SEMANAL RENTA FIJA

RESUMEN DE MERCADO

lunes, 11 de mayo de 2026

INDICE

RESUMEN DE MERCADO
MERCADOS GLOBALES

« Agenda critica

» Mercados

« Politica monetaria y liquidez

DEUDA

« Cambios de ratings de gobierno

» Estimaciones de flujos primarios de
gobierno

» Calendario de revision de rating
soberanos

« Qué ha pasado en deuda privada

« Cambios de ratings de deuda

privada

Los mercados de renta fija vivieron durante la semana pasada
una elevada volatilidad, marcada por los continuos cambios de
percepcién en torno al conflicto entre EEUU e Iran. Aunque
durante la primera parte de la semana las seflales procedentes
de Washington apuntando a posibles avances diplomaticos
permitieron cierta moderacion temporal del precio del petrdleo,
el mercado volvié rapidamente a adoptar un tono mas prudente
ante la ausencia de una respuesta formal por parte de Teheran a
la dltima propuesta planteada por la administracion Trump y
tras nuevos ataques a bugques registrados en la regiéon.

En este contexto, el mercado parece empezar a asignar una
menor probabilidad al escenario mas extremo asociado a un
cierre prolongado del Estrecho de Ormuz, pero al mismo tiempo
comienza a asumir que el proceso de normalizacién del
conflicto serd lento y que los precios energéticos podrian
permanecer elevados durante mas tiempo del inicialmente
esperado. Este cambio resulta especialmente relevante para la
renta fija global, ya que desplaza el foco desde el riesgo
inmediato de interrupcién de suministro hacia las implicaciones
mas estructurales que un entorno de energia persistentemente
elevada puede tener sobre inflacién, crecimiento y politica
monetaria.

¢Qué ha pasado?

Los mercados de renta fija registraron durante la semana
pasada episodios de alivio como consecuencia de las sefales
procedentes de la Casa Blanca apuntando a una posible
desescalada del conflicto con Iran. Ello permitid cierta
moderacién temporal en el precio del crudo y favorecid
movimientos de bull steepening en las curvas soberanas, asi
como estrechamientos puntuales en crédito y deuda periférica
europea.

Sin embargo, el mercado sigue sin descontar una resoluciéon
estructural del conflicto, sino mas bien una reduccién parcial del
riesgo extremo asociado a una interrupcién prolongada de los
flujos energéticos globales. De hecho, el comportamiento
reciente del petrdéleo sigue reflejando una elevada sensibilidad a
cualquier titular relacionado con el Estrecho de Ormuz, lo que
mantiene un elevado nivel de volatilidad implicita en mercado y
limita la capacidad de las curvas para normalizar
completamente el movimiento de las Ultimas semanas. Asi, tras
las caidas observadas a comienzos de semana, el Brent volvid a
tensionarse en las Ultimas sesiones y la rentabilidad de la TIR
alemana a 10 anos superd nuevamente el 3%.
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GRAFICO 1: Las expectativas de
movimiento de tipos por parte del BCE
es especialmente sensibles a la vision de
los datos de IPC de corto plazo

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: Las estimaciones del
consenso plantean un escenario mas

"estanflacionista"

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

5 -5
4 4
o}
g3 3
Q2 2 ;g
E -1 ©
2o 112 o E
S 1 LI}
g 2 | 2 g
s 3 n " x 3
-4 u 4
-5 5
=) © o c ©
a2 > § © 9 ¢
o m § © 2 =
! o w § S5 8 O v
5 2
o 3
@
= PIB
IPC

® PIB ultima estimacion
wIPC dltima estimacion

GRAFICO 3: Los desequilibrios fiscales en
EEUU son muy elevados y sin
expectativa de correccion en los
préximos anos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Mas alld de los movimientos inmediatos del crudo, el verdadero
cambio de fondo empieza a situarse en las expectativas de
inflaciéon a corto plazo, especialmente relevantes para la funcién
de reaccion del BCE (gréafico 1). Aunque el mercado parece
reducir parcialmente la probabilidad de un shock extremo de
oferta, la persistencia de un entorno de energia elevada durante
mas tiempo dificulta el proceso de normalizacién inflacionista,
especialmente en Europa.

