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GRAFICO 1: Las estimaciones de EPS de
cara a los préximos afios es muy
superior en empresas Tecnoldgicas
vinculadas a la IA

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: La inversién empresarial en
IA supone un impulso relevante para el
PIB de EEUU, que compensa el
deterioro en Inversién en
infraestructuras

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

08
0,6
04
0,2
STITT IR
00 u . -
e T R T
04
¢ W on wn

FEREEFREERE

M N N™M

m Contribucién al PIB de la Inversién en
equipos, ordenadores y software

m Contribucién al PIB Inversion No
Residencial (infraestructuras)

La atencidn de los mercados ha vuelto a centrarse en la
inteligencia artificial tras la publicacidén, durante la semana
pasada, de la primera tanda de resultados de las grandes
compafias tecnoldgicas en EEUU. Estas cifras han reavivado el
debate en torno a la sostenibilidad de las elevadas previsiones
de crecimiento que el mercado descuenta para el sector, en un
contexto de valoraciones exigentes y fuerte concentracion del
crecimiento de beneficios. Por el momento, los resultados en
EEUU han sido, en términos generales, mejores de lo esperado,
lo que ha permitido mantener la narrativa de la IA como uno de
los principales motores del crecimiento econdmico y bursatil.

No obstante, esta lectura positiva convive con una divergencia
cada vez mas marcada entre el sector tecnolégico
(especialmente la actividad ligada a la IA), y el resto de la
economia. De hecho, la brecha en crecimiento y en generacion
de beneficios es ya muy amplia y todo apunta a que se
mantendra elevada durante los prdéximos aflos (grafico 1), a
medida que la inversidn en IA continde concentrandose en un
ndmero reducido de compafiias y sectores. En este contexto, el
riesgo no reside tanto en un deterioro inmediato de los
fundamentales, sino en la elevada sensibilidad del mercado a
cualquier seflal que ponga en cuestidon la capacidad del sector
para seguir cumpliendo unas expectativas especialmente
exigentes.

La IA como motor de crecimiento y foco creciente de riesgo
de valoracién

La inteligencia artificial se ha consolidado como uno de los
principales impulsores del crecimiento a nivel global y, en
particular, como el gran catalizador de la inversiéon y de los
beneficios empresariales en EEUU. El fuerte aumento del capex
en centros de datos, semiconductores e infraestructuras
digitales ha sustentado tanto el dinamismo macro (grafico 2)
como el excelente comportamiento de los mercados de renta
variable en los Ultimos trimestres. Sin emlbargo, los resultados
empresariales  publicados recientemente por algunas
compafias del sector han vuelto a hacer resurgir las dudas
sobre la sostenibilidad de las valoraciones.

El problema no es tanto la viabilidad estructural de la IA, sino el
desfase entre inversion y retorno y la elevada concentracion del
crecimiento de beneficios en un numero muy reducido de
compafias. Este riesgo se ve reforzado por el hecho de que el
capex de las grandes tecnoldgicas sigue aumentando de forma
muy significativa, hasta el punto de absorber una parte cada vez
mayor de su capacidad de generacion de caja. De acuerdo con
las estimaciones actuales, el gasto en inversion de las grandes
plataformas tecnoldgicas (Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y
Oracle) podria situarse en 2026 por encima del 70% del flujo de
caja operativo (grafico 3 de la pagina siguiente), una dinamica
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GRAFICO 3: Las economias con mayores qgue pone de relieve coémo la expansidon de la IA estd siendo
niveles de deuda fueron las mas intensiva en capital y exige un elevado esfuerzo financiero. En
penalizadas un entorno de tipos de interés que ya no es
Fuente: Bloomberg e Inverseguros extraordinariamente acomodaticio, este nivel de exigencia deja
poco margen de error. Cualquier sefal de ralentizacion en la
800.000 1000 demanda, presidn sobre margenes o aumento de costes,
Z}gg:ggg 80,0 especialmente energéticos, puede traducirse en correcciones
500.000 60,0 abruptas en el equity, con potenciales efectos de arrastre sobre
ggg'ggg 400 la confianza y las condiciones financieras. Desde el punto de
200,000 6 vista de la renta fija, este contexto refuerza la idea de que el
100'008 ““””““ 00 actual soporte al crecimiento es mas volatil que en ciclos
Les2gy g g ' anteriores, al descansar en decisiones de inversiéon privada y no
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en el respaldo directo de la politica monetaria.
E Capex (Mn $)
= CFO (Mn $)

