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GRAFICO 1: Las TIRes largas continGan
tensionadas pese a la desaceleraciéon

macro y la estabilizacion parcial del
frente geopolitico
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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El mercado de renta fija continda moviéndose en un entorno
extremadamente complejo, donde la combinacién de tensiones
geopoliticas, deterioro fiscal y elevada oferta soberana sigue
limitando la capacidad de las TIRes para corregir de forma
significativa. Aunque en algunos momentos de la semana el
mercado llegd a mostrar cierta estabilizacién ante la ausencia
de una nueva escalada significativa en Oriente Préximo, las
fuertes ventas registradas el viernes volvieron a poner de
manifiesto la elevada fragilidad del mercado de renta fija y la
dificultad de consolidar un escenario sostenido de caida de
TIRes. .

De esta forma, las TIRes soberanas se mantienen en niveles
histéricamente elevados. La rentabilidad del Treasury
estadounidense a 30 aflos continUa consoliddndose por encima
del 5%, mientras que el Bund aleman a 10 anos ha conseguido
consolidarse por encima del 3,10%, nivel que habia actuado
hasta ahora como una resistencia técnica especialmente
relevante (gréafico 1). Esta dindmica resulta significativa, ya que
refleja que el mercado empieza a mirar mas alla del shock
energético inmediato y a descontar factores de caracter mucho
mas estructural.

En este sentido, el comportamiento relativamente débil de los
activos refugio tradicionales sugiere que los inversores
comienzan a priorizar elementos como el deterioro fiscal, la
elevada oferta de deuda soberana y la persistencia de presiones
inflacionistas frente al tradicional “flight-to-quality” observado
en episodios anteriores de tensidn geopolitica. Asi, incluso
aunqgue el escenario geopolitico mejore parcialmente en el corto
plazo, el mercado parece asumir que las TIRes dificilmente
volveran a los niveles extraordinariamente reducidos observados
durante la Ultima década.

El verdadero problema para la renta fija: déficits, oferta y tipos
reales mas altos

Aunque el conflicto en Irdn ha sido el principal catalizador de los
movimientos recientes de mercado, consideramos que el
tensionamiento estructural de las curvas soberanas responde a
factores mucho mas profundos. El shock energético esta
produciéndose en un entorno ya caracterizado por elevados
déficits publicos, crecientes necesidades de financiaciéon
soberana y una oferta estructuralmente elevada de deuda
publica y corporativa.

En EEUU, el deterioro fiscal continla siendo uno de los
principales focos de preocupacion para el mercado. Las fuertes
necesidades de financiacidén del Tesoro estadounidense estan
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GRAFICO 2: La emisién que podria
plantear Alemania para el periodo 2026-
2029 se mantiene en niveles muy
elevados

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 3: La Term Premium se
encuentra por encima de su media
histérica...aunque la misma esta lastrada
por unos niveles anormalmente bajos de
los ultimos afos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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incrementando significativamente la presién sobre el tramo
largo de la curva, especialmente en un contexto en el que la
Reserva Federal ya no actlUa como comprador estructural de
deuda publica. En este sentido, las recientes subastas
estadounidenses, especialmente en plazos largos, continldan
reflejando una demanda relativamente débil y una creciente
sensibilidad de los inversores a la sostenibilidad fiscal de largo
plazo.

Por su parte, Europa afronta un escenario similar, aunque con
particularidades propias. El incremento del gasto en defensa, las
necesidades de inversién vinculadas a la transicién energética y
los planes de infraestructuras contindan elevando las
perspectivas de emisidn soberana para los préximos afos
(grafico 2).

En paralelo, el fuerte incremento de la inversion global asociada
al desarrollo tecnolégico y a la inteligencia artificial apunta
también hacia un entorno de mayor intensidad de capital y
mayores necesidades de financiacién privadas. El desarrollo de
centros de datos, capacidad computacional, infraestructuras
digitales y redes energéticas estd comenzando a generar una
presidon adicional sobre la demanda global de financiacién,
reforzando la idea de que el antiguo entorno de “exceso de
ahorro global” podria estar dando paso progresivamente a un
escenario de “exceso de inversion”.

