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GRAFICO 1: El componente real esta

liderando el tensionamiento del tramo

ultralargo

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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La evolucion de los mercados durante las ultimas sesiones
continuda reflejando un entorno de enorme volatilidad macro y
geopolitica, especialmente en las curvas soberanas globales.
Tras el fuerte tensionamiento registrado a comienzos de la
semana pasada -con importantes repuntes de las rentabilidades
en los vencimientos largos y ultralargos, especialmente en
EEUU, Japdén y Reino Unido-, el mercado llegé posteriormente a
descontar un escenario de cierta desescalada tras las
informaciones que apuntaban a un posible acuerdo entre EEUU
e Iran. Sin embargo, los continuos avances y retrocesos en las
negociaciones han vuelto a poner de manifiesto hasta qué
punto el comportamiento de mercado continua
extremadamente condicionado por la evolucién del conflicto y
por sus implicaciones sobre los precios energéticos.

Mas alla de esta elevada sensibilidad geopolitica, el
comportamiento reciente del tramo ultralargo de las curvas
soberanas empieza a transmitir también un mensaje mMas
estructural para los mercados de renta fija. El reciente
tensionamiento de las TIRes no parece responder Unicamente al
impacto del shock energético sobre las expectativas de
inflacién, sino también a un incremento progresivo de las
primas exigidas por los inversores para financiar economias con
elevados déficits fiscales, crecientes necesidades de emisiéon
soberana y bancos centrales cada vez mas limitados a la hora de
contener el repunte de las curvas sin poner en riesgo su
credibilidad antiinflacionista. En este sentido, resulta
especialmente relevante que buena parte del movimiento haya
estado liderado por el incremento de los tipos reales (grafico 1),
especialmente en el tramo ultralargo, sugiriendo que el
mercado podria estar comenzando a cuestionar cual deberia ser
el nivel “normal” de las TIRes largas en el actual entorno
macroeconémico.

El mercado continua atrapado entre la desescalada y el riesgo
de prolongacién del conflicto

La evolucion de las curvas soberanas durante las Udltimas
semanas ha puesto de manifiesto el extraordinario grado de
dependencia que mantiene actualmente el mercado respecto a
los titulares geopoliticos. El fuerte repunte inicial de las TIRes
estuvo impulsado principalmente por el temor a un conflicto
prolongado en Oriente Préximo y a un escenario de petrdleo
persistentemente elevado, especialmente ante el riesgo de
alteraciones prolongadas sobre el transito energético en la
region.

Posteriormente, las noticias que apuntaban a un posible
acuerdo entre EEUU e Iran favorecieron una correccion
relativamente intensa de las rentabilidades soberanas y del
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precio del crudo, reflejando cémo el mercado llegd a descontar
parcialmente un escenario de desescalada relativamente
rapida. Sin embargo, los continuos cambios de tono en las
negociaciones han vuelto a generar episodios recurrentes de
tensidon en petréleo y curvas, reforzando la percepciéon de que el
mercado continda extremadamente condicionado por el flujo
de noticias geopoliticas.

No obstante, uno de los aspectos mas relevantes del
comportamiento reciente es que las curvas soberanas parecen
estar reaccionando de forma distinta a la observada en
anteriores episodios de deterioro macroecondmico o

GRAFICO 2: El tramo ultralargo ha geopolitico. Tradicionalmente, un aumento de la aversién al
alcanzado niveles maximos de las Gltimas ~ riesgo favorecia importantes caidas de rentabilidad en los
décadas tramos largos gracias a su papel como activo refugio. En
Fuente: Bloomberg e Inverseguros cambio, el patréon actual estd siendo considerablemente mas

complejo: el shock energético vuelve a elevar los riesgos
inflacionistas, mientras que el deterioro fiscal derivado del
aumento del gasto publico y de las crecientes necesidades de
financiaciéon soberana estd favoreciendo simultdneamente un
incremento de las primas por plazo.