=% Capex/CFO (ed) .
EEUU crece impulsado por la IA, Europa avanza con mayor

dificultad

GRAFICO 4: A diferencia de la UME, EEUU  Este ciclo de inversién en inteligencia artificial esta acentuando
presenta un grado de actividad bastante ~ Una divergencia clara entre EEUU y Europa. En EEUU, el
consumo y el crecimiento siguen mostrando una notable
resiliencia (grafico 4), apoyados en un fuerte efecto riqueza
derivado de unos mercados de renta variable en maximos

por encima de su tendencia

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

25000 histéricos y en la capacidad del sector tecnoldgico para seguir
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23000 atrayendo capital. La IA actUa aqui como un sustituto parcial del
22000 . . . .
21000 estimulo monetario, sosteniendo la actividad en un contexto de
20000 F : P
19000 politica monetaria restrictiva.
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17000 Europa, en cambio, avanza a un ritmo mucho mas moderado. El
R = L NN . . . - .
g R SRRE g R R crecimiento sigue siendo débil y depende en mayor medida del
NGNS . . . . .
o impulso fiscal, especialmente en Alemania, mientras que la
= V/ar vs Tendencia (ed) inversién privada continda rezagada. De hecho, desde la
P E2 pandemia, el Unico componente de la demanda agregada que
= Tendencia . . . L. S
supera su nivel tendencial ha sido Unicamente el gasto publico
que es el principal sostén de la economia (grafico 5). Hay que
tener en cuenta que el tejido empresarial europeo tiene una
GRAFICO 5: Dentro de la demanda exposicién mucho menor a la IA, lo que limita su capacidad para
interna, tan sélo el gasto publico se capturar los beneficios de este nuevo motor de crecimiento. A
mantiene por encima de su tendencia ello se suman riesgos externos como la evolucién del comercio
pre-pandemia global y un entorno geopolitico que sigue generando
Fuente: Bloomberg e Inverseguros incertidumbre. El resultado es una brecha creciente en
crecimiento potencial y en expectativas de beneficios entre
ambas economias, con implicaciones para los flujos de capital y
[C0 la asignacion de activos.
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GRAFICO 6: Los spreads de crédito se

encuentran actualmente cerca de

minimos desde enero de 2022

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

GRAFICO 7: Una Regla de Taylor con las

proyecciones del BCE, nos daria un tipo
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objetivo en el 2,5% en 2028

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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contenida y, sobre todo, una politica monetaria que
previsiblemente permanecerd estable durante todo el afio. De
hecho, una Regla de Taylor alimentada con un tipo de interés
real neutral en el 0% y las proyecciones macro del staff técnico
del BCE publicadas en diciembre, el escenario central apunta a
tipos oficiales sin cambios en todo 2026, con la siguiente
actuacion de politica monetaria sesgada al alza, aunque no
antes de finales de 2027 o incluso principios de 2028 (grafico 7).
Este anclaje de los tipos a corto plazo reduce de forma
significativa el riesgo de repricing abrupto en crédito y refuerza
la visibilidad del carry.

En este contexto, el crédito europeo sigue ofreciendo una
combinacién atractiva de rentabilidad y estabilidad para el
inversor institucional en renta fija. La ausencia de presiones
inflacionistas relevantes y la prudencia del BCE limitan el riesgo
de ampliaciones significativas de diferenciales, incluso en un
escenario de crecimiento débil. Ademas, la mejora gradual de
las condiciones financieras y el menor coste marginal de
financiacion frente a los picos de 2023-2024 contindan
apoyando los fundamentales crediticios, especialmente en
emisores con modelos de negocio defensivos y estructuras de
capital conservadoras.

Desde una perspectiva sectorial, este entorno favorece a los
sectores menos expuestos al ciclo global y a la volatilidad de
beneficios. Los bancos destacan como uno de los segmentos
mejor posicionados, beneficiandose de unos margenes de
intereses aun elevados, una capitalizacién sélida y una calidad
de activos que, por ahora, no muestra sefales de deterioro
significativo. También las utilities reguladas y los emisores
ligados a infraestructuras presentan un perfil atractivo, al
combinar flujos de caja predecibles con una elevada visibilidad
regulatoria, ademas de beneficiarse del impulso inversor en
redes y transicion energética.