Todo ello contribuye a reforzar la idea de que el nuevo equilibrio
de tipos reales probablemente serd estructuralmente mas
elevado que el observado durante la Ultima década. Ademas, el
reciente comportamiento de los tramos largos sugiere que el
mercado estd comenzando a exigir term premium mas
elevadas para absorber la creciente oferta de deuda soberana
en un entorno de mayor incertidumbre fiscal e inflacionista
(grafico 3).

Inflacién: el riesgo ya no es solo energético

En este contexto, uno de los principales cambios observados en
las Ultimas semanas ha sido la progresiva transiciéon desde un
escenario de shock energético temporal hacia un entorno de
inflacion potencialmente mas persistente. Aunque buena parte
del repunte reciente de inflacion continda explicado por la
energia, el mercado empieza a mostrar preocupacién por
posibles efectos de segunda ronda y por un eventual desanclaje
de expectativas de inflacién a medio plazo.

La persistencia del Brent en niveles elevados continda
presionando las expectativas de inflacién tanto en EEUU como
en Europa. En la Zona Euro, este riesgo resulta especialmente
delicado, dado que el crecimiento econémico sigue mostrando
una elevada fragilidad mientras la inflacion subyacente y
especialmente la de servicios contindan mostrando una elevada
resistencia a moderarse.
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GRAFICO 4: El petréleo continuda
condicionando las expectativas de
inflacién en la Zona Euro

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 5: 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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Relacién histérica estimada mediante una regresion lineal entre
el diferencial BTP-Bund a 10 arios, el STOXX Europe 600 y la
volatilidad implicita a 3 meses. El elevado ajuste histérico del
modelo (R? = 0.90) sugiere que la evolucion 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 italianos.

Asi, el BCE vuelve a enfrentarse a un escenario especialmente
incémodo. Por un lado, el deterioro macroeconémico derivado
del shock energético justificaria una postura prudente y
gradualista. Sin embargo, al mismo tiempo, el riesgo de
consolidacién de una inflacién persistentemente elevada podria
obligar al banco central a mantener una politica monetaria
restrictiva durante mas tiempo del que parte del mercado
todavia descuenta.

En este sentido, el principal riesgo para la renta fija europea ya
Nno parece situarse Unicamente en un eventual shock extremo
adicional sobre el petrdleo, sino en la posibilidad de que la
inflacion vuelva a estabilizarse claramente por encima del
objetivo del 2%, limitando significativamente la capacidad del
BCE para flexibilizar condiciones financieras en los préoximos
ejercicios.

Spreads periféricos: resiliencia apoyada en factores técnicos

Pese al deterioro del entorno macroeconémico y al incremento
de las rentabilidades globales, los spreads periféricos contindan
mostrando una notable resiliencia, especialmente en Italia. El
diferencial BTP-Bund permanece contenido y relativamente
estable, apoyado principalmente por la busqueda de carry, la
baja volatilidad y la percepcidén de respaldo implicito europeo
(gréfico 5).

Sin embargo, seguimos considerando que esta compresion
responde fundamentalmente a factores técnicos y de
posicionamiento Mmas que a una mejora estructural de solvencia
soberana. De hecho, el estrechamiento reciente de spreads ha
venido acompafiado de un entorno de fuerte apetito por riesgo
y baja volatilidad, lo que sugiere que gran parte del movimiento
continua explicado por dindmicas de mercado mas que por una
reduccion estructural del riesgo soberano.

En este sentido, Italia continla siendo especialmente vulnerable
a un entorno de mayores costes de financiacién, menor
crecimiento potencial y precios energéticos persistentemente
elevados. Asi, aunque no esperamos un episodio inmediato de
estrés soberano, si consideramos que el potencial adicional de
compresion de spreads parece relativamente limitado en el
actual entorno macro y de mercado.

De esta forma, en un escenario de continuacién del
tensionamiento de las curvas core y de incremento adicional de
primas temporales, creemos que la capacidad de los spreads
periféricos para seguir desacoplandose del movimiento global
de TIRes podria verse cada vez mas limitada.
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Conclusiones:

1.

Las fuertes ventas registradas en los tramos largos de las
curvas soberanas durante las Ultimas sesiones refuerzan
la idea de que el mercado continlda cuestionando la
sostenibilidad de un retorno a los niveles de TIRes
extraordinariamente reducidos observados durante la
dltima década.

