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GRAFICO 1: La estrecha relacién entre
energia y actividad plantea que el shock
de oferta actual puede tener un impacto
muy relevante a nivel de actividad

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: La Zona Euro es una
economia importadora neta de energia
y por ello mas vulnerable a una
extension del conflicto en Irdn que otras
economias

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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El mercado de renta fija ha entrado en una nueva fase de
tensionamiento, en la que el shock energético ha vuelto a situar
la inflacién en el centro, pero en un contexto radicalmente
distinto al de 2022: con un crecimiento mucho mas débil y una
presidon creciente por el lado de la oferta de deuda.

Las ultimas lecturas de inflacion en la Zona Euro ya reflejan este
impacto en la componente energética. Sin embargo, el foco del
mercado se sitla en el riesgo de traslado a la inflacion
subyacente a través de efectos de segunda ronda.

Este cambio de percepcién ha tenido una traslacién directa a
mercado, con movimientos de bear flattening en las curvas
soberanas, especialmente en los tramos cortos, ante el ajuste al
alza en las expectativas de politica monetaria.

Un entorno mas estanflacionista: crecimiento a la baja,
inflacién al alza

El shock energético no solo afecta a la inflacién, sino que esta
deteriorando de forma significativa las perspectivas de
crecimiento. La combinacién de mayor incertidumbre y
encarecimiento de la energia tendrd un impacto relevante sobre
el crecimiento global. De hecho, dada la estrecha relacién entre
energia y actividad, una caida del 1% en la produccion de crudo
podria traducirse en una desaceleracion de aproximadamente 3
décimas en el crecimiento global (grafico 1).

Este entorno implica un desplazamiento hacia un escenario mas
estanflacionista, caracterizado por inflacién por encima del
objetivo y crecimiento por debajo del potencial.

En este contexto, el BCE ha optado por mantener sin cambios
los tipos de interés, situando la facilidad de depdsito en el 2,00%,
en una decision que refleja el delicado equilibrio al que se
enfrenta. La autoridad monetaria reconoce simultdaneamente
los riesgos al alza en inflacidn -derivados del encarecimiento
energético y posibles efectos de segunda ronda- y los riesgos a
la baja en crecimiento, optando por una estrategia claramente
dependiente de los datos y sin comprometerse con una senda
de tipos.

Dependencia energética y respuesta fiscal: el siguiente foco
del mercado

En el caso europeo, la elevada dependencia de las
importaciones energéticas amplifica el impacto negativo del
shock (grafico 2). El encarecimiento de la energia actUa como un
impuesto sobre la economia, reduciendo la renta disponible de
los hogares y presionando los margenes empresariales.

Dy Inverseguros -
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Este contexto esta llevando al mercado a anticipar una mayor
respuesta fiscal para mitigar el impacto del shock energético.
En esta linea, se han empezado a anunciar medidas de apoyo,
como el paquete de aproximadamente 1.000 millones de euros
en Italia orientado a sostener el empleo, asi como otras
iniciativas centradas en aliviar el coste energético. Entre ellas
destacan los descuentos directos en carburantes en paises
como Francia, o las reducciones temporales de impuestos
energéticos en economias como Alemania, siguiendo esquemas
ya utilizados en episodios anteriores de tensién en precios de la
energia.

No obstante, y a diferencia de lo observado en 2022, el alcance
de estas medidas es, por el momento, relativamente contenido.
De hecho, estimaciones recientes apuntan a que el conjunto de
ayudas fiscales destinadas a mitigar el impacto energético
apenas alcanza en torno al 0,1% del PIB, lo que sugiere un
margen de actuacién mas limitado en un entorno caracterizado
por elevados niveles de deuda publica.