Por el contrario, seguimos mostrando mayor cautela en
segmentos mas ciclicos o intensivos en capital, como industria
pesada, quimicas o consumo discrecional, especialmente en
aquellos casos con elevada exposicidn a la demanda externa o a
un entorno de comercio internacional mas incierto.

Conclusiones:

1. La IA sigue siendo uno de los principales soportes del
crecimiento en EEUU, pero con un nivel de expectativas
elevado, lo que incrementa la sensibilidad del mercado a
cualquier decepcién en resultados o margenes.

2. La divergencia entre EEUU y Europa se mantiene, con
una economia estadounidense impulsada por la inversion
en |A frente a una Europa de crecimiento mas débil y
mayor dependencia del gasto publico.
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3. Los riesgos macro se concentran mas en un ajuste de
expectativas que en un deterioro de fundamentales, lo
gue favorece a la renta fija frente a activos mas expuestos
a repricing.

4., La estabilidad esperada de los tipos del BCE en 2026 ancla
el crédito europeo, con la siguiente actuacién de politica
monetaria previsiblemente retrasada hasta finales de
2027 02028.

5. El crédito europeo sigue ofreciendo un perfil atractivo de
carry, especialmente en sectores defensivos como
bancos, utilities e infraestructuras, frente a una mayor
cautela en sectores ciclicos.
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AGENDA CRITICA