El tramo ultralargo empieza a reflejar un cambio mas
estructural

Uno de los aspectos mas relevantes del comportamiento

reciente del mercado es que las mayores tensiones se han
:I:Eigigi?:ma concentrado precisamente en los vencimientos mas largos de
——TIR 30V UK las curvas soberanas. El Treasury estadounidense a 30 afios
—TIR 30Y EEUU alcanzd niveles no vistos desde 2007, mientras que el bono
britanico a 30 afos superd maximos desde finales de los afios
noventa. En Japdn, las TIRes ultralargas se sitUan igualmente en
maximos de varias décadas, mientras que en Alemania el bono
a 30 afios alcanzd niveles no observados desde 2011 (grafico 2).
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GRAFICO 3: Las TIRes altas en un

contexto en el que los niveles de deuda Lo verdaderamente importante es que este movimiento se
son significativamente mas elevadosy sin  produce en un contexto muy distinto al de anteriores ciclos de
compras por parte de los Bancos subidas de tipos. Aunque histéricamente se han observado
Centrales. rentabilidades nominales mas elevadas, la situacién actual
Fuente: Bloomberg e Inverseguros resulta especialmente delicada porque dichas TIRes conviven

ahora con unos niveles de deuda publica histéricamente
elevados y con unas necesidades de financiacidn soberana
crecientes (grafico 3). En otras palabras, el mercado empieza
progresivamente a cuestionar la sostenibilidad de un entorno
de TIRes estructuralmente demasiado bajas en economias
caracterizadas por déficits persistentes, fuerte incremento de la
oferta de deuda y una capacidad mas limitada de los bancos
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=== Ultimo como hemos comentado inicialmente, el reciente
tensionamiento ha estado liderado principalmente por el
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GRAFICO 4: Los desequilibrios publicos

componente real de las curvas y no tanto por las expectativas

tienden a incrementarse

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

de inflacién. Ello sugiere que el mercado no solo esta ajustando
el impacto coyuntural del shock energético, sino también la
percepcion sobre el coste estructural de financiaciéon de los
soberanos. En un contexto de elevados niveles de deuda
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120 publica, incluso pequefos incrementos persistentes en el coste
122 medio de financiacién pueden alterar significativamente la
- trayectoria esperada de la deuda y reabrir dudas sobre su
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GRAFICO 5: Las lecturas de inflacién en

EEUU eran altas antes del conflicto

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Fuente: Bloomberg e Inverseguros

de deuda en unos 3 puntos de PIB, situando el nivel de 2036 en
torno al 123%, frente al 100% actual (grafico 4).

Ademas, resulta especialmente significativo que incluso en las
sesiones en las que el mercado llegd a descontar parcialmente
una posible desescalada entre EEUU e Irdn, las correcciones
observadas en el tramo ultralargo fueran relativamente
limitadas respecto al fuerte tensionamiento previo. Este
comportamiento refuerza la percepcién de que el mercado
podria estar comenzando a abandonar gradualmente el
régimen de TIRes extremadamente reducidas que caracterizd
buena parte de la Ultima década. En este sentido, el
comportamiento reciente de las curvas parece cada vez mas
compatible con un proceso de steepening estructural desde el
tramo largo, favorecido por mayores primas fiscales, elevada
emision soberanay un entorno de inflacion mas volatil.

EEUU: el epicentro de un nuevo régimen de tipos

Aunqgue el movimiento reciente ha sido global, EEUU continda
situdndose en el epicentro de esta dindmica. No solo porque el
Treasury haya liderado el tensionamiento del tramo ultralargo,
sino porque la economia estadounidense sigue presentando
una combinacién especialmente incémoda de inflacién todavia
elevada, actividad relativamente resiliente y crecientes dudas
sobre sostenibilidad fiscal.

Las dltimas referencias de inflacion muestran una inflacion
general préxima al 3,8%, mientras que la subyacente continula
alrededor del 2,8%, reflejando que las presiones inflacionistas
permanecen todavia relativamente extendidas dentro de la
economia. Aunque parte del deterioro reciente se explica por el
encarecimiento energético asociado al conflicto con Irdn, el
problema resulta mas amplio, ya que antes incluso del shock
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=EO0555S555585 I NN NN
QNQRRRRQRRe&ggeg d I A dual Afi 5). Ad 2 I
agmmgmg%gggg esaceleracion muy gradual (grafico 5). emas, algunos
9] . . . .

ggggggggggggggge indicadores siguen mostrando que un porcentaje elevado de
S} 090000 . .

componentes del IPC continda registrando avances mensuales

= % componentes con var mensuales

>=0,17%, .
==Media Mdvil 3 Meses

Promedio en normalidad
inflacionista

incompatibles con una convergencia rapida hacia el objetivo del
2% (grafico 6).
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Al mismo tiempo, aunque la economia estadounidense
comienza a perder algo de momentum, continla mostrando
una resistencia significativamente superior a la europea gracias
al soporte de la inversion vinculada a inteligencia artificial, unas
condiciones financieras todavia relativamente acomodaticias y
el impulso fiscal acumulado. Esta combinacidn reduce
significativamente el margen de actuacidn de la Reserva
Federal y dificulta un giro claramente dovish en el corto plazo.

