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GRAFICO 1: El precio del crudo ha
repuntado mas de un 30% desde el
estallido del conflicto, el gas mas de un
85%

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: Iran produce entorno al 5%
del crudo a nivel global

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Comenzamos la semana en un contexto marcado por un fuerte
aumento de la incertidumbre geopolitica tras la escalada del
conflicto en Oriente Medio. Los ataques entre EEUU, Israel e Iran
han tensionado de forma significativa los mercados energéticos,
llevando el precio del barril de Brent hasta el entorno de los 100
dolares y generando un repunte de las expectativas de inflacién
a corto plazo.

En este contexto, las curvas de gobierno europeas han
registrado movimientos de ventas, reflejando el ajuste de los
inversores ante el riesgo de un shock energético que podria
trasladarse a las lecturas de precios en los proximos meses. Con
este teldén de fondo, en el informe de esta semana analizamos
las implicaciones macroeconémicas del conflicto en Oriente
Medio, centrdndonos especialmente en su posible impacto
sobre la inflacién, el crecimiento y la politica monetaria del BCE.

La escalada geopolitica dispara los precios de la energia

La escalada del conflicto en Oriente Medio ha pasado a ocupar
el centro del escenario macrofinanciero tras el atague conjunto
de EEUU e Israel sobre Irdn y la posterior respuesta de Teheran.
Este episodio ha provocado un fuerte aumento de Ia
incertidumbre geopolitica y una reaccién inmediata en los
mercados de materias primas, con un repunte significativo de
los precios del petréleo y del gas. De hecho, el barril de Brent ha
escalado hasta situarse actualmente por encima de los 100
délares, mientras que el gas europeo también ha registrado
movimientos muy intensos en los Ultimos dias (grafico 1).

Este comportamiento no resulta sorprendente si se tiene en
cuenta la relevancia energética de la regidén. Y es que, Iran
produce en torno a 5% del crudo a nivel global (grafico 2) y
posee la segunda mayor reserva de gas del mundo, solo por
detrds de Rusia, lo que convierte al pais en un actor clave dentro
del equilibrio energético global.

En este contexto, cualquier interrupcién potencial de su
produccién o de sus exportaciones tiene capacidad para
tensionar los mercados energéticos a nivel global.

El Estrecho de Ormuz: un cuello de botella para el mercado
energético

Mas alla de la propia produccién irani, uno de los elementos que
explica la fuerte reaccion de los mercados es el papel
estratégico del Estrecho de Ormuz. Este enclave constituye uno
de los principales puntos de transito del comercio energético
mundial, ya que por él circula mas del 20% del transporte
maritimo global de petrdleo y gas.
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GRAFICO 3: El impacto de la guerrasobre  En el momento actual, el trénsito de buques por la zona se ha
el estrecho de Ormuz esta siendo mucho reducido practicamente a cero, lo que supone un contexto

mas significativo que en contextos de considerablemente mas complejo que el observado en
crisis anteriores episodios recientes de tension en la regidon. Por ejemplo,
Fuente: Bloomberg e Inverseguros durante la denominada “crisis de los 12 dias” del afio pasado el
flujo de buques se redujo de forma puntual (grafico 3), pero el
300 estrecho nunca llegd a paralizarse completamente. De hecho, la
250 . .. . . ..
200 situacion actual, refleja la mayor disrupciéon en las rutas de
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108 transporte energético desde la pandemia, lo que explica el
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mmmm Crisis de los 12 dias Disrupciones logisticas y riesgo de interrupcién de la oferta
——Transito bugues Estrecho Ormuz Otro aspecto relevante de esta crisis es la aparicion de

(Este a Oeste) disrupciones logisticas en la cadena de suministro energético.

En una fase inicial, la interrupcién del trafico maritimo puede
mitigarse parcialmente mediante el uso de infraestructuras de
almacenamiento o el redireccionamiento de flujos hacia rutas
alternativas. Sin  embargo, estas soluciones presentan
limitaciones fisicas que reducen su capacidad de absorcioén.