Trump necesita una desescalada

El cambio de tono observado durante las dltimas semanas por
parte de la Administracion Trump probablemente refleja no
tanto una mejora estructural en las negociaciones, sino la
creciente dificultad de sostener un conflicto prolongado sin
costes macroecondmicos y politicos significativos.

A medida que el conflicto se ha extendido en el tiempo, el
impacto sobre el precio del petréleo ha empezado a trasladarse
progresivamente a las expectativas de inflacién y a deteriorar las
perspectivas de crecimiento global. Aunque el shock energético
actual sigue siendo inferior, en términos absolutos, al observado
tras la invasiéon de Ucrania en 2022, el mercado empieza a
percibir que un petréleo persistentemente elevado podria
terminar generando un entorno mucho mas incémodo para los
bancos centrales: inflacidbn mas alta y crecimiento mas débil
simultaneamente (grafico 2).

En EEUU, este riesgo resulta especialmente relevante en un
momento en el que la economia todavia mantiene un
comportamiento relativamente sélido, con ritmos de
crecimiento superiores al crecimiento potencial estimado por la
Reserva Federal, aunque empiezan a observarse ciertas sefiales
de desaceleracién en algunos indicadores de consumo y
actividad. En este contexto, el encarecimiento de la energia
actla ademdas como un impuesto indirecto sobre los hogares,
erosionando  progresivamente la renta disponible 'y
deteriorando la confianza del consumidor. A ello se suma el
impacto sobre las expectativas de inflacién, particularmente
sensible en EEUU debido al elevado peso que los precios
energéticos mantienen en la percepciéon inflacionista de los
hogares.

Por otra parte, un conflicto prolongado también incrementa la
presién sobre las cuentas publicas estadounidenses. El Tesoro
continla enfrentdndose a unas necesidades de financiaciéon
extraordinariamente elevadas en un contexto de déficit fiscal
estructuralmente amplio y creciente sensibilidad del mercado a
la oferta de duracion (grafico 3). En este entorno, mantener un
escenario de petréleo elevado durante demasiado tiempo
complicaria todavia mas el equilibrio entre crecimiento,
inflacién y sostenibilidad fiscal.
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GRAFICO 4: El estrechamiento de
diferenciales de los BTPs se explica no
por fundamentales sino por mayor
apetito de riesgo y baja volatilidad

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Relacion histérica estimada mediante una regresion lineal entre
el diferencial BTP-Bund a 10 aros, el STOXX Europe 600 y la
volatilidad implicita a 3 meses. El elevado ajuste histérico del
modelo (R? = 0.90) sugiere que la evolucién reciente de los
spreads periféricos ha estado principalmente condicionada por
factores de apetito por riesgo y volatilidad financiera, mds que
por cambios estructurales en los fundamentales jtalianos.

GRAFICO 5: La Zona Euro es una
economia importadora neta de energiay
por ello mas vulnerable a una extension
del conflicto en Irdn que otras
economias como EEUU

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

150
100
11
0 I II | . .
-50 11
-100
-150
-200
-250
gg&&ﬂgﬂxﬁgggD Sﬁﬂ.‘_ﬁ‘_fgﬂﬂ
058568c 2cxeEneSodsge
a2=08065 ESocHSmrccEd
L} 38‘3—\_ S0 o oOmow
o o 5 ‘UGB 2
5 c <
< < 0 £ ©
9
c
D

Importaciones Netas de energia (%
consumo)

Todo ello ayuda a explicar por qué el mercado interpreta cada
vez mas que la Administracién estadounidense tiene incentivos
crecientes para favorecer algun tipo de estabilizacion
geopolitica en el corto plazo, incluso aunque ello no implique
necesariamente una resolucién definitiva del conflicto.