La llegada de Kevin Warsh a la presidencia de la Fed vuelve
ademas a situar en el foco del mercado la cuestion de la
independencia de la autoridad monetaria. Aunque parte de los
inversores interpretaron inicialmente su nombramiento como
potencialmente favorable para una politica monetaria mas
acomodaticia, la realidad es que el margen para aplicar recortes
rapidos de tipos continla siendo reducido mientras la inflacion
permanezca claramente por encima del objetivo. En
consecuencia, el mercado continla extremadamente sensible
tanto a las referencias macroecondémicas como a cualquier
cambio en la percepcion sobre la funcién de reaccion futura de
la Fed, reforzando asi la presién sobre el tramo largo
estadounidense.

Conclusiones

1. La evoluciéon reciente de mercado refleja un entorno de
extrema sensibilidad geopolitica, con movimientos muy
intensos en petréleo y curvas soberanas ante cualquier
noticia relacionada con las negociaciones entre EEUU e
Iran.

2. Mas alld de la volatilidad tactica derivada del conflicto, el
comportamiento del tramo ultralargo y de los tipos reales
sugiere gque el mercado empieza progresivamente a
descontar un entorno de TIRes estructuralmente mas
elevadas y volatiles que en la dltima década.

3. El reciente repunte de las TIRes reales apunta a una
creciente preocupaciéon del mercado sobre el coste
estructural de financiacidén soberana, en un contexto de
elevados déficits, mayores necesidades de emisién y
sostenibilidad fiscal cada vez mas sensible a movimientos
relativamente pequefios en tipos de interés.

4, EEUU continla situdndose en el epicentro de esta
dindmica, combinando inflaciébn todavia elevada,
actividad relativamente resiliente y crecientes dudas
sobre sostenibilidad fiscal, un entorno que
previsiblemente seguird limitando el margen de
actuacion de la Reserva Federal.
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AGENDA CRITICA

2026

1de junio

T de junio

/12 de junio

15-17 de junio

17 de junio

18 de junio

18/19 de junio

29 de junio

1de julio

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
9 de diciembre

17 de diciembre

17 de diciembre

2027

1de enero

PAIS

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
EEUU
Reino Unido
UME

UME

EVENTO

BCE: Boris Vujc¢i¢ 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 adhesion a la UE

Foro econdmico de la Fed, Jackson Hole

Elecciones regionales en Sajonia-Anhalt

BCE: decisién de politica monetaria (con proyecciones)

Paises Bajos: Prinsjesdag (presupuesto 2027)

Decision de politica monetaria del FOMC, incluidas las proyecciones econémicas
Decisidn 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

Estimacion fiscal (2026-2031)

Previsiones econémicas del Consejo de Asesores Econdmicos

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

Previsiones de otofio de la Comisiéon Europea

Decision de politica monetaria de la FOMC, incluidas proyecciones econémicas
Decision de tipos de interés del BoE

Decision de politica monetaria del BCE, incluidas proyecciones del personal

Consejo de la UE: Lituania asume la presidencia durante el primer semestre de 2027