Aunque el conflicto en Oriente Proximo sigue siendo un
importante catalizador de volatilidad, el principal factor
de presidon para la renta fija continla siendo el deterioro
estructural de las dinamicas fiscales, el incremento de la
oferta soberana y el aumento de las primas temporales
exigidas por el mercado.

La combinacién de transicién energética, mayor gasto en
defensa e incremento de inversién asociado a inteligencia
artificial apunta hacia un entorno de mayores
necesidades globales de financiacidn y tipos reales
estructuralmente mas elevados en el medio y largo plazo.

En este contexto, consideramos que el potencial adicional
de compresion de spreads periféricos continda siendo
limitado, especialmente si persiste el tensionamiento de
las curvas core y el mercado sigue exigiendo mayores
primas de riesgo para absorber la creciente oferta de
deuda soberana.
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AGENDA CRITICA

2026

Mediados de mayo
2026 (sin fecha)
Tdejunio

Tl de junio

/12 de junio

15-17 de junio

17 de junio

18 de junio

18/19 de junio

29 de junio

Tdejulio

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 deoctubre

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

PAIS

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

Previsiones de primavera de la Comisiéon 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

Reunién 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 econémico 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 Camara y 33 de los 100 del Senado)
Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria

Previsiones de otofio de la Comision Europea
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afo . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo Sdias Tmes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2703 2646 2,408 2)22 o Francia-Alemania 2afos 14 144 14,6 202 o Bund 12434 12528 1261 126,55
Safios 2,841 2748 260 2448 5 5afos 337 325 331 406 g T Bond 109,17 10,41 m72 N244
10 afios 3145 304 296 2855 © 10 afos 636 62 62 709 5 Bono italiano ne7 n761 n8,52 19,26
2
o Francia 2afos 2843 279 2554 2324 Espafa-Alemania 2afos 65 71 ne 146 Bono espafiol 12214 12242 121,68 121,87
é S5afios 3178 3073 2942 2,854 5afos 19 199 27 192 Délar / Euro 11652 1773 11786 11736
10 afios 3781 366 358 3564 'E 10 afos 422 49 429 433 Libra / Délar 13395 13641 13538 13452
EEUU 2anos 4,0543 39536 3,7082 3473 g Irlanda-Alemania 5afos 28 3 18 5 Libra / Euro 11496 11586 11487 11462
5afos 4,235 40728 38466 37252 g 10 afios 204 209 214 159 Yen / Délar 158,73 15716 158,65 156,83
10 afios 4576 44134 4248 4167 2 [italia-Alemania 2afos 184 164 175 8 Yen / Euro 184,93 185,03 186,99 184,06
Espafa 2 afos 2,768 27N7 2524 2268 § 5afios 424 408 40 40,1 Franco Suizo / Délar 0,7849 07779 0,7782 07934
Sanos 3031 2947 2828 264 & 10 afos 754 735 78 696 Franco Suizo / Euro 1,0935 10919 1,0903 10739
10 afios 3567 3,459 3389 3288 Portugal-Alemania 2 afos 25 11 85 -4 2 Brent n21s 10494 ne74 6245
” Irlanda Safios 2,869 2778 2629 2498 5afos 146 145 168 4 = West Texas 106,66 97,55 9342 5790
10 afios 3349 3249 3174 3014 10 afos 366 362 378 295 g Oro 45668 4716,6 48056 43220
Italia 2afos 2,887 281 2583 2202 Alemania-EEUU 2afios -13513 -1308 -130 1351 £ Plata 7727 8519 79,89 7,30
5afos 3265 3156 30on 2849 5afos 1394 1325 124 127,72 8 Platino 19661 21263 2147 20697
10 afios 3899 3775 3678 3,551 8 10afos -14305 -1373 -129 1312
Portugal 2anos 2728 2657 2,493 2078 5 Espafia-ltalia 2anos -n9 93 -59 66
5afos 2987 2,893 2779 2488 5afios -234 -209 <183 -209
10 afios 351 3,402 3338 35 10 afios -332 -36 289 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin afio . Fin afio
Ultimo Sdias Tmes Ultimo 5dias 1mes
pasado pasado
Alemania-Swap 2 anos -20,475 <1877 -2395 <143 Alemania 25 138 102 203 326
% S5anos 1375 <1225 146 125 510 304 292 349 407
a 10 afos =312 26 -523 -6,8 14 210 442 394 552 733
&
a |EEUU- Swap 2afos 17936 21859 20,009 20835 8 EEUU 2-5 18,07 n92 1384 2522
g
5 5afos 321 33,855 3361 32545 510 34,05 3406 40)4 4418
10 afios 4691 46,33 47,795 4375 210 5212 4598 5398 69,4
Curva Swap EUR 2afos 290775 2,8337 26475 2265 Espana 2-5 263 23 304 372
% 5afos 29785 28705 2,757 2573 2 510 536 512 56,1 64,8
5 10 anos 31762 3,066 30123 2923 E 2-10 799 742 865 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 387494 3,73501 35081 326465 £ |italia 25 378 346 428 64,7
a S5anos 3914 373425 35105 339975 g 510 634 619 66,7 702
10 afios 4064 39501 3,77005 37295 210 1012 965 1095 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucion EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 35 Euribor12meses
1as
Ultimo
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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

CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA

MRO (KMn €) 132 N 1294
LTRO (kMn €) 3,42 N7 6,624
Liquidez Total (kMn€) 2.428,7 N 24224
Exceso Liquidez (kMn€) 22552 ) 22488
Balance BCE (kMn€) 6.185,2 7 6.196,0
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA

€STR 3m (%) 2115 N 2,098
€STR 12m (%) 3,027 ) 2944
Euribor 3m (%) 2232 7 2234
Euribor 12m (%) 2,815 ) 2,708

-30D

19
2,65
24659
2294
62642

2,023
2,891
2,240
2,756

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 =D 30D
BCE
BCE Tipo General 215 > 215 215
BCE Tipo Depdsito 2,0 > 20 20
BCE Tipo Marginal 2,40 =2 240 2,40
Eonia 1Y1Y 2,78 N 0,05 0,26
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 394 N 0,17 0,54

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 3 35
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 25
11/06/2026 0832 832 0208 2141 25 2
23/07/2026 1,369 537 0342 2275 5 15
;
10/09/2026 2,046 67,7 0512 2444 . I 0s
29/10/2026 2367 321 0592 2524 15 0
O (e} (o) O O Il
17/12/2026 2732 36,5 0683 2616 S § § § S 8
04/02/2027 2887 155 0722 2654 S = S S S S
=4 S e} 5 = L
= N S Q - 3
mmmm 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 39 1
385
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 3:'% ’
17/06/2026 -0,033 33 -0,008 3621 33&
29/07/2026 0,035 6,8 0,009 3637 36 .
355 m l ;
16/09/2026 0184 149 0,046 3675 B %,
28/10/2026 0315 13 0,079 3,708 € 8 & 8 & & 8
S & & § & 8§ §
09/12/2026 0586 27) 0146 3775 T 5 3 5 & g %
=
27/01/2027 0735 149 0184 3813 = g © ? 3 & ©
17/03/2027 1,003 26,8 0,251 3879

e Tipo Implicito

mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)
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DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacién Panorama Calificacion Panorama

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)
18/05/2026 UE jul-29 3,0 AL 10,0 10,0
18/05/2026 UE feb-37 25 FR 13,0 13,0
18/05/2026 UE jul-51 15 IT 7,0 -7.0
19/05/2026 AL abr-31 50 ES 55 55
19/05/2026 FIN sep-36 09 AU
19/05/2026 FIN abr-55 09 BE
20/05/2026 AL feb-36 50 PB
21/05/2026 ES mar-29 18 PO
21/05/2026 ES jul-31 1.8 FIN 17 17
21/05/2026 ES abr-36 1.8 GR
21/05/2026 FR sep-29 43 IRL
21/05/2026 FR feb-31 43 UE 7,0 7,0
21/05/2026 FR may-33 43
TOTAL 37,2 TOTAL 37,2 7,0 30,2

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)
20/05/2026 EEUU 20 afios 16 EEUU 35 35
21/05/2026 EEUU 10 afios 19
TOTAL 35 TOTAL 35 35