De hecho, los datos disponibles sugieren que la capacidad
media de almacenamiento en los paises productores del Golfo
permitiria absorber este tipo de disrupciones durante un
periodo relativamente limitado de apenas dos o tres semanas. A
partir de ese momento, si el bloqueo logistico persistiera, los
productores podrian verse obligados a reducir su nivel de
produccién, como ya estan haciendo Irak, Kuwait o Emiratos
Arabes, lo que traslada el impacto desde el dmbito logistico
hacia un problema efectivo de oferta global.

Por tanto, la duracién del conflicto se convierte en un factor
clave a la hora de evaluar el impacto potencial sobre los
mercados energéticos y sobre la economia global.

GRAFICO 4: Economias importadoras . . .. L.
) ) ) Impacto potencial sobre inflacion y crecimiento en la Zona
Netas de energia serian las mas

Euro
penalizadas ante una extensién de la
crisis actual Antes de analizar el impacto macroecondmico del shock
Fuente: Bloomberg e Inverseguros energético, conviene recordar que la Unién Europea se
encuentra entre las regiones mas vulnerables a este tipo de
= perturbaciones. A diferencia de economias con abundantes
100 recursos energéticos, como Canadd o EEUU, Europa es una
52 I I I I I I Thnes . importadora neta de energia, lo que implica una elevada
-50 I I I | exposicion a las fluctuaciones en los precios internacionales del
1128 petréleo y del gas. De hecho, en torno al 60% de la energia
200 consumida en la Unién Europea procede de importaciones

netas, lo que refleja una dependencia estructural de los
mercados energéticos globales. En este contexto, las economias
europeas aparecen, junto con Japén o Turquia, entre las mas
Importaciones Netas de energia (% consumo) expuestas a un shock energético como el derivado del conflicto
en Oriente Medio (grafico 4).
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En este sentido, en Zona Euro, el aumento de los precios
energéticos podria traducirse en un repunte de las tasas de
inflacion durante los préximos meses, especialmente si el
petréleo se mantiene en niveles cercanos a los actuales. En este
sentido, bajo un escenario como el actual de precios del crudo
en el entorno de los 100 $ el barril, la inflacién podria situarse en
niveles superiores al 3% a finales de afo.

Al mismo tiempo, el encarecimiento de la energia actuaria
como un lastre para el crecimiento econémico, al reducir la
renta real de los hogares y aumentar los costes de producciéon
de las empresas. En el caso de la economia de la Zona Euro,
nuestras estimaciones plantearian que el impacto negativo
sobre el crecimiento podria situarse en unas cinco décimas de
PIB bajo un escenario de precios energéticos elevados como los
actuales, lo que supondria un lastre mas que relevante.

Un escenario con elevada incertidumbre

En cualquier caso, conviene subrayar que el impacto
macroecondmico final dependera en gran medida de la
duraciéon del conflicto y de la evolucidn de los mercados
energéticos en los préoximos meses. Episodios de tensiéon
geopolitica como el actual suelen generar reacciones muy
intensas en los mercados en las fases iniciales, incorporando
una prima de riesgo geopolitico significativa en los precios de
las materias primas.

Sin embargo, si las tensiones se moderasen o las interrupciones
logisticas resultasen temporales, parte de este repunte de los
precios energéticos podria revertirse con relativa rapidez. Por el
contrario, una prolongacién del conflicto o una interrupcion
sostenida del transito por el Estrecho de Ormuz tendria
implicaciones mucho mas significativas tanto para la inflacién
como para el crecimiento global.