Europa: alivio tactico, pero vulnerabilidad estructural

En Europa, la moderaciéon temporal del riesgo energético ha
permitido cierta estabilizacion de los spreads periféricos,
especialmente en lItalia, donde el estrechamiento reciente del
diferencial BTP-Bund (grafico 4) refleja la vuelta de los flujos de
carry en ausencia de nuevas tensiones sobre el petréleo.

Sin embargo, la vulnerabilidad estructural de la Zona Euro
frente a un entorno de energia elevada continda siendo
significativa. La regidon sigue siendo especialmente dependiente
de las importaciones energéticas (grafico 5), por lo que
cualquier repunte sostenido del crudo erosiona el poder
adquisitivo agregado de hogares y empresas y actia como un
lastre directo sobre el crecimiento.

Ademas, el BCE continda enfrentdndose a un entorno
especialmente incémodo. Aunque el banco central puede
permitirse mirar a través de movimientos temporales en
energia, la persistencia de unos precios elevados del petrdleo
durante mas tiempo aumenta el riesgo de efectos indirectos
sobre inflacién subyacente, salarios y servicios. Este aspecto
resulta especialmente relevante en un contexto en el que la
inflacion de servicios continda mostrando una elevada
persistencia y donde las expectativas de inflacién a corto plazo
siguen siendo una variable clave para la funcién de reaccién del
BCE.

De esta forma, incluso aunque no se materialice el peor
escenario geopolitico, un entorno de energia persistentemente
elevada aumenta el riesgo de que el BCE tenga que mantener
una politica monetaria restrictiva durante mas tiempo e incluso
continuar endureciendo las condiciones monetarias. En este
sentido, el mercado descuenta actualmente dos subidas
adicionales practicamente en su totalidad y asigna una
probabilidad cercana al 60% a un tercer movimiento adicional.

Rentabilidades estructuralmente mas elevadas

Todo ello refuerza un entorno en el que las rentabilidades
soberanas podrian mantenerse estructuralmente elevadas
durante mas tiempo. El shock energético llega ademas en un
contexto ya de por si complicado para la renta fija global,
caracterizado por fuertes desequilibrios fiscales, elevadas
necesidades de financiacion soberana y una creciente
sensibilidad del mercado a la oferta de duracion.
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En este entorno, incluso aunque el conflicto no derive en un
escenario extremo de interrupciéon de suministro energético, el
simple hecho de mantener precios energéticos elevados
durante un periodo prolongado podria ser suficiente para
sostener unas primas a plazo mas altas tanto en Europa como
en EEUU.

Este aspecto ayuda ademds a explicar por qué la deuda
soberana core estd mostrando una capacidad mas limitada para
actuar como activo refugio frente a episodios de tensién
geopolitica. A diferencia de otros ciclos, el mercado percibe el
shock actual como predominantemente inflacionista para
Europa, lo que limita el potencial de caidas sostenidas en las
rentabilidades soberanas incluso en un contexto de mayor
aversion al riesgo.

Conclusiones

1. El mercado parece empezar a asignar una menor
probabilidad al escenario mas extremo asociado a un
cierre prolongado del Estrecho de Ormuz, aungue sigue
sin descontar una resolucidn rapida y definitiva del
conflicto.

2. El principal cambio de fondo empieza a situarse en la
aceptacidn de un entorno de energia mas elevada
durante mas tiempo y en sus implicaciones sobre
inflacion y politica monetaria.

3. En Europa, este escenario resulta especialmente
relevante debido a la elevada dependencia energética
exterior y a la sensibilidad del BCE a posibles efectos de
segunda ronda sobre inflacidn subyacente y expectativas
inflacionistas.