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
150,0 700,0
6000 ° ° ° ° ° ° ° °
100,0 5000
! °
400,0
500 3000
200,0
00
I I I 100,0
-50,0 00
21000
-100,0 -200,0
-300,0
-150,0 -400,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
mVencimientos BEmisiénes «Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afio mVencimientos mEmisiénes ¢ Emision Neta Mes ® Emision Neta Acumulada Ao
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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
Z2-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
11-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
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
|G Corporates 79 2 -3 1 3,69% 338% 3,65% 14,22% -0,48% -0,33% -024%
AAA 46 -1 o -1 388% 357% 399% 10,43% -128% -118% -159%
AA 51 Al o] 2 353% 390% 4,86% 16,76% -0,80% -0,61% -0,63%
A 7 2 3 o] 3.83% 333% 3,45% 1399% -0,70% -0,47% -0,45%
BBB 93 2 2 3 4,08% 329% 3,44% 14,30% -0,64% -0,42% -037%
HY Corporates 260 13 -20 -5 590% 0,72% 0.25% 7,08% -0,01% 035% 0,75%
BB 161 14 17 -15 474% 096% 0,67% 8,63% -0,07% 017% 0,58%
B 334 -10 -24 22 6,87% 0,55% -021% 8,03% 0,05% 0,49% 0,73%
ccc 1014 44 -86 -39 1391% -2,03% -492% 0,41% 0,52% 2,02% 339%
Sectores
IG Bancos 79 2 -4 o 3,63% 3,48% 329% 1537% -0,40% -017% -0,08%
IG Seguros 96 2 -4 -1 390% 314% 3,09% 1215% -051% -031% -0,19%
IG REITS 95 2 -1 3 3.86% 332% 3,78% 12,70% -054% -0,40% -037%
IG Industrial T4 2 -1 3,79% 330% 3,78% 13.83% -0,66% -051% -0,47%
IG Utility 88 2 -3 2 434% 332% 334% 12,65% -096% -0,68% -0,76%
IG Basic Industry 75 2 -3 -1 367% 333% 351% 12,88% -052% -037% -023%
IG Capital Goods 62 2 -1 o 352% 360% 4,04% 13,86% -051% -0,42% -0,34%
IG Telecomunicaciones 81 2 -1 2 3,76% 324% 384% 1329% -0,55% -0,43% -037%
IG Consumo Ciclico 84 -3 -1 1 372% 312% 4,07% 14.92% -0,41% -0,35% -027%
IG Autos 88 -3 -1 1 371% 290% 4,09% 15,00% -032% -029% -0,12%
IG Consumo No Ciclico 66 -1 -1 o 3,62% 3,60% 4,05% 131% -0,60% -051% -0,39%
IG Energia 81 -3 -4 -3 3,75% 316% 322% 12,85% -0,47% -032% 0,05%
IG Tecnologia 77 2 1 7 373% 339% 526% 16,51% -0,54% -0,55% -0,62%
IG Transporte 75 2 2 3,66% 3,42% 4,03% 14,42% -0,48% -0,40% -0,43%
Pendiente
1G 1-3yr 59 -3 -3 1 3,46% 3,00% 381% 21,63% -0,22% -0,05% 021%
1G 3-5yr 80 2 2 2 3,74% 3,66% 3.84% 15,09% -0,47% -0,28% -0,26%
I1G 5-7yr 92 -2 -3 1 4,04% 355% 3,60% 12,53% -0,73% -0,50% -0,46%
IG 7-10yr 97 -1 -1 (o] 425% 3,43% 355% 9,41% -099% -0,72% -0,65%
IG +10yr 95 -l -1 1 5]16% 329% 323% 8,07% -2,04% -1,64% -228%
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)
IG REITS -0,54% a— |G Capital Goods -0,42% I |G REITFS,37% n——
|G Basic Industry -0,52% - ee— IGREITS  -0,40% =——— |G Telecomunicacione®:37% m—
IG Senior Seguros -0,51% S——— IG Transporte -0,40% —————— IG Capital Goods0,34% m—
IG Seguros -0,51% —— |G Basic Industry -0,37% T—— IG Consumo Ciclico -0,27% e—
IG Subord. Seguros -0,51% e— IG Consumo Ciclico -0,35% TE—— IG Senior Seguros -0,27% n—
IG Capital Goods -0,51% —— IG Senior Seguros -0,33% TE—— IG Basic Industry  -0,23% —
IG Transporte -0,48% —— IG Energia -0,32% m—— IG Seguros -0,19% —
IG Energia -0,47% ———8) IG Seguros -0,31% —— IG Subord. Seguros -0,14% =
IG Consumo Ciclico -0,41% ——— IG Subord. Seguros -0,31% ——— IG Autos -0,12% =
IG Senior Banca -0,40% —— |G Autos -0,29% T—— IG Senior Banca -0,10% =
IG Bancos -0,40% ——— IG Senior Banca -0,18% — IG Bancos -0,08% ==
IG Tier 2 -0,35%  mm— IG Bancos -0,17% ' — IG Energia m 0,05%
IG Autos -0,32% — n— IG Tier 2 -0,09% w— I1G Tier 2 == 0,08%