En este contexto, la respuesta del BCE dependera en gran
medida de la naturaleza y duracién del shock energético. Si el
encarecimiento del petréleo y del gas resulta transitorio, lo mas
probable es que la autoridad monetaria opte por “mirar a
través” del repunte de la inflacidn, evitando reaccionar a un

GRAFICO 5: Los mercados empiezan a
descontar un recorte de tipos por parte
del BCE ya en septiembre

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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(ed) en la reunién de septiembre (grafico 5). No obstante, por el
—Tipo implicito momento las expectativas de inflacion a largo plazo

permanecen relativamente ancladas en el entorno del 2,2%, lo
que sugiere que los inversores contindan interpretando este
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GRAFICO 6: Las expectativas de inflacién shock como un fenédmeno de caracter principalmente
a largo plazo permanecen ancladas transitorio (grafico ©6). Si estas expectativas comenzasen a
Fuente: Bloomberg e Inverseguros repuntar de forma mas significativa, el BCE podria verse
obligado a adoptar una postura mas restrictiva con el objetivo
26 de evitar un desanclaje de las expectativas de inflacién a medio
24 y largo plazo.
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2. La Zona Euro es especialmente vulnerable a este shock, al
ser una economia importadora neta de energia, lo que
aumenta el riesgo de repunte de la inflacidén y deterioro
del crecimiento.

3. El BCE probablemente mirara a través del shock si es
temporal, aunque el mercado ya descuenta la posibilidad
de una subida de tipos en septiembre ante el aumento de
las expectativas de inflacién a corto plazo.

4., Las expectativas de inflacién a largo plazo permanecen
ancladas en torno al 22%, pero un repunte sostenido
obligaria al BCE a adoptar una postura mas restrictiva.
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2026

Marzo

Marzo

9/10 de marzo

18 de marzo

19 de marzo

19 de marzo

19/20 de marzo

22 de marzo

22 de marzo

25 de marzo

13/19 de abril

23/24 de abril

29 de abril

30 de abril

30 de abril

2026 (sin fecha)
Mayo (por confirmar)
Mediados de mayo
Mediados de mayo
4/5 de mayo

15 de mayo

31de mayo

11 de junio

/12 de junio

17 de junio

18 de junio

18/19 de junio
Finales de junio

1de julio

Mediados de julio
23 dejulio

29 dejulio

30 dejulio

Finales agosto 2026
6 de septiembre

10 de septiembre
15 de septiembre
16 de septiembre
17 de septiembre
20 de septiembre
Finales de septiembre

PAIS

EEUU
China
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME
Alemania
Eslovenia
UME
UME
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME
UME
UME
UME
UME
EEUU
UME
UME
UME
EEUU
Reino Unido
UME
UME
UME
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido
EEUU
Alemania
UME
Paises Bajos
EEUU
EEUU
Alemania
UME

EVENTO

Fed: Audiencias semestrales ante el Congreso

Congreso Nacional del Pueblo (votacion del plan quinquenal 2026-2030)
Reunién Eurogrupo/Ecofin

Anuncio de tipos del FOMC y proyecciones macro

Anuncio de tipos del BoE

Anuncio de tipos del BCE y proyecciones macro

Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

Elecciones regionales en Renania-Palatinado

Elecciones parlamentarias

BCE: Watchers Conference en Francfort

Reuniones de primavera del FMI/Banco Mundial

Cumbre informal lideres UE

Anuncio de tipos de la Fed

Anuncio de tipos del BoE y publicacion del Informe de Politica Monetaria
Anuncio de tipos BCE

BCE: revision de los pardmetros clave del marco operativo

Francia: elecciones locales (1* vuelta)

Alemania: estimacion fiscal (2026-2030)

Previsiones de primavera de la Comisidon Europea

Reunién Eurogrupo/Ecofin

Expira el segundo mandato de Powell

Vence el mandato del miembro del consejo del BCE Luis de Guindos
Anuncio de tipos del BCE y proyecciones macro

Reunién Eurogrupo/Ecofin

Anuncio de tipos Fed

Anuncio de tipos BoE

Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

Foro del BCE sobre Banca Central (Sintra)

Consejo de la UE: Irlanda asume la presidencia durante el 2° semestre de 2026
Fed: testimonio semestral del presidente ante el Congreso