GRAFICO 3: La emisién que podria El tercer factor: la oferta de deuda como determinante
plantear Alemania para el periodo 2026- estructural

2029 se mantiene en niveles mu . . .. . . . .. .
y Mas alld del tradicional binomio inflacidon-crecimiento, el

mercado estd incorporando de forma creciente un tercer factor
clave: la oferta de deuda soberana.

elevados

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

200.000 En 2026, los volumenes de emisiéon en la Zona Euro se sitdan en
150.000 niveles elevados, con Alemania planteando una emisién neta de
100.000 Bunds en el periodo 2026-2029 en el entorno de los 176.000
50,000 millones de euros, lo que supone un nivel mucho mas elevado
0 _||.|I_I- . | qgue su media histérica e incluso superior a lo promediado
50,000 durante la pandemia (grafico 3).
8282228488
SREIRRERKRR Este factor se ve amplificado por la menor presencia del BCE
W Emision neta Bunds como comprador estructural. Las carteras de deuda publica
Emmm Proyecciones . .. . . .
Promedio Pandemia contindan reduciéndose de forma gradual, sin reinversiones, lo
—Promedio 2008-2024 que implica que el mercado debe absorber un volumen

creciente de papel sin el respaldo de la Autoridad Monetaria.

Como consecuencia, la prima por plazo vuelve a ganar
protagonismo como mecanismo de ajuste, aumentando la
sensibilidad de las TIRes -especialmente en el tramo largo- a la
dindmica de oferta.

Sostenibilidad de la deuda: el ancla de medio plazo

El aumento de las TIRes estd empezando a trasladarse de forma
progresiva al coste efectivo de la deuda publica. Una parte
significativa de la deuda emitida entre 2015 y 2021 lo fue a tipos
muy reducidos, mientras que las nuevas emisiones se estan
realizando en niveles significativamente mas elevados.
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GRAFICO 4: Los intereses de la deuda s/

PIB seran mas elevados en los préoximos

anos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 5: Numerosas economias de la
Zona Euro tienen déficits primarios, lo
que dificulta poder emprender cierta
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Este efecto de refinanciacion implica un aumento gradual de la
carga de intereses:

En economias como Francia, los pagos por intereses podrian
pasar de aproximadamente 2% del PIB a niveles cercanos al 4%
en los proximos afos, mientras que en lItalia, podrian superar el
5% del PIB, partiendo ya de niveles elevados (grafico 4).

Este incremento se produce en un entorno en el que varias
economias mantienen déficits primarios (grafico 5), lo que
dificulta la estabilizaciéon de la deuda y refuerza la presiéon
estructural sobre las curvas.

En este nuevo entorno, el mercado estd empezando a
diferenciar de forma mas clara entre emisores. La combinacion
de mayores costes de financiacidn, déficits persistentes y menor
apoyo del BCE estd impulsando una mayor dispersion en los
spreads soberanos, por lo que el mercado vuelve a incorporar de
forma mas explicita el riesgo idiosincratico, en un contexto en el
que los fundamentales fiscales adquieren un mayor peso en la
formacidn de precios.

Implicaciones para curvas: presién estructural en el tramo
largo

Desde el punto de vista de curvas, el mercado se enfrenta a una
dindmica dual.

En el corto plazo, el repunte de la inflacién y el riesgo de efectos
de segunda ronda mantienen presién sobre los tramos cortos,
aunque el enfoque prudente del BCE introduce un cierto limite
a movimientos excesivamente agresivos en expectativas de
subidas adicionales, por lo que pone el listbn muy alto para
poder plantear sorpresas en sesgo hawkish.

A medio plazo, el aumento de la oferta de deuda y la presiéon
fiscal sostienen las TIRes en los tramos largos, elevando la prima
por plazo.

De esta forma, aunque el crecimiento débil limita el potencial
de subidas en el corto plazo, el principal riesgo estructural se
concentra en el tramo largo de la curva, que todavia tiene
margen de tensionamiento.

Conclusiones

1. El mercado ha dejado de estar dominado exclusivamente
por la inflacidn y entra en un régimen mas complejo, en el
que crecimiento y, especialmente, oferta de deuda
condicionan de forma creciente el comportamiento de las
rentabilidades.
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El shock energético reabre el riesgo de efectos de
segunda ronda en inflacién, pero su impacto negativo
sobre el crecimiento limita el margen de actuacién del
BCE, que se mantiene en un enfoque claramente
dependiente de los datos.

