0] 3,05% -0,51% 091% 0,64% 0,14% 0,09% 110%
IG Energia 107 9] -7 -3 324% -0,25% -0,81% -129% 0,15% 0,31% 1,56%
IG Tecnologia 88 (0] (0] 6 3,05% -0,30% 167% 292% 011% 0,09% 1,28%
IG Transporte 2] 0] -2 -2 310% -0,20% 0,85% -0,46% on% on% 1,52%
Pendiente
1G 1-3yr 77 -1 -5 -6 285% -0,52% -0,05% -9,61% 0,01% 0,00% 1,68%
IG 3-5yr 98 (0] -4 -4 3,20% -0,53% -0,32% -4,06% 0,06% 0,06% 194%
IG 5-7yr 1o 0] -2 -3 3,50% -0,46% 0,09% 0,57% 0,10% 0,10% 181%
1G 7-10yr ns 0] -2 -1 3,79% -0,36% -0,48% 254% 012% 0,19% 1,21%
IG +10yr 106 (0] -2 2 4,72% -0,26% -137% 2,47% -0,07% 0,36% -0,66%

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

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

IG Autos mmmmm O0,09%

IG Tecnologia === 0 09%

IG Telecomunicaciones == 0,10%
|G Transporte w— 0,11%

YTD (Year to date)
e 1,43%
e 1,49%

— | 52 %

IG Senior Seguros
|G Capital Goods
IG Transporte

|G Energia

IG Tier2 ' 0,09%
IG Consumo Ciclico ' 0,09%
IG Senior Seguros EEE—— () 0%

i I
IG Tecnologia = 0,11% 1,56%

|G Capital Goods =——— 0 11% IG Utility m——— 0,18% IG REITS = 1,61%
IG Transporte =— 0 11% IG Senior Banca = 0,18% IG Basic Industry =e—1,62%
IG Seguros — 0,12% IG Bancos e 0,20% IG Consumo Ciclico m———71%
IG Subord. Seguros TTE—— 0,13% IG Basic Industry m—— 0 25% IG Seguros TEEEEE———— | 87%
IG Consumo No Ciclico ————— 0, 14% IG Energia m—— ,31% IG Autos TEEEEE————— | 94%
IG Energia =——— O,15% IG Tier 2 ———— 0,32% IG Senior Banca m——— 2 10%
|G Bancos '— O 15% |G Seguros EEEE————— (0, ,33% IG Subord. Seguros —— ) 13%
IG Senior Banca '=—————— 0,16% IG REITS 0,38% IG Bancos n— 2,15%
IG Basic Industry ' e—— |G Subord. Seguros 0,49% IG Tier 2 m——— ) 50%

0,20%

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  -0,25% CCC1,37% I ccc 10.07%
BB -0,05% W AA 015% m AAA mE 0.43%
AA -0,04% M A 00,07% AL O
B | 0,00% BBB W 017% A I 1,38%
BBB . 0,05% AAA B 0,26% BEE I 63%
A . 0,05% BB . 0 34% ee I 2. 37%
AAA I, 15% B I 057% B I 3.44%
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DEUDA PRIVADA

QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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Evolucién indice iTraxx Senior y Subordinada. (pb)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

CAMBIOS DE RATING DE DEUDA PRIVADA

Fortum Oyj

Banca Mediolanum SpA
Corp Andina de Fomento
Corp Andina de Fomento
Kinder Morgan Inc

Nova Ljubljanska Banka
Repsol Europe Finance Sarl
Stryker Corp

Tesco Plc

Novo Banco SA

CA Auto Bank SPA

El Corte Ingles SA

Ethias SA (Subordinada)
NTT Finance Corp
Schneider Electric SE

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

Agencia
Fitch
Fitch

Moody's
Fitch

Moody's

S&P

Moody's

Moody's
Fitch
Fitch
Fitch

S&P
Fitch
Moody's
Moody's

160,00
140,00
120,00
100,00
80,00 §ubordlnada
(itraxx)
60,00 Senior
(itraxx)
40,00
20,00 -
M n >~ o — K‘ wn
= = = = o Q
S R R R R &8
ACTUAL ANTERIOR
Calificacion Panorama Calificacion Panorama
BBB STBL
BBB+ BBB WD
Aa3 Aa3 WD
AA- AA- Wb
Baa2 Baa2 WD
BBB STBL
Baa3 Baa3 WD
Baal STBL
BBB- STBL
BBB BBB STBL
A A- WD
BBB- BBB- WD
BBB STBL
A2 REV. NEG
A3 STBL
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) o 28036 (Madrid)
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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.