4, En este contexto, el principal riesgo para la renta fija ya no
parece situarse Unicamente en un eventual shock
extremo de oferta energética, sino en la posibilidad de
que el petréleo permanezca en niveles elevados durante
un periodo suficientemente prolongado como para
alterar las expectativas de inflacidn y obligar a los bancos
centrales a mantener unas condiciones monetarias
restrictivas durante mas tiempo. Todo ello, ademas, en un
entorno caracterizado por fuertes desequilibrios fiscales y
elevadas necesidades de financiaciéon soberana, lo que
podria mantener las TIRes estructuralmente mas
elevadas y volatiles que en la Ultima década.
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AGENDA CRITICA

2026

Mayo (por confirmar)
Semana 11de mayo
14/15 de mayo

15 de mayo

Mediados de mayo
2026 (sin fecha)
Tdejunio

T de junio

112 de junio

15-17 de junio

17 de junio

18 de junio

18/19 de junio

29 de junio

1dejulio

Mediados de julio

23 dejulio

29 dejulio

30 de julio

29 de agosto

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
Principios de noviembre
Principios de noviembre
3 de noviembre

5 de noviembre
Mediados de noviembre

PAIiS

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

EVENTO

Francia: elecciones locales (1° vuelta)

Reserva Federal (Fed): votacién de confirmacion de Kevin Warsh en el Senado pleno
Trump se redine con Xi en Pekin

Expira el segundo mandato de Powell

Previsiones de primavera de la Comision Europea

BCE: revision de los pardmetros clave del marco operativo

BCE: Boris Vujci¢ sucede a Luis de Guindos como vicepresidente

Anuncio de tipos del BCE y proyecciones macro

Reunion Eurogrupo/Ecofin

Cumbre del G7 en Evian-les-Bains, Francia

FOMC: decision de politica monetaria, incluidas proyecciones econémicas
Anuncio de tipos BoE

Cumbre de la UE - Jefes de Estado o de Gobierno

Foro del BCE sobre Banca Central en Sintra (del 29 de junio al 1de julio)
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

Referéndum sobre negociaciones de adhesién a la UE

Foro econdmico de la Fed, Jackson Hole

Elecciones regionales en Sajonia-Anhalt

BCE: decision de politica monetaria (con proyecciones)

Paises Bajos: Prinsjesdag (presupuesto 2027)

Decision 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 testificard 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

Estimacion fiscal (2026-2031)

Previsiones econdmicas del Consejo de Asesores Econdmicos

Elecciones legislativas de mitad de mandato en EE. UU. (los 425 escafios de la Cdmara y 33 de los 100 del Senado)
Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria

Previsiones de otofo de la Comision Europea
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
L ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2636 2732 2602 2122 o Francia-Alemania 2afios 145 16 164 202 " Bund 12549 124,99 1252 12655
Safios 2732 2,808 2743 2448 é 5afos 329 369 359 406 g T Bond 10,59 Tnoy7 mo9 Nn244
10 afios 3023 3087 3,058 2,855 10 afos 625 673 649 709 5 | Bonoitaliano n781 16,63 n729 19,26
H
o Francia 2afos 2,781 2,892 2766 2324 Espafa-Alemania 2afos 66 87 n7 146 Bono espafiol 12242 12161 122,55 12187
é S5afos 3,061 3177 302 2854 5anos 201 24 243 192 Délar / Euro 11769 11682 11725 11736
10 afios 3648 376 3,707 3564 'E 10 afos 42, 479 458 433 Libra / Délar 13603 13519 13474 13452
EEUU 2anos 39181 3952 3,7952 3473 E Irlanda-Alemania 5afos 26 49 45 5 Libra / Euro 11557 11572 11491 11462
5afos 4,0376 4,0881 39429 37252 % 10 afios 209 237 236 159 Yen / Délar 1571 15727 159,53 156,83
10 afios 4384 4,4382 4317 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 6,7 198 20,4 8 Yen / Euro 1849 18375 187,05 184,06
Espafia 2 afios 2,702 2819 2719 2268 § 5afios 42 50,4 46,4 401 Franco Suizo / Délar 07786 07847 0,7859 07934
Sanos 2933 3,048 2986 264 & 10 afos 742 851 785 69,6 Franco Suizo / Euro 10913 1,0909 1,0853 10739
10 afios 3444 3566 3516 3288 Portugal-Alemania 2 afios 15 25 68 44 Fl Brent 104,94 1736 124,53 6245
" Irlanda 5afos 2758 2857 2788 2498 5afios 149 192 179 4 = West Texas 97,55 105,09 96,90 5790
10 afios 3232 3324 3294 3014 10 afos 364 421 40,4 295 g Oro 46616 45108 47332 43220
Italia 2afos 2803 293 2,806 2202 Alemania-EEUU 2afios -12821 122 -n9 1351 £ Plata 80,25 7276 7536 730
5afios 3153 3312 3207 2849 S5afos  -13056 -128 -120 127,72 8 Platino 20473 19615 20652 20697
10 afios 3765 3938 3843 3,551 8 10afos  -136,3 <1351 -126 1312
Portugal 2anos 2651 2757 267 2078 5 Espafia-ltalia 2afos -101 -ny -87 66
5afos 2881 3 2922 2488 5afos 22 -26,4 -22) -209
10 afios 3387 3,508 3,462 35 10 afios =32 -372 -327 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo ~ Sdias  1mes inane Oltimo  Sdias Tmes ' o0
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -18,22 -2036 -20)75 <143 Alemania 25 96 76 14 326
% S5anos -12,06 <141 <1355 125 510 291 279 315 407
5 10 afos -2105 -39 -5377 -6,8 o 210 387 355 456 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 19,285 18,225 2259 20,835 8 EEUU 2-5 n9s 1361 14,77 2522
g
5 5afios 31,86 33,605 38199 32545 510 3467 3501 3741 44,18
10 afios 4524 47,791 5128 4375 210 46,62 4862 5218 69,4
Curva Swap EUR 2afos 28182 29356 2,80375 2265 Espana 2-5 231 229 267 372
f‘," 5afos 28526 2949 28785 2573 2 510 S0 518 53 64,8
H 10afios 304405 3126 377 2923 2 210 742 747 797 102
3
g Curva Swap USD 2 afios 372525 376975 35693 326465 = [1talia 25 35 382 40] 64,7
a S5anos 3719 375205 356091 339975 S 5-10 612 626 636 702
10 afios 39319 396029 38042 37295 210 96,2 1008 1037 1349
Curva de Tipos Espafia. Evolucion EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 35 Euribor12meses
1as 3
Ultim
IMmo
04 25
2
-_— 15
,
02
1
0,5
00 o)
O, 4
2
(o]
o]
-0,1 -2
-4
-0,2 Zscore Euribor12meses -6
(9] 9] " [} v n w %] w % wn %] n n n n n
8 0088388335836 S c A AR08 8888 RLA
N NV e c i C C T C T T T T C ' ' ! ' ' ' ' ' ' ' ' [ 1 ! '
gggmmmmmmmmmmm S 006 ag g Y a0 g £ 5 S
NM DO N0 O WO = 0 O 0 5 5 9 5 € C 0 ©
R = - 9 © © O c o 0o v g E © ¢
Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Dow S&P Nasdag  Nikkei Dax Cac Footsie Ibex Merval Bovespa Hang Shangai VIX(e.d) VDAX (ed)

Seng Composite
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POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

Evolucién Condiciones Liquidez Euro Zona.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

Ultimo -5D -30D
CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA
MRO (kMn €) 129 N 19,68 10,8
LTRO (kMn €) 342 v 6,624 2,65
Liquidez Total (kMn€) 2.419,0 N 24344 25235
Exceso Liquidez (kMn€) 22455 7 22626 23535
Balance BCE (kMn€) 6.196,0 N 6.215,7 61818
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,092 N 2,094 2,078
€STR 12m (%) 2916 N 2985 2,981
Euribor 3m (%) 2234 N 2,199 2162
Euribor 12m (%) 2,708 N 2,848 2,860

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 2,69 7 -0,13 -0,01
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 372 7 -0,03 0,26

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 3 3
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 25
25 2
11/06/2026 0,83 83 0,208 214 ' 15
23/07/2026 1,423 593 0356 2,289 5 1'
10/09/2026 214 77 0535 2468 . 05
29/10/2026 2,467 328 0,617 255 15 0
O O [} O O Iy
17/12/2026 274 24,7 0,678 2,611 S 8 I 8 8 o
N N N
04/02/2027 2793 79 0,698 2631 S = S S S S
s g < 5 5 g
= 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
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 37 8’3
17/06/2026 -0,061 6 -0,015 3619 365 o1
29/07/2026 -0,085 24 -0021 3613 26 - 0
' -0)