PAIS EVENTO
2026
5 de febrero Reino Unido  Anuncio de tipos del BoE y publicacion del Informe de Politica Monetaria
5 de febrero UME Anuncio de tipos del BCE
8 de febrero Japon Elecciones generales
16/17 de febrero UME Reunién Eurogrupo/Ecofin
Mediados de febrero UME Comparecencia de Lagarde en el Parlamento Europeo
Marzo EEUU Fed: Audiencias semestrales ante el Congreso
Marzo China Congreso Nacional del Pueblo (votacién del plan quinquenal 2026-2030)
8 de marzo Alemania Elecciones regionales en Baden-Wuerttemberg
9/10 de marzo UME Reunién Eurogrupo/Ecofin
18 de marzo EEUU Anuncio de tipos del FOMC y proyecciones macro
19 de marzo Reino Unido  Anuncio de tipos del BoE
19 de marzo UME Anuncio de tipos del BCE y proyecciones macro
22 de marzo Alemania Elecciones regionales en Renania-Palatinado
22 de marzo Eslovenia Elecciones parlamentarias
25 de marzo UME BCE: Watchers Conference en Francfort
13/19 de abril UME Reuniones de primavera del FMI/Banco Mundial
23/24 UME Cumbre informal lideres UE
29 de abril EEUU Anuncio de tipos de la Fed
30 de abril Reino Unido  Anuncio de tipos del BoE y publicacién del Informe de Politica Monetaria
30 de abril UME Anuncio de tipos BCE
2026 (sin fecha) UME BCE: revision de los pardmetros clave del marco operativo
Mayo (por confirmar) UME Francia: elecciones locales (17 vuelta)
Mediados de mayo UME Alemania: estimacion fiscal (2026-2030)
Mediados de mayo UME Previsiones de primavera de la Comisién Europea
4/5 de mayo UME Reunién Eurogrupo/Ecofin
15 de mayo EEUU Expira el segundo mandato de Powell
31de mayo UME Vence el mandato del miembro del consejo del BCE Luis de Guindos
T de junio UME Anuncio de tipos del BCE y proyecciones macro
1/12 de junio UME Reunién Eurogrupo/Ecofin
17 de junio EEUU Anuncio de tipos Fed
18 de junio Reino Unido  Anuncio de tipos BoE
18/19 de junio UME Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno
Finales de junio UME Foro del BCE sobre Banca Central (Sintra)
1dejulio UME Consejo de la UE: Irlanda asume la presidencia durante el 2° semestre de 2026
Mediados de julio EEUU Fed: testimonio semestral del presidente ante el Congreso
23 dejulio UME Anuncio de tipos BCE
29 de julio EEUU Anuncio de tipos Fed
30 dejulio Reino Unido  Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria
Finales agosto 2026 EEUU Foro econémico de la Fed, Jackson Hole
6 de septiembre Alemania Elecciones regionales en Sajonia-Anhalt
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2098 203 2139 2122 o Francia-Alemania 2afos 125 147 96 202 . Bund 128n 12795 1271 12757
Safios 2,429 2,465 2476 2448 5 5afos 305 284 413 406 g T Bond nz2 mse3 n2z2 N244
10 afios 285 2,867 29 2,855 © 10 afios 58,7 57 i 709 5| Bonoitaliano 121,06 1211 19,61 1208
H
o Francia 2afos 2223 225 2335 2324 Espafa-Alemania 2afos 12 136 154 146 Bono espafiol 124,09 1234 12292 12294
é S5afos 2734 2,749 2889 2854 5anos 136 127 201 192 Délar / Euro 11865 11879 11719 11736
10 afios 3,437 3437 36n 3564 'g 10 afos 368 36,2 439 433 Libra / Délar 13705 13688 13456 13452
EEUU 2anos 35163 359 34733 3473 E Irlanda-Alemania 5afos 33 37 44 5 Libra / Euro 11551 11523 11484 11462
5afos 37742 38193 37427 37252 % 10 afios 26,2 273 158 159 Yen / Délar 154,76 15397 156,84 156,83
10 afios 4216 42113 41907 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 58 8 107 8 Yen / Euro 18363 1829 18384 184,06
Espafia 2 afios 2218 2239 2293 2268 § 5aros 325 3 44 40,1 Franco Suizo / Délar 0,7756 07762 07924 07934
Sanos 2,565 2592 2677 264 & 10 afos 618 599 N3 69,6 Franco Suizo / Euro 10866 1,0845 1077 10739
10 afios 3218 3229 3339 3288 Portugal-Alemania 2 afios 22 28 =34 44 Fl Brent 7272 68,08 6242 6245
" Irlanda 5afos 2,462 2502 252 2498 5afos 17,7 162 47 4 = West Texas 66,11 62,00 58,40 5790
10 afios 3n2 314 3,058 3014 10 afos 357 359 302 295 g Oro 47506 51010 43323 43220
Italia 2afos 2156 2183 224 2202 Alemania-EEUU 2afios -14183 1487 133 1351 £ Plata 8290 n76 72,82 7,30
5afios 2754 2,775 289 2849 5anos 13452 1354 <127 127,72 8 Platino 20949 28781 21370 20442
10afos 3468 3466 3613 3551 8 10afos 13656 -1344 129 1312
Portugal 2anos 202 2131 2105 2,078 5 Espafia-ltalia 2 afos 6,2 56 53 66
5afos 2,606 2627 2523 2488 5afos -189 -183 213 -209
10 afios 3207 3226 3202 35 10 afios -25 -237 274 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo Sdias Tmes inane Ultimo 5dias 1me: inane
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos 1384 -16,07 <1297 143 Alemania 25 331 36,2 337 326
% S5anos 9,075 92 -11,903 125 5-10 421 402 424 407
5 10 afos -185 -2,705 -63 -6,8 o 210 752 764 76,1 733
&
a |EEUU- Swap 2afos 20,486 20,49 20,072 20835 8 EEUU 2-5 2579 2293 2694 2522
g
5 5afios 31,854 30,505 31305 32545 510 4414 392 448 44,18
10 afios 4386 40,73 424 43775 210 6993 6213 774 694
Curva Swap EUR 2afos 22364 22637 22687 2265 Espana 2-5 347 353 384 372
fn" 5afos 251975 2557 259503 2573 2 510 653 637 66,2 64,8
5 10 anos 28685 2,89405 2963 2923 E 2-10 100 99 1046 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 3344 33851 327258 326465 = [1talia 25 598 59,2 65 64,7
L=) S5anos 345566 351425 342965 339975 S 5-10 Né4 69,1 723 702
10 afios 3777 3,804 3,7666 37295 210 1312 1283 1373 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 25 Euribor 12meses
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Bolsas Mundiales (Ultima semana).
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 €) 125 ) 10,71 2496
LTRO (kMn €) 2,50 v 571 571
Liquidez Total (kMn€) 26184 N 2629, 26453
Exceso Liquidez (kMn€) 24488 7 24595 2.476,4
Balance BCE (kMn€) 6.278,4 N 6.280,7 6137,
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 1,931 N 1,932 1,936
€STR 12m (%) 2,751 N 2,766 2,838
Euribor 3m (%) 2,031 N 2,038 2,016
Euribor 12m (%) 2226 N 2243 2,250