La presidon estructural en curvas no viene solo de la
inflacién, sino del aumento de la emisién y de la retirada
del BCE, lo que desplaza el riesgo hacia el tramo largo,
donde la prima por plazo aun no estd completamente
ajustada.

En este entorno, el mercado deberia evolucionar hacia
mayor dispersiéon entre emisores y episodios recurrentes
de volatilidad, favoreciendo estrategias mas selectivas y
con foco en valor relativo.
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AGENDA CRITICA

2026

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

14/15 de mayo

15 de mayo

31de mayo

11 de junio

1/12 de junio

17 de junio

18 de junio

18/19 de junio

29 de agosto

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
3 de octubre

Antes del 15 de octubre
Mediados de octubre
28 de octubre

29 de octubre

3 de noviembre

5 de noviembre

PAIS

UME
UME
UME
UME
UME
China/ EEUU
EEUU
UME
UME
UME
EEUU
Reino Unido
UME
Islandia
UME
UME
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido
EEUU
Alemania
UME
Paises Bajos
EEUU
Reino Unido
Alemania
UME
Letonia
UME
UME
EEUU
UME
EEUU
Reino Unido

EVENTO

BCE: revision de los pardmetros clave del marco operativo

Francia: elecciones locales (1? vuelta)

Alemania: estimacion fiscal (2026-2030)

Previsiones de primavera de la Comisiéon Europea

Reunion Eurogrupo/Ecofin

Trump se redne con Xi en Pekin

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

Referéndum sobre negociaciones de adhesién a la UE

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

BCE: decision de politica monetaria (con proyecciones)

Paises Bajos: Prinsjesdag (presupuesto 2027)

Decisiéon de politica monetaria del FOMC, incluidas las proyecciones econémicas
Decision 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
Elecciones parlamentarias