16/09/2026 -0,069 16 -0,017 3617 355 02
28/10/2026 0,015 84 0,004 3637 g 8 & 8 & & 8

S & & & & & 8§
09/12/2026 015 135 0,037 3671 5 § § § § £ 5

2 ¢ o = 5 2 2
27/01/2027 0235 85 0,059 3,693 E 9 © ¥ 3 R B
17/03/2027 0369 134 0,092 3,726 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito



DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

Comunidad Auténoma de Madrid

Lituania

Eslovaquia

Comunidad Auténoma Islas Baleares

Regién Auténoma de Madeira

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

ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Fitch A STBL A- -
Fitch A+ STBL A -
S&P A STBL A+ -
S&P A STBL A- -
S&P BBB STBL BBB- -

S&P afirma el outlook en NEG a Finlandia (AA+) y en POS a Andorra (A-).

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)
12/05/2026 PB jul-36 30 AL 85 85
12/05/2026 AL jun-28 6,0 FR
13/05/2026 IT mar-29 28 IT 85 9,5 -10
13/05/2026 IT jun-33 28 ES
13/05/2026 IT oct-55 28 AU
13/05/2026 AL may-47 10 BE
13/05/2026 AL ago-54 15 PB 30 30
13/05/2026 PO oct-30 08 PO 15 15
13/05/2026 PO jun-36 08 FIN
GR
IRL ES) -6
UE
TOTAL 21,5 TOTAL 21,5 21,1 0,4

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)
11/05/2026 EEUU 3 afios 58 EEUU 125 n2,965 12
12/05/2026 EEUU 10 afios 42
13/05/2026 EEUU 30 afios 25
TOTAL 125 TOTAL 125 112,97 12

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
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DEUDA PUBLICA

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
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 81 -1 -1 3 357% -1,50% 026% 10,49% 030% 014% 024%
AAA 47 1 1 o 375% -0,79% 0,41% 6,63% 031% 0,09% -0,32%
AA 52 o] 1 3 3,40% -091% 092% 12,38% 028% 019% 016%
A 73 A -1 2 371% -152% 013% 1032% 033% 023% 026%
BBB 95 A -1 4 395% -152% 014% 10,65% 033% 022% 027%
HY Corporates 273 -9 -6 8 586% -192% -047% 631% 0,52% 036% 0,77%
BB 176 -6 2 o 4,70% -230% -028% 7,60% 0,48% 0,225% 0,65%
B 344 12 14 33 6,83% -156% -0,76% 7,43% 051% 0,45% 0,68%
ccc 1.058 24 -43 4 14.20% -2,07% -2,95% 249% 119% 1,49% 2,85%
Sectores
IG Bancos 81 2 2 2 351% -1,87% -018% 1,49% 032% 023% 032%
IG Seguros 99 2 2 2 3,78% -1,65% -0,05% 874% 0,36% 019% 032%
IG REITS 97 A1 o] 5 3,74% -125% 0,44% 9,08% 030% 0]14% 016%
IG Industrial 76 A o] 3 367% -131% 0,46% 10,19% 030% 0,15% 019%
IG Utility 90 Al -1 4 420% -135% 0,02% 9,03% 039% 028% 021%
IG Basic Industry 77 A -1 1 355% -1,48% 0,18% 9,25% 031% 0]15% 030%
IG Capital Goods 64 o] o 2 3,40% -134% 0,42% 9,90% 0,26% 0,08% 017%
IG Telecomunicaciones 83 (o] 1 4 3,64% -122% 0,58% 9,73% 028% 012% 0,18%
IG Consumo Ciclico 86 -1 2 4 3,60% -138% 093% N,44% 0,28% 0,06% 014%
IG Autos 91 Al 2 4 361% -151% 115% 1,76% 026% 0,03% 020%
IG Consumo No Ciclico 68 A o] 2 350% -125% 0,43% 917% 028% 0,09% 022%
IG Energia 84 2 -1 -1 3,63% -1,62% 0,06% 9,39% 034% 0,15% 052%
IG Tecnologia 79 1 2 8 3,60% -031% 181% 12,69% 0]17% -0,02% -0,08%
IG Transporte 77 A 1 354% -134% 0,59% 10,63% 028% 0,08% 0,05%
Pendiente
1G 1-3yr 62 -1 -1 3 336% -187% 0,78% 18,08% 0,19% 017% 0,43%
1G 3-5yr 81 2 o] 4 361% -1,75% 0,18% 11,03% 030% 019% 022%
1G 5-7yr 2] 2 -1 3 391% -1,49% 0,05% 8,68% 037% 0,23% 027%
IG 7-10yr 98 -1 o] 1 4% -126% 012% 5,78% 0,42% 026% 033%
IG +10yr 96 A o] 2 4,99% -117% -0,06% 4,63% 0,59% 0,41% -024%