MRO: Operaciones refinanciacion 1semana. Liquidez Total: Suma de Depdsitos y Cuentas Corrientes en BCE; Exceso Liquidez: Liquidez Total menos Reservas
Obligatorias

Bancos Centrales. (%)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

Ultimo -5D -30D
BCE
BCE Tipo General 215 > 215 215
BCE Tipo Depdsito 2,0 > 2,0 2,0
BCE Tipo Marginal 2,40 2> 240 2,40
Eonia 1Y1Y 212 7 -0,05 -0,08
Reserva Federal
Fed Fund 3,75 > 3,75 3,75
Fed Discount 375 2> 375 375
oIS V1Y 319 v 010 004

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 194 H 0
reunion de 25 pb en % Tipo implicito Implicito 1 3; l
05/02/2026 -0,0m a1 -0,003 193 191 -0l
19/03/2026 -0,048 37 0,012 1921 19
189 -02
30/04/2026 -0077 29 -0,019 1913 188
1/06/2026 -0,155 -77 -0,039 1894 1,87 -03
(e} O O O [} O [}
23/07/2026 -0171 a7 -0,043 1,89 S § Iy 3 § § §
10/09/2026 021 -4 -0,053 188 § 5§ § 8§ = &§ S
o (@] o o o o
29/10/2026 -0,209 02 -0,052 1,88 w ¥ & = ™ o §
(@] — M o~ —
= 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 375 - 0
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito s I I ]
18/03/2026 -0163 163 -0,041 3595 '
29/04/2026 -0,355 192 -0,089 3547 325 2
17/06/2026 -0,867 512 -0,217 3419 2 3
29/07/2026 1235 -368 0309 3328 g & & & 8 ¥ 7
& & & & & 8§
16/09/2026 -1,668 -433 -0417 3219 w ¥ © © & o 9«
L L L2 8 e 5 F
28/10/2026 1915 248 -0,479 3158 I ) = q © 9 g
« Q = N ©
09/12/2026 2149 234 -0,537 3,099 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito



DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacion Panorama Calificacién Panorama

Italia S&P BBB+ POS BBB+ STBL

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacién anterior.
Moody s afirma el Outlook de Israel (Baal/STBL).

ESTIMACIONES DE FLUJOS PRIMARIOS DE GOBIERNO SEMANAL

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

Fecha Pais Plazo Emision (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emisién Neta (MM)
03/02/2026 AL feb-35 15 AL 55 55
04/02/2026 AL nov-32 4,0 FR 135 135
05/02/2026 ES mar-29 33 IT
05/02/2026 ES ene-33 28 ES 75 75
05/02/2026 ES oct-35 14 AU
05/02/2026 FR may-35 34 BE
05/02/2026 FR nov-35 34 PB
05/02/2026 FR may-42 34 PO
05/02/2026 FR jun-49 34 FIN