Fecha limite presupuestos UE 2027

Reuniones anuales FMI/Banco Mundial

Anuncio de tipos Fed

Anuncio de tipos BCE

Elecciones de medio mandato en EEUU

Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo Sdias 1mes Ultimo S5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2,704 2572 2616 2122 o Francia-Alemania 2afios 151 143 187 202 . Bund 12495 12563 12567 12655
5afos 2,794 2,719 2708 2448 5 5afios 356 354 396 406 g T Bond no42 mo3 1075 Nn244
10 afios 3074 3,033 2992 2,855 © 10 afos 659 653 688 709 5 | Bonoitaliano nes7 N749 16,87 19,26
2
o Francia 2afos 2855 275 2803 2324 Espafna-Alemania 2 afios 86 106 ne 146 Bono espafiol 12161 12189 12107 12187
é Safios 315 3073 304 2854 Safios 232 233 256 192 Délar / Euro 11707 11726 11545 11736
10 afios 3733 3686 368 3564 'E 10 afos 469 458 482 433 Libra / Délar 13546 13543 13235 13452
EEUU 2afos 3921 37972 38395 3473 E Irlanda-Alemania 5afios 37 3 63 5 Libra / Euro 11571 1155 11464 11462
5afos 4,0565 39484 39848 37252 % 10 afios 23 27 246 159 Yen / Délar 157,08 159,39 159,68 156,83
10 afios 4,408 43395 43406 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 20,4 203 233 8 Yen / Euro 18393 186,91 18435 184,06
Espafia 2 afios 279 2678 2732 2268 § 5afios 49 46,7 524 401 Franco Suizo / Délar 07836 07854 0,798 07934
Sanos 3,026 2952 2964 264 & 10 afos 834 796 86 69,6 Franco Suizo / Euro 1,0901 1,0858 1,0854 10739
10 afios 3543 3491 3474 3288 Portugal-Alemania 2 afios 34 5 49 -4 2 Brent n736 1292 12646 6245
" Irlanda 5afos 2831 2749 27N 2498 5afios 185 185 88 4 = West Texas 105,09 100,49 103,73 5790
10 afios 3304 326 3238 3014 10 afios 414 408 424 295 g Oro 45619 46769 46605 43220
Italia 2afos 2908 2775 2,849 2202 Alemania-EEUU 2 afios 1217 <1225 -122 1351 £ | Plata 7336 7516 7261 7130
5afios 3284 386 3232 2849 Safos -12625 -1229 -128 127,72 8 Platino 19634 19976 19832 20697
10 afios 3908 3,829 3852 3551 8 10afos -1334 1307 135 -1312
Portugal 2afios 2738 2622 2665 2078 5 Espafia-ltalia 2afos -ng 97 -nz 66
5afos 2979 2904 2,896 2488 5afos -258 -234  -268 -209
10 afios 3488 3441 3416 35 10 afios -365 -338 -378 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo Sdias Tmes inane Ultimo 5dias 1me: inane
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -2021 <193 -202 143 Alemania 25 9 147 92 326
% 5afos 13,555 -128 16,4 125 510 28 34 284 40,7
5 10 afos =314 -32 -574 -6,8 o 210 37 46,1 376 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 20,087 20656 2087 20,835 8 EEUU 25 1355 1512 14,53 2522
g
5 5afios 38,933 38,415 41,665 32545 510 3515 390 3558 44,18
10 afios 52,61 53775 54,41 4375 210 487 5423 son 69,4
Curva Swap EUR 2 afios 29061 2,765 2818 2265 Espafa 25 236 274 232 372
f‘," 5afos 292955 2847 2872 2573 2 510 517 539 51 648
H 10afios 31054 3,065 30494 2923 2 210 753 813 742 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 372013 359064 36308 326465 = [1talia 25 376 400 383 64,7
L=) S5afos 366717 356425 356815 339975 S 510 624 643 62 702
10 afios 38819 380175 37965 37295 210 100 1054 1003 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 35 Euribor12meses
1as 3
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. 0 Zscore Euribor12meses -6
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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 €) 19,7 ) 14,49 17,06
LTRO (kMn €) 342 v 6,624 2,65
Liquidez Total (kMn€) 24259 N 24852 2.560,4
Exceso Liquidez (kMn€) 2254 7 23134 2.388,6
Balance BCE (kMn€) 6.215,7 N 6.2183 6.158,0
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,090 ) 2,039 2,077
€STR 12m (%) 2965 N 2944 2925
Euribor 3m (%) 2,199 N 2,165 2122
Euribor 12m (%) 2,848 N 2,687 2932

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 2,78 A 013 0,07
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 372 A 0,20 0,17

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 3 35
. L . . 3
reunion de 25 pb en % Tipo implicito Implicito 25
25 ’
11/06/2026 0957 957 0,239 2,176 ' 2
23/07/2026 1686 729 0,421 2358 5 15
,
10/09/2026 2,487 80,1 0,622 2,559 . 05
29/10/2026 2,878 391 0,72 2,656 15 0
[} (e} (o) O O Iy
17/12/2026 3125 24,7 0,781 2718 8 8 8 8 8 8
N oN N
04/02/2027 3224 99 0,806 2743 S = S S S S
e} S Q 5 = L
= N S Q = 3

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

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 375 04
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 37 03
17/06/2026 -0,044 44 -00M 363 265 02
' 0]

29/07/2026 -0075 31 -0,019 3623 26 B o
16/09/2026 -0078 -03 -0019 3622 s 0 H T o
28/10/2026 0,025 53 -0,006 3635 € 8 & 8 & KR 8

& & & & & & 8§
09/12/2026 0095 12 0,024 3665 ¥ 3 & ™ ©§ Rn

o o e} = o o
27/01/2027 0215 12 0,054 3695 E q © § g & ©
17/03/2027 0,36 145 0,09 3,731 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 Calificacion Panorama
Comunidad Auténoma de Madrid Fitch A STBL A- -
Lituania Fitch A+ STBL A -
Eslovaquia S&P A STBL A+ -

En ROJO modificaciéon negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
S&P afirma el outlook en NEG a Finlandia (AA+).