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

MTD (Month to date)

WTD (Week to date) YTD (Year to date)

AAAT28% I AAA - -1,18% I P —
AA 0,80% N AA 0.61% AA -0.63% pmmm
A -0,70% | A -0,47% A -0.45% EE
BBB -0,64% BBB -0,42% BBB -0,37% N
BB -0,07% BB H 0,17% BB . 0,58%
B R 0,05% B B 0,49% B I 0,73%
cce N 0,52% ccc I 2,02% cce I 3,39%

10



DEUDA PRIVADA

QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)

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

CAMBIOS DE RATING DE DEUDA PRIVADA

ABN AMRO Bank NV (senior preferred)
Citigroup Global Markets (deuda senior)
Danske Bank (deuda senior)

Deutsche Bank (deuda senior preferred)
Goldman Sachs (deuda senior)

HSBC Bank (deuda senior)

Iccra Banca SPA (deuda senior)

ING Bank NV (deuda senior)

KBC Bank NV (deuda senior)

KUTXABANK SA (deuda non preferred)

LA BANQUE POSTALE (deuda non preferred=
MBANK (deuda senior)

MORGAN STANLEY (deuda senior)

NIBC Bank NV (deuda senior preferred)
NYKREDIT BANK AS (deuda senior preferred)
PERMANENT TSB (deuda senior)

NATIONAL BANK OF CANADA (deuda senior)

Agencia

ROYAL BANK OF CANADA (deuda senior preferred)

SANTANDER UK (deuda senior)

Skandinaviska Enskilda Banken AB (deuda senior)
SOCIETE GENERALE (deuda senior)

STANDARD CHARTERED BANK (deuda senior)
SWEDBANK AB (deuda senior)

TORONTO DOMINION BANK (deuda senior preferred)

UBS AG (deuda senior)

Deutsche Telekom AG

Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
Fitch
S&pP

160,00
140,00
120,00
100,00
80,00 §ubordinada
(itraxx)
60,00 Senior
40,00 (itraxx)
20,00 m G ——
c &858 REE8
ACTUAL ANTERIOR
Calificacion Panorama Calificacion Panorama
AA- STBL A+ _
AA- POS A+ _
AA STBL AA- -
A+ STBL A _
AA- POS A+ R
AA STBL AA- N
BBE: STEL BBB _
AA STBL AA- B
AA- STBL A+ B
BBB+ STBL A R
A- REV. NEG A STBL
BEE- STBL BBB .
AA STBL AA- R
A REV.POS A- REV. POS
AA STBL AA- )
A- STBL BBB+ R
AR STEL AA- STBL
Al STBL AA N
AA- STBL A+ N
Al STBL AA B
A+ STBL A B
AA- STBL A+ B
AA+ STBL AA R
AAE NEG AA B
AA+ STBL AA- R
A STBL BBB+ .

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

S&P afirma en STBLE el outlook de Snam SpA (A-) y de DSV A/S (A-). Fitch afirma el outlook de Aareal Bank AG en POS (BBB) y de ASN Bank NV en STBL (A- deuda senior).
Moody's afirma el outlook de Albemarle Corp en STBL (Baa3).
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Silvia Verde [Directora de Anilisis) Patricia Rubic (Soporte Adtvo) / 28036 (Madrid)
7 +3491312480]

sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es
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.