Anuncio de tipos BCE

Anuncio de tipos Fed

Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria

Foro econémico de la Fed, Jackson Hole

Elecciones regionales en Sajonia-Anhalt

Decisiéon de politica monetaria del BCE con proyecciones del personal, organizada por el Bundesbank
Prinsjesdag — borrador del presupuesto 2027

Decisién de politica monetaria del FOMC, incluidas las proyecciones econémicas
Decisiéon de tipos de interés del Banco de Inglaterra

elecciones regionales en Berlin y Mecklemburgo-Pomerania Occidental
Lagarde testificara ante el comité del Parlamento de la UE
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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 2,403 2,089 2078 2122 o Francia-Alemania 2afios 186 123 123 202 . Bund 12666 12861 12729 12655
5afos 2572 2327 2,406 2448 S 5afos 405 30 313 406 g T Bond nzn 13,08 n29 Nn244
10 afios 2893 2712 284 2,855 10 afios 699 579 603 709 5 | Bonoitaliano 8,01 12129 12036 19,26
H
o Francia 2afos 2589 2212 2201 2324 Espafa-Alemania 2afos 169 121 no 146 Bono espafiol 12317 12594 124,04 12294
é Safios 2977 2627 279 2854 Safios 32 25 135 192 Délar / Euro 1156 11707 11909 11736
10 afios 3592 3291 3443 3564 'E 10 afos 522 423 371 433 Libra / Délar 13345 13416 13672 13452
EEUU 2anos 36043 34752 34851 3473 g Irlanda-Alemania 5afos 87 51 23 5 Libra / Euro 11545 1146 1481 11462
5afos 37674 36103 37446 37252 % 10 afios 305 267 269 159 Yen / Délar 158,47 157,36 15596 156,83
10 afios 4173 4,0345 4,2021 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 26,2 66 138 8 Yen / Euro 18318 184,23 18574 184,06
Espafna 2 afios 2572 221 2197 2268 § 5afios 511 357 32 401 Franco Suizo / Délar 0,7792 07783 0,7675 07934
Sanos 2884 2577 2541 264 & 10 afos 813 644 611 69,6 Franco Suizo / Euro 1no3 10975 10942 10739
10 afios 3,415 3135 32n 3288 Portugal-Alemania 2 afios 79 35 39 -4 2 Brent 94,31 7083 no7 6245
" Irlanda 5afos 2,659 2378 2429 2498 5afios 238 177 183 4 = West Texas 9228 67,7 64,30 5790
10 afios 3198 2979 3109 3014 10 afos 464 36,1 357 295 g Oro 50859 5306,8 50463 43220
Italia 2afos 2665 2255 2216 2202 Alemania-EEUU 2afios -12003 1386 <141 1351 £ | Plata 8316 8796 8264 7,30
5afios 3,083 2684 2726 2849 Safos -11954 1283 134 127,72 8 Platino 21078 23149 2165 20442
10afos 3706 3356 3451 3551 8 10afos -12801 1323 36 1312
Portugal 2afios 2482 2124 2n7 2078 5 Espafia-ltalia 2afos 93 -45 -19 66
5afos 281 2,504 2589 2488 5afos -199 -10.7 -185 -209
10 afios 3357 3073 3197 35 10 afios -29,1 -22] 24 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo ~ Sdias  1mes inane Oltimo  Sdias Tmes ' o0
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos 178 14,495 <1295 <143 Alemania 25 169 238 328 326
% 5afos <141 -102 -83 125 510 321 385 434 40,7
5 10 afos -3535 214 -0975 68 o 210 49 623 76,2 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 23769 21335 21067 20,835 8 EEUU 25 16,31 1351 2595 2522
g
5 5afios 3824 3237 32902 32545 510 4057 4242 4575 44,18
10 afios 53645 4739 46,122 4375 210 56,88 5593 n7 69,4
Curva Swap EUR 2 afios 2581 2,23395 22075 2265 Espafa 25 32 36,7 344 372
f‘," 5afos 273 2429 2489 2573 2 510 531 558 67 648
5 10 afios 292835 27334 2,84975 2923 E 210 843 925 1014 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 336661 326185 327343 326465 = [1talia 25 418 429 51 64,7
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10 afios 363665 35606 374088 37295 210 104 Toj 1235 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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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 €) 93 N 12,83 9,22
LTRO (kMn €) 2,65 A 2,502 571
Liquidez Total (kMn€) 25609 N 25742 2619,6
Exceso Liquidez (kMn€) 2.389,5 7 24029 2.450,0
Balance BCE (kMn€) 6.226,8 N 6.234,5 6.286,1
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 1,979 ) 1,938 1,935
€STR 12m (%) 2,822 N 2,618 2,741
Euribor 3m (%) 2,049 N 2,013 1,999
Euribor 12m (%) 2,323 N 2,222 2,227