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) Emisién Neta (MM)
05/05/2026 AL feb-35 05 AL 50 50
05/05/2026 AL abr-29 10 FR 135 135
06/05/2026 AL nov-32 35 Im
05/05/2026 AU oct-30 07 ES 5] 5]
05/05/2026 AU feb-36 07 AU 14 14
07/05/2026 ES mar-29 19 BE
07/05/2026 ES abr-36 18 PB
07/05/2026 ES oct-44 14 PO
07/05/2026 FR nov-35 34 FIN
07/05/2026 FR may-42 34 GR
07/05/2026 FR may-46 34 IRL
07/05/2026 FR may-57 34 UE
TOTAL 25,0 TOTAL 25,0 25,0

NOTA: Los vencimientos de deuda contemplan sélo bonos de gobierno nominales y vinculados a inflacion (BKO, OBL, DBR, FRTR, BTPS, SPGB, RAGB, BGB,
NETHER, PGB, RFGB, GGB, IRISH, DBRi y SPGBEI)

EEUU
EMISIONES BONOS EEUU EN LA SEMANA VENCIMIENTOS BONOS EEUU EN LA SEMANA
Fecha Pais Plazo Emision (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emisién Neta (MM)
EEUU
TOTAL (o] TOTAL (o] [}

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 Emisién neta mensualen EEUU
150,0 600,0
500,0
1000 ° ° ° ° ° ° ° ° °
4000

50,0 300,0

I I 200,0
0
I I I 100,0
-50,0 P R D VU S — —
o [J o o
-100,0
-100,0
-200,0
1500 -3000

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m\Vencimientos ®Emisiénes «Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afo mVencimientos mEmisiénes ©Emision Neta Mes ® Emision Neta Acumulada Ao

©

=3
]
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Cy Inverseguros

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
1-may.-26 Fitch
17-jul.-26 Scope
21-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
1-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
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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 82 1 1 4 362% 179% 179% 1217% -0,15% -0,15% -0,06%
AAA 46 1 1 A 378% 121% 121% 747% -021% -021% -062%
AA 52 1 1 3 343% 1,84% 1,84% 13,40% -0,09% -0,09% -0,12%
A T4 [¢] o] 4 377% 1,67% 1,67% 12,02% -010% -00% -0,07%
BBB 97 1 1 6 4,01% 1,69% 1,69% 12,36% 0% 0% -0,06%
HY Corporates 282 2 2 17 597% 147% 147% 839% -06% -06% 025%
BB 182 4 4 6 481% 2,06% 2,06% 10,13% -023% -023% 017%
B 357 - A 45 694% 082% 082% 914% -0,06% -0,06% 017%
ccc 1.082 19 19 28 14,50% -091% -091% 4,65% 030% 030% 164%
Sectores
IG Bancos 83 ¢} 0 4 357% 171% 171% 1361% -0,09% -0,09% 0,00%
IG Seguros 101 1 1 4 384% 162% 162% 1056% -017% -017% -0,04%
IG REITS 98 1 1 6 379% 172% 172% 10,46% -017% -017% -014%
IG Industrial 77 1 1 4 371% 1,79% 1,79% 1,65% -0,15% -0,15% -011%
IG Utility 91 ¢} 0 5 426% 139% 139% 10,53% -om% -om% -08%
IG Basic Industry 79 1 1 2 361% 1,69% 1,69% 10,89% -06% -06% -0,02%
IG Capital Goods 64 1 1 2 3,45% 178% 178% 1,39% -0,18% -0,18% -0,10%
IG Telecomunicaciones 83 1 1 4 368% 1,82% 1,82% 11,09% -017% -017% -om%
IG Consumo Ciclico 87 2 2 5 366% 234% 234% 13,00% -021% -021% -013%
IG Autos 92 3 3 5 366% 2,70% 2,70% 13,46% -023% -0,23% -0,06%
IG Consumo No Ciclico 68 1 1 2 354% 1,70% 1,70% 10,55% -019% -019% -0,07%
IG Energia 85 1 1 1 369% 1,70% 1,70% 11,20% -08% -08% 018%
IG Tecnologia 78 2 2 7 361% 213% 213% 13,04% -019% -019% -0,26%
IG Transporte 78 1 1 5 359% 1,95% 1,95% 1213% -020% -020% -023%
Pendiente
1G 1-3yr 63 o] 9] 4 343% 271% 271% 20.33% -0,02% -0,02% 0.24%
IG 3-5yr 83 1 1 6 368% 197% 197% 13,01% -on% -om% -0,08%
1G 5-7yr 95 1 1 4 397% 1,56% 156% 1032% -0,14% -0,14% -0,10%
IG 7-10yr 100 1 1 3 416% 1,40% 1,40% 73% -06% -06% -0,09%
IG +10yr 97 1 1 3 5,05% 112% 112% 586% -018% -08% -0,83%
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)
|G Consumo No Ciclico  -0,19% m— IG Consumo No Ciclico  -0,19% —— IG Industrial -0,11%
IG Energia  -0,18% - n— IG Energia  -0,18% —— IG Telecomunicaciones -0,11% mmm
IG Capital Goods  -0,18% = ———— IG Capital Goods -0,18% e—— IG Capital Goods -0,10% ==
IG Seguros -0,17% — IG Seguros -0,17% — IG Consumo No Ciclico -0,07% mwm
IG REITS -0,17% e— IG REITS -0,17% ne——— IG Autos -0,06% =
IG Telecomunicaciones -0,17% =—— IG Telecomunicaciones -0,17% —) IG Senior Seguros -0,05% =
|G Basic Industry -0,16% =—— |G Basic Industry -0,16% m—— IG Seguros -0,04% =
IG Industrial -0,15% =———— IG Industrial -0,15% e—— IG Subord. Seguros -0,04% =
IG Senior Seguros -0,11% — IG Senior Seguros -0,11% — |G Basic Industry -0,02% 1
IG Utility -0,1% — IG Utility -0,11% — IG Senior Banca -0,01% 1
IG Tier 2 -0,M% — IG Tier 2 -0,11% — IG Bancos 0,00% !
IG Bancos -0,09% — |G Bancos -0,09% — 1G Tier 2 m 0,06%
IG Senior Banca -0,09% ~ mumm— IG Senior Banca -0,09% S— IG Energia — 0,18%