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

WTD (Week to date)

IG Consumo No Ciclico
IG Telecomunicaciones

— 0,28%
e 0,28%

MTD (Month to date)

IG Senior Seguros
IG REITS

IG Industrial

IG Senior Banca
IG Basic Industry

— ) 29%
— 0 30%
e 0,30%
— 0 31%
— 0 31%

IG Bancos (—— (0,32%

IG Energia e (0,34%

IG Seguros (—— 0,36%
IG Tier 2 — 0,36%
IG Utility (— 0,39%

|G Subord. Seguros

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

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

—— 0,41%

IG Consumo No Ciclico == 0,09%
IG Telecomunicaciones = 012%
IG REITS m 0,14%
IG Industrial m— 0,15%
|G Energia m 0,15%

|G Basic Industry
IG Senior Seguros

= 0,15%
= (0,18%

IG Seguros —— 0,19%
IG Subord. Seguros mm— (0,20%
IG Senior Banca — 0,22%
|G Bancos E— 0,23%
IG Tier 2 —— 0,26%
IG Utility 0,28%

IG Telecomunicaciones
IG Industrial

YTD (Year to date)
m— 0,18%
= 0,19%

IG Autos

IG Utility

IG Consumo No Ciclico
IG Senior Seguros
IG Basic Industry
IG Senior Banca

IG Bancos

IG Seguros

IG Subord. Seguros
IG Tier 2

IG Energia

—— 0,20%
—— 0,21%
— 0,22%
—— 0,24%
— 0,30%
0, 30%
E—— 0,32%
N 0’32%
N 0’37%
s 0,43%
I 0,52%

WTD (Week to date)

AA I 0,28%
AAA EEEEEE 031%

A HEEEEE 0,33%
BBB I 0,33%

BB NN 0,48%

B I 0,51%
CCC I 1,19%

MTD (Month to date)
AAA HO,09%
AA EEE 019%
BB M 0.22%
A EEEE 023%
BB HEEM 0,25%
B NN 045%
CCccC

—— 1,49%

YTD (Year to date)

AAA  -0,32% m
AA m 0,16%
A M 0,26%
BBB M 0,27%
BB . 0,65%
B I 0,68%
ccc . 2,85%
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Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb) Evolucién indice iTraxx Senior y Subordinada. (pb)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
1
150,00 -+ 60,00
140,00
130,00
120,00
110,00 100,00
90,00 iTraxx 80,00 §ubordinada
CrossOver (itraxx)
70,00 iTraxx 60,00 ﬁgr;;(();)
50,00 Europe 40,00
20,00 -
30,00 [ B B N
22 s 2 5 R R R RRRRECX
R R R R KR EEK N W
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Flowserve Fitch BBB STBL BBB- -
Eustream AS S&P BBB+ STBL A- -
SPP-Distribucia AS S&P BBB+ STBL A- -

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Fitch afirma a Goldman Sachs en POS (A). S&P afirma el outlook de Amphenol Corp en POS (A-), a Prologis Inc en STBL y a Sodexo SA en NEG (BBB+)
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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.