GR

IRL

UE
TOTAL 26,5 TOTAL 26,5 26,5

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)
EEUU
TOTAL [} TOTAL 0 0

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

EVOLUCION EMISION DE DEUDA NETA EN EL ANO

Emisién neta mensual de paisesde la Zona Euro Emisiénneta mensualen EEUU
100,0 400,0
300,0
50,0
200,0
00 I l l 100,0 ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
50,0 00
-100,0
-100,0
-200,0
-150,0 -300,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
mVencimientos mEmisidnes ¢ Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afo mVencimientos BEmisidnes ¢ 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
6-feb.-26 S&P
13-feb.-26 Moody's
13-mar.-26 Scope
5-jun.-26 DBRS
5-jun.-26 Fitch
7-ago.-26 S&P
14-ago.-26 Moody's
4-sep.-26 Scope
4-dic.-26 DBRS
4-dic.-26 Fitch
CROACIA
Fecha Agencia
6-mar.-26 Fitch
13-mar.-26 S&pP
20-mar.-26  Scope
27-mar.-26 DBRS
24-abr.-26 Moody's
31-jul.-26 Fitch
T-sep.-26 S&P
18-sep.-26 Scope
25-sep.-26 DBRS
9-oct.-26 Moody's
FINLANDIA
Fecha Agencia
23-ene.-26 Fitch
30-ene.-26 Scope
20-mar.-26  DBRS
24-abr.-26 S&P
12-jun.-26 Moody's
10-jul.-26 Scope
17-jul.-26 Fitch
18-sep.-26 DBRS
23-oct.-26 S&P
4-dic.-26 Scope
N-dic.-26 Moody's
LETONIA
Fecha Agencia
16-ene.-26 Moody's
6-feb.-26 Scope
13-feb.-26 DBRS
24-abr.-26 Fitch
29-may.-26  S&P
17-jul.-26 Moody's
7-ago.-26 Scope
14-ago.-26 DBRS
16-oct.-26 Fitch
27-nov.-26 S&pP
PORTUGAL
Fecha Agencia
16-ene.-26 DBRS
27-feb.-26 S&P
6-mar.-26 Fitch
3-abr.-26 Scope
15-may.-26 DBRS
22-may.-26  Moody's

ALEMANIA
Fecha Agencia
9-ene.-26 Fitch
6-mar.-26 Scope
13-mar.-26 Moody's
24-abr.-26 S&P
8-may.-26 DBRS
15-may.-26 Fitch
4-sep.-26 Scope
18-sep.-26 Moody's
23-oct.-26 S&P
6-nov.-26 DBRS
13-nov.-26 Fitch
ESLOVAQUIA
Fecha Agencia
6-feb.-26 DBRS
17-abr.-26 DBRS
24-abr.-26 S&P
8-may.-26 Fitch
22-may.-26 Scope
19-jun.-26 Moody's
T-sep.-26 DBRS
23-oct.-26 S&P
30-oct.-26 Fitch
13-nov.-26 Scope
FRANCIA
Fecha Agencia
6-mar.-26 Fitch
20-mar.-26 DBRS
20-mar.-26 Scope
10-abr.-26 Moody's
29-may.-26 S&P
28-ago.-26 Fitch
18-sep.-26 DBRS
18-sep.-26 Scope
23-oct.-26 Moody's
27-nov.-26 S&P
LITUANIA
Fecha Agencia
6-feb.-26 Scope
10-abr.-26 DBRS
17-abr.-26 Moody's
24-abr.-26 Fitch
29-may.-26 S&P
7-ago.-26 Scope
9-oct.-26 DBRS
16-oct.-26 Moody's
23-oct.-26 Fitch
27-nov.-26 S&P
REINO UNIDO
Fecha Agencia
20-feb.-26 Fitch
13-mar.-26 Scope
10-abr.-26 S&P
15-may.-26 DBRS
14-ago.-26 Fitch
T-sep.-26 Scope

BELGICA
Fecha Agencia
23-ene.-26 DBRS
17-abr.-26 Moody's
24-abr.-26 S&P
8-may.-26 Scope
22-may.-26  Fitch
24-jul.-26 DBRS
9-oct.-26 Moody's
23-oct.-26 S&P
6-nov.-26 Scope
20-nov.-26 Fitch
ESLOVENIA
Fecha Agencia
27-feb.-26 Moody's
6-mar.-26 Scope
27-mar.-26 Fitch
27-mar.-26 S&P
22-may.-26 DBRS
28-ago.-26 Moody's
4-sep.-26 Scope
1-sep.-26 Fitch
25-sep.-26 S&P
20-nov.-26 DBRS
GRECIA
Fecha Agencia
6-mar.-26 DBRS
13-mar.-26 Moody's
20-mar.-26 Scope
24-abr.-26 S&P
8-may.-26 Fitch
4-sep.-26 DBRS
18-sep.-26 Moody's
18-sep.-26 Scope
23-oct.-26 S&P
6-nNov.-26 Fitch
LUXEMBURGO
Fecha Agencia
30-ene.-26 S&P
13-feb.-26 Moody's
10-abr.-26 Scope
24-abr.-26 DBRS
24-abr.-26 Fitch
31-jul.-26 S&P
7-ago.-26 Moody's
9-oct.-26 Scope
23-oct.-26 DBRS
23-oct.-26 Fitch
EFSF
Fecha Agencia
16-ene.-26 DBRS
16-ene.-26 Scope
30-ene.-26 S&P
17-abr.-26 Moody's
12-jun.-26 Fitch
12-jun.-26 Scope