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)

BB -0,23% N BB -0,23% A -0.62%
AAA 0,21% AAA  0.21% AA 012% m
BBB -0,11% . BBB -0,11% I A 0,07% 1
A -0,10% . A -0,10% - BBB -0,06% 1
AA -0,09% . AA -0,09% N BB W 017%
B -0,06% WM B -0,06% B W o,17%
cce —0,30%  cccC I 0,30%  cCC I 1.64%
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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
Novo Banco (senior pref) Fitch A- STBL BBB REV. POS
Novo Banco (senior pref) Moody's A3 STBL Baal -
Novo Banco (subordinada) Moody's Baa2 STBL Baa3 -
Ceske Drahy Moody's Baal STBL Baa2 -
Air Products Moody's A3 STBL A2 -
Anheuser-Busch Cos Moody's A2 STBL A3 STBL
Leonardo SpA Moody's Baa2 POS Ba3 _
Banco BPI (Deuda senior) Moody's Al STBL A2 STBL
Banco BPI (Deuda subord) Moody's Baal STBL Baa2 STBL
SNCB Moody's Al STBL A2 STBL
Japan Tobacco S&P A STBL A+ STBL
Infrabel SA S&P AA- STBL AA -

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

Fitch afirma el outlook en POS a Citigroup (A) y a Deutsche Bank (A) y el outlook en STBL a Banco Popolare dell’Alto Adige. Moody's afirma rating a Bertelsmann SE

(Baa2/STBL) y afirma el outlook STBL a Industrial & Commercial Bank of China (Al). S&P afirma el outlook en POS a Sandvik y a Castellum AB en NEG (BBB).

11



Ty Inverseguros

DEPARTAMENTO DE ANALISIS

R\ Calle Dr. Fleming, 111° CD
Silvia Verde (Directora de Anilisis) Patricia Rubio (Soporte Adtvo) / 28036 (Madrid)

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.