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 2,15 > 215 215
BCE Tipo Depdsito 2,0 > 20 20
BCE Tipo Marginal 2,40 2> 240 2,40
Eonia 1Y1Y 2,52 A 0,41 0,44
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 322 A 016 0,07

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 25 2
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 15
19/03/2026 0,033 33 0,008 1944 . .
30/04/2026 0376 343 0,094 203

11/06/2026 0,795 41,9 0,199 2,134 I I 05
23/07/2026 1,078 283 0,269 2,205 15 —_ . 0
10/09/2026 1387 309 0347 2282 8 § § g 8 8 8§
29/10/2026 1593 206 0398 2334 % % § % % § §
17/12/2026 1742 149 0435 2371 & ¢ = ® ¢ & B

= N° de subidas/bajadas de 25
e Tipo Implicito

o
53
°
Q

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 375 — mm 0
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 35
18/03/2026 -0,036 -36 -0,009 3,634 325 1
29/04/2026 -016 124 -0,04 3602 3
17/06/2026 -0,408 -248 -0,102 3541 275 2
29/07/2026 -066 252 -0165 3477 g & & & 8 ¥ 7

& & & & & & 8§
16/09/2026 1,001 341 025 3392 5 $ 6 §f§ & § 5

e o L L e 5 F
28/10/2026 -1,22 -219 -0,305 3338 ey Q = Q @ Q 8
09/12/2026 -1,497 276 -0374 3268 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito
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CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Calificaciéon
Fitch A POS A

Agencia Calificacion Panorama

Portugal

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

ESTIMACIONES DE FLUJOS PRIMARIOS DE GOBIERNO SEMANAL

Panorama

STBL

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)

10/03/2026 AU sep-32 09 AL 10,0 10,0

10/03/2026 AU feb-36 09 FR

10/03/2026 AL mar-28 50 IT 85 85

11/03/2026 AL feb-36 50 ES

11/03/2026 PO oct-33 08 AU 18 18

11/03/2026 PO jun-35 08 BE

12/03/2026 IRL jun-36 08 PB

12/03/2026 IRL oct-55 08 PO 15 15

12/03/2026 T mar-29 28 FIN

12/03/2026 IT mar-33 28 GR

12/03/2026 IT oct-41 28 IRL 15 15
UE

TOTAL 23,2 TOTAL 23,2 23,2

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)
10/03/2026 EEUU 3 afios 58 EEUU n9 19
11/03/2026 EEUU 10 afos 39
12/03/2026 EEUU 30 afios 22
TOTAL 19 TOTAL 19 19

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
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DEUDA PUBLICA