BULGARIA

Fecha Agencia
23-ene.-26 Moody's
20-feb.-26 DBRS
27-mar.-26 Fitch
15-may.-26 S&P
29-may.-26 Scope
24-jul.-26 Moody's
14-ago.-26 DBRS
25-sep.-26 Fitch
13-nov.-26 S&P
27-nov.-26 Scope

ESPANA

Fecha Agencia
13-mar.-26 Fitch
13-mar.-26 S&P
13-mar.-26 Scope
27-mar.-26 Moody's
29-may.-26 DBRS
17-jul.-26 Moody's
1-sep.-26 Fitch
T-sep.-26 S&P
T-sep.-26 Scope
30-oct.-26 DBRS

IRLANDA

Fecha Agencia
23-ene.-26 Scope
20-feb.-26 Moody's
13-mar.-26 DBRS
20-mar.-26 S&P
T-may.-26 Fitch
17-jul.-26 Scope
2l-ago.-26 Moody's
T-sep.-26 DBRS
18-sep.-26 S&P
23-oct.-26 Fitch

MALTA

Fecha Agencia
27-feb.-26 Fitch
10-abr.-26 DBRS
8-may.-26 Moody's
15-may.-26 Scope
5-jun.-26 S&P
2l-ago.-26 Fitch
9-oct.-26 DBRS
30-oct.-26 Moody's
13-nov.-26 Scope
4-dic.-26 S&P

ESM

Fecha Agencia
16-ene.-26 DBRS
16-ene.-26 Scope
30-ene.-26 S&P
20-mar.-26 Moody's
12-jun.-26 Fitch
12-jun.-26 Scope

CHIPRE

Fecha Agencia
6-feb.-26 Scope
13-mar.-26 DBRS
8-may.-26 Fitch
15-may.-26  S&P
29-may.-26  Moody's
7-ago.-26 Scope
4-sep.-26 DBRS
6-nov.-26 Fitch
13-nov.-26 S&pP
20-nov.-26  Moody's

ESTONIA

Fecha Agencia
16-ene.-26 Moody's
6-feb.-26 Scope
13-feb.-26 DBRS
24-abr.-26 Fitch
29-may.-26  S&P
17-jul.-26 Moody's
7-ago.-26 Scope
14-ago.-26 DBRS
16-oct.-26 Fitch
27-nov.-26 S&P

ITALIA

Fecha Agencia
30-ene.-26 S&P
13-mar.-26 Fitch
27-mar.-26 Moody's
17-abr.-26 DBRS
24-abr.-26 Scope
15-may.-26 S&P
T-sep.-26 Fitch
25-sep.-26 Moody's
16-oct.-26 DBRS
23-oct.-26 Scope
13-nov.-26 S&pP

PAISES BAJOS

Fecha Agencia
16-ene.-26 Fitch
13-feb.-26 Moody's
27-feb.-26 DBRS
13-mar.-26 Scope
17-abr.-26 S&P
10-jul.-26 Fitch
21-ago.-26 Moody's
28-ago.-26 DBRS
T-sep.-26 Scope
16-oct.-26 S&P

UE

Fecha Agencia
20-mar.-26  Moody's
27-mar.-26 Scope
17-abr.-26 DBRS
25-sep.-26 Moody's
25-sep.-26 Scope
16-oct.-26 DBRS