CALENDARIO DE REVISION DE RATING SOBERANOS

FECHA PUBLICACION RATINGS POR PAIS Y AGENCIA

AUSTRIA ALEMANIA BELGICA BULGARIA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
6-feb.-26 S&P 9-ene.-26 Fitch 23-ene.-26 DBRS 23-ene.-26 Moody's
13-feb.-26 Moody's 6-mar.-26 Scope 17-abr.-26 Moody's 20-feb.-26 DBRS
13-mar.-26 Scope 13-mar.-26 Moody's 24-abr.-26 S&P 27-mar.-26 Fitch
5-jun.-26 DBRS 24-abr.-26 S&P 8-may.-26 Scope 15-may.-26 S&P
5-jun.-26 Fitch 8-may.-26 DBRS 22-may.-26 Fitch 29-may.-26 Scope
7-ago.-26 S&P 15-may.-26 Fitch 24-jul.-26 DBRS 24-jul.-26 Moody's
14-ago.-26 Moody's 4-sep.-26 Scope 9-oct.-26 Moody's 14-ago.-26 DBRS
4-sep.-26 Scope 18-sep.-26 Moody's 23-oct.-26 S&P 25-sep.-26 Fitch
4-dic.-26 DBRS 23-oct.-26 S&P 6-Nnov.-26 Scope 13-nov.-26 S&P
4-dic.-26 Fitch 6-nov.-26 DBRS 20-nov.-26 Fitch 27-nov.-26 Scope
13-nov.-26 Fitch
CROACIA ESLOVAQUIA ESLOVENIA ESPANA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
6-mar.-26 Fitch 6-feb.-26 DBRS 27-feb.-26 Moody's 13-mar.-26 Fitch
13-mar.-26  S&P 17-abr.-26 DBRS 6-mar.-26 Scope 13-mar.-26 s&pP
20-mar.-26  Scope 24-abr.-26 S&P 27-mar.-26 Fitch 13-mar.-26 Scope
27-mar.-26 DBRS 8-may.-26 Fitch 27-mar.-26 S&P 27-mar.-26 Moody's
24-abr.-26 Moody's 22-may.-26 Scope 22-may.-26 DBRS 29-may.-26 DBRS
31-jul.-26 Fitch 19-jun.-26 Moody's 28-ago.-26 Moody's 17-jul.-26 Moody's
N-sep.-26 S&P T-sep.-26 DBRS 4-sep.-26 Scope N-sep.-26 Fitch
18-sep.-26 Scope 23-oct.-26 S&P N-sep.-26 Fitch N-sep.-26 S&P
25-sep.-26 DBRS 30-oct.-26 Fitch 25-sep.-26 S&P T-sep.-26 Scope
9-oct.-26 Moody's 13-nov.-26 Scope 20-nov.-26 DBRS 30-oct.-26 DBRS
FINLANDIA FRANCIA GRECIA IRLANDA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
23-ene.-26 Fitch 6-mar.-26 Fitch 6-mar.-26 DBRS 23-ene.-26 Scope
30-ene.-26 Scope 20-mar.-26 DBRS 13-mar.-26 Moody's  20-feb.-26 Moody's
20-mar.-26  DBRS 20-mar.-26 Scope 20-mar.-26 Scope 13-mar.-26 DBRS
24-abr.-26 S&P 10-abr.-26 Moody's 24-abr.-26 S&P 20-mar.-26 S&P
12-jun.-26 Moody's 29-may.-26 S&P 8-may.-26 Fitch 1-may.-26 Fitch
10-jul.-26 Scope 28-ago.-26 Fitch 4-sep.-26 DBRS 17-jul.-26 Scope
17-jul.-26 Fitch 18-sep.-26 DBRS 18-sep.-26 Moody's 21-ago.-26 Moody's
18-sep.-26 DBRS 18-sep.-26 Scope 18-sep.-26 Scope T-sep.-26 DBRS
23-oct.-26 S&P 23-oct.-26 Moody's 23-oct.-26 S&P 18-sep.-26 S&P
4-dic.-26 Scope 27-nov.-26 S&P 6-nov.-26 Fitch 23-oct.-26 Fitch
N-dic.-26 Moody's
LETONIA LITUANIA LUXEMBURGO MALTA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
16-ene.-26 Moody's 6-feb.-26 Scope 30-ene.-26 S&P 27-feb.-26 Fitch
6-feb.-26 Scope 10-abr.-26 DBRS 13-feb.-26 Moody's 10-abr.-26 DBRS
13-feb.-26 DBRS 17-abr.-26 Moody's 10-abr.-26 Scope 8-may.-26 Moody's
24-abr.-26 Fitch 24-abr.-26 Fitch 24-abr.-26 DBRS 15-may.-26 Scope
29-may.-26  S&P 29-may.-26 S&P 24-abr.-26 Fitch 5-jun.-26 S&P
17-jul.-26 Moody's 7-ago.-26 Scope 31-jul.-26 S&P 21-ago.-26 Fitch
7-ago.-26 Scope 9-oct.-26 DBRS 7-ago.-26 Moody's 9-oct.-26 DBRS
14-ago.-26 DBRS 16-oct.-26 Moody's 9-oct.-26 Scope 30-oct.-26 Moody's
16-oct.-26 Fitch 23-oct.-26 Fitch 23-oct.-26 DBRS 13-nov.-26 Scope
27-nov.-26 S&P 27-nov.-26 S&P 23-oct.-26 Fitch 4-dic.-26 S&P
PORTUGAL REINO UNIDO EFSF
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
16-ene.-26 DBRS 20-feb.-26 Fitch 16-ene.-26 DBRS 16-ene.-26 DBRS
27-feb.-26 S&P 13-mar.-26 Scope 16-ene.-26 Scope 16-ene.-26 Scope
6-mar.-26 Fitch 10-abr.-26 S&P 30-ene.-26 S&P 30-ene.-26 S&P
3-abr.-26 Scope 15-may.-26 DBRS 17-abr.-26 Moody's 20-mar.-26 Moody's
15-may.-26 DBRS 14-ago.-26 Fitch 12-jun.-26 Fitch 12-jun.-26 Fitch
22-may.-26  Moody's T-sep.-26 Scope 12-jun.-26 Scope 12-jun.-26 Scope