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 T4 -1 -5 -5 314% -225% -3,46% -2,85% 039% 091% 0,76%
AAA 46 0 2 -1 351% -114% -0,68% -022% 031% 0,77% 0,59%
AA 46 A1 -3 3 296% -2,06% -254% -192% 0,41% 091% 0,77%
A 66 B -5 -4 328% -190% -2,95% -237% 0,35% 094% 0,80%
BBB 86 A -5 -5 3,49% -1,80% -2,95% -239% 034% 097% 0,83%
HY Corporates 257 9 -7 -8 537% 0,55% -234% -2,42% 0,04% 081% 0,70%
BB 174 6 -1 2 428% -0,11% -2,00% -194% 0,12% 0,77% 0,67%
B 301 15 -n -10 6,33% 153% -0,49% -0,49% -0]17% 052% 0,40%
ccc 1015 10 32 -38 13,50% 030% -226% -257% 020% 271% 2,55%
Sectores
IG Bancos T4 o] -6 -5 3,05% -219% -3,66% -2,92% 032% 0,88% 0,73%
IG Seguros 920 Al -7 -7 336% -2.28% -380% -317% 0,44% 1,09% 0,92%
IG REITS 86 A1 -6 -6 331% -223% -3,75% -332% 0,44% 099% 0,84%
IG Industrial 68 A -5 -5 324% -2,09% -3.22% -2,67% 0,40% 095% 0,80%
IG Utility 84 Al 2 2 3,80% -133% -1,88% -1,45% 029% 093% 0,78%
IG Basic Industry 70 -3 -7 -7 313% -2,78% -437% -379% 0,49% 099% 0,83%
IG Capital Goods 58 2 -5 -4 3,01% -259% -3,50% -2.83% 0,45% 0,89% 0,74%
IG Telecomunicaciones 75 -1 -4 -4 3.23% -2,06% -3,01% -2,48% 0,42% 0,93% 0,77%
IG Consumo Ciclico T4 2 -9 -8 3]10% -2,58% -4,67% -4,11% 0,40% 097% 0,83%
IG Autos 76 -3 -n -1 3,07% -2,83% -538% -4,79% 0,40% 1,02% 0,88%
IG Consumo No Ciclico 62 -1 -4 -4 312% -221% -316% -2,55% 0,44% 090% 0,74%
IG Energia 82 -1 -2 -2 326% -2,15% -2,47% -196% 0,41% 0,86% 0,71%
IG Tecnologia 67 [¢] -4 -3 312% -1,75% -313% -2,56% 032% 0,81% 0,66%
IG Transporte 68 2 -5 -5 31% -2,47% -3,40% -2,76% 0,43% 093% 0,77%
Pendiente
1G 1-3yr 54 o] -5 -5 2,77% -194% -357% -2,82% 0,18% 061% 052%
1G 3-5yr 72 A -5 -5 315% -2,45% -391% -318% 036% 094% 0,79%
1G 5-7yr 86 -1 -5 -5 351% -214% -2.87% -231% 0,50% 115% 098%
IG 7-10yr 92 2 -6 -5 3,79% -1,74% -2,64% -225% 0,54% 127% 1,09%
IG +10yr 91 -l -3 -3 473% -0,51% -110% -0,80% 0,25% 1,18% 097%

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

WTD (Week to date)
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IG Autos

IG Industrial

IG Senior Seguros

IG Energia

IG Telecomunicaciones
IG Transporte
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MTD (Month to date)

|G Capital Goods
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EEEE——— O ,89%
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IG Capital Goods
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IG Telecomunicaciones
IG Transporte

IG Tier 2 me———— 0,94% IG Utility

IG Industrial =—— ——————— 0,95% IG Industrial

IG Consumo Ciclico m—— (0,97% IG Basic Industry
IG REITS = 0,99% IG Consumo Ciclico

|G Basic Industry neaeessssss————— 0,99% IG REITS
IG Autos EEEEEEE——— 1,02% IG Autos

IG Seguros 1,09% IG Seguros

|G Subord. Seguros 1,22% 1G Subord. Seguros

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

YTD (Year to date)
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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

Arbejdernes Landsbank AS
SESSA

Smith & Nephew PLC
Verbund AG

160,00
140,00
120,00
100,00
iTraxx 80,00 Subordinada
CrossOver (itraxx)
iTraxx 60,00 Senior
Europe 4000 (itraxx)
2000 m n o~ o0 n
REEEEEE
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Moody's Al STBL A2 REV. POS
Fitch BBB- STBL BBB STBL
Fitch BBB+ STBL wD WD
S&P A+ REV. NEG A+ STBL

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