CHIPRE

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

ITALIA

Fecha Agencia
30-ene.-26 S&pP
13-mar.-26  Fitch
27-mar.-26 Moody's
17-abr.-26 DBRS
24-abr.-26 Scope
15-may.-26 S&P
11-sep.-26 Fitch
25-sep.-26 Moody's
16-oct.-26 DBRS
23-oct.-26 Scope
13-nov.-26 S&P

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
1-sep.-26 Scope
16-oct.-26 S&P

Fecha
20-mar.-26
27-mar.-26
17-abr.-26
25-sep.-26
25-sep.-26
16-oct.-26

Agencia
Moody's
Scope
DBRS
Moody's
Scope
DBRS



SEMANAL RENTA FIJA

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 84 1 1 5 338% 9,02% 9,02% 479% -1,09% -1,09% 020%
AAA 52 1 1 5 3,63% 737% 737% 332% -181% -181% -0,05%
AA 56 o] o] 7 321% 9,38% 9,38% 6,23% -1,06% -1,06% 025%
A 77 1 1 6 353% 9,00% 9,00% 494% -1,06% -1,06% 022%
BBB 96 1 1 6 3,74% 8,80% 8,80% 47% -1,03% -1,03% 0.26%
HY Corporates 288 10 10 23 574% 571% 571% 424% -0,84% -0,84% on%
BB 172 (o] o -4 4,40% 582% 582% 0,88% -0,75% -0,75% 0,40%
B 396 24 24 84 7,05% 523% 523% 10,79% -096% -096% -0,59%
ccc 1.087 90 90 33 14,15% 1020% 1020% 216% 1,42% 1,42% -0,33%
Sectores
IG Bancos 86 1 1 6 333% 9,61% 9,61% 6,01% -098% -098% 0,15%
IG Seguros 104 o] o] 7 3,63% 811% 81% 4,53% -116% -116% 0,13%
IG REITS 92 2 2 o] 3,50% 8,84% 8,84% 2,04% -134% -134% 0,42%
IG Industrial 79 1 1 6 3,48% 8,88% 8,88% 4,64% -111% AIn% 023%
IG Utility 91 o] o 5 399% 798% 7,98% 359% -115% -115% 030%
IG Basic Industry 80 4 4 4 337% 10,16% 10,16% 352% -126% -1,26% 023%
IG Capital Goods 68 o] o 5 324% 9,17% 9,17% 4,55% -113% -113% 017%
IG Telecomunicaciones 85 -1 -1 6 3,46% 799% 799% 425% -1,18% -1,18% 0,9%
IG Consumo Ciclico 86 1 1 4 338% 9,35% 9,35% 4,36% -1,02% -1,02% 020%
IG Autos 90 2 2 3 3,38% 9,83% 9,83% 4,64% -097% -097% 022%
IG Consumo No Ciclico ul (o] o] 6 334% 8,73% 8,73% 432% -118% -118% 021%
IG Energia 88 -3 -3 3 3,45% 757% 757% 4,01% -0,95% -0,95% 0,39%
IG Tecnologia 83 1 1 12 3,42% 893% 893% 7,00% -115% -115% -0,10%
IG Transporte 77 2 2 4 333% 9,29% 929% 415% 1,21% 1,21% 022%
Pendiente
1G 1-3yr 62 o] o] 3 3,07% 10,85% 10,85% 7,65% -0,35% -0,35% 030%
1G 3-5yr 84 2 2 7 3,42% 10,53% 10,53% 5]15% -092% -092% 021%
IG 5-7yr 98 1 1 7 3,76% 8,77% 8,77% 4,50% -1,28% -1,28% 025%
IG 7-10yr 103 1 1 6 398% 7,43% 7,43% 268% -158% -158% 033%
1G +10yr 101 1 1 7 4,89% 6,40% 6,40% 2,47% -210% -210% 012%

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

WTD (Week to date) MTD (Month to date) YTD (Year to date)
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|G Tecnologia 1159 e— IG Tecnologia -1,15% ——— |G Telecomunicaciones s 0,19%
IG Utility ,15% —— IG Utility S1,15% e—— IG Consumo Ciclico m— 0,20%
IG Capital Goods 1,13%  —— IG Capital Goods -1,13% meeesssssssssmm |G Consumo No Ciclico m——— 0,21%
IG Industrial Y —— IG Industrial S1,11%  —— IG Subord. Seguros ——— 0,22%
IG Tier 2 -1,06% n—— IG Tier 2 -1,06% ———— IG Transporte m—————— (O 22%
IG Consumo Ciclico -1,02% ——— IG Consumo Ciclico -1,02% —— IG Autos T——— 0,22%
IG Bancos -0,98% ———) |G Bancos -0,98% ————— IG Basic Industry e 0,23%
IG Autos -0,97% ——— IG Autos -0,97% T——8) IG Industrial =——— 0,23%
IG Senior Banca -0,97% ——— |G Senior Banca -0,97% T— IG Utility =e—— O 30%
|G Energia -0,95% —— IG Energia -0,95% S —— IG Energia m——— 0,39%
IG Senior Seguros -0,94% * e— IG Senior Seguros -0,94% IG REITS

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

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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SEMANAL RENTA FIJA
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DEUDA PRIVADA

QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

Evolucién indice iTraxx Senior y Subordinada. (pb)

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
HYPO NOE Landesbank Moody ‘s A2 STBL WD WD
Nova Ljubljanska Banka Moody s A3 STBL Baal WD
Vesteda Finance BV S&P BBB REV. NEG A-
Commonwealth Bank of Australia Fitch AA STBL AA-

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en

GRIS sin calificacion anterior.

S&P afirma Outlook NEG a SoftBank Group (BB+). Moody “s afirma rating a Baker Hughes Holdings (A3) y a Eurofins Scientific SE (Baa3/STBL).
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sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es +34 91 312 48 O1
analisis@inverseguros.es

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.