-
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MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
L ) Fin afio L N Fin afo o ) Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2547 27 2547 2122 o Francia-Alemania 2afos 135 14 142 202 . Bund 126,27 1248 12563 12655
Safios 2,655 2844 2686 2448 é 5afos 323 336 347 406 g T Bond 109,92 109,02 mz2z2 N244
10 afios 2951 3148 2994 2,855 10 afos 616 631 64,5 709 5 | Bonoitaliano ns77 Te,48 N749 19,26
2
o Francia 2afos 2,682 285 2689 2324 Espafa-Alemania 2afos 58 68 99 146 Bono espafiol 12222 12204 1220 121,87
g S5afos 2978 38 3,033 2854 5anos 20 194 228 192 Délar / Euro 11642 11652 11726 11736
10 afios 3567 3779 3639 3564 'E 10 afos 426 424 45 433 Libra / Délar 13494 13429 13543 13452
EEUU 2anos 4121 40687 37979 3473 E Irlanda-Alemania 5afos 52 3 36 5 Libra / Euro 11591 11526 155 11462
5afos 42576 4,258 39255 37252 % 10 afios 19 203 26 159 Yen / Délar 158,93 15893 159,39 156,83
10 afios 45558 45934 43025 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 151 177 198 8 Yen / Euro 185,03 18518 18691 184,06
Espafia 2afos 2,605 2778 2646 2268 § 5anos 392 429 456 40) Franco Suizo / Délar 07815 0,7848 0,7854 07934
Sanos 2,855 3,038 2914 264 & 10 afos n2 758 783 69,6 Franco Suizo / Euro 1,0991 1,0936 1,0858 10739
10 afios 3377 3572 3444 3288 Portugal-Alemania 2 afios 09 21 43 -4 2 Brent 107,20 n21s m78 6245
" Irlanda 5afos 2,707 2,874 2722 2498 5afos 15 147 177 4 = West Texas 100,73 106,66 99,92 5790
10 afios 3141 3351 322 3014 10 afos 37 366 407 295 g Oro 45565 45502 46769 43220
Italia 2afos 2698 2887 2745 2202 Alemania-EEUU 2afios <1574 <1359 -125 1351 £ Plata 7789 7695 7516 7,30
5afios 3,047 3273 3142 2849 S5afos -16026 -1414 124 127,72 8 Platino 19735 19774 20304 20697
10 afios 3663 3906 3777 3,551 8 10afos -16068 -1445 <131 1312
Portugal 2anos 2556 2,731 259 2078 5 Espafia-ltalia 2afos 93 -109 99 66
5afos 2,805 2991 2863 2488 5afos -19.2 -235 -228 -209
10 afios 3321 3514 3,401 35 10afios  -286 -334 -333 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo Sdias Tmes inane Ultimo 5dias 1me: inane
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -19,68 -2127 -218 <143 Alemania 25 108 134 139 326
% S5anos 14,095 -15195 16,1 125 5-10 296 304 308 407
5 10 afos 4,34 -3325 <71 -6,8 o 210 404 438 44,7 733
&
a |EEUU- Swap 2afos 1825 1792 21,295 20835 8 EEUU 2-5 1366 1893 1276 2522
g
5 5afios 31774 32675 3557 32545 510 30,02 3354 377 44,18
10 afios 4548 47325 50,07 4375 210 4368 5247 5046 69,4
Curva Swap EUR 2afos 27438 29227 2,765 2265 Espana 2-5 25 26 268 372
f‘," 5afos 279595 299595 2,847 2573 2 510 522 534 53 64,8
5 10 anos 29944 318125 3,065 2923 E 2-10 772 794 798 102
3
g Curva Swap USD 2 afios 39385 38895 358495 326465 = [1talia 25 349 386 397 64,7
3 Safos 393986 393125 35698 339975 & 510 616 633 635 702
10 afios 4703 412015 38018 37295 210 96,5 1019 1032 1349
Curva de Tipos Espafia. Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 35 Euribor 12 meses
1as
Ultimo
04
02
° 4
2
-0,1
o]
-0,2 -2
-4
-0,3 Zscore Euribor12meses -6
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n V0 c C € C T i € T C T C D Dy L D D ¥ D) 1 v . . . s h h
gﬂégmmmmmmmmmmm 6 o a g g 2 I Y d S a5 5 > >
NM DO N0 O WO O O 0 5 5 9 5 K € 0 0 © ©
M O~ = - 89 @ © u C O E © E 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)
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POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

Evolucién Condiciones Liquidez Euro Zona.

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA

MRO (kMn €)
LTRO (kMn €)

Liquidez Total (kMn€)
Exceso Liquidez (kMn€)
Balance BCE (kMn€)

TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA

€STR 3m (%)
€STR 12m (%)
Euribor 3m (%)
Euribor 12m (%)

Ultimo

13,8
3,42
2.410,2
2236,7
6.179,2

2,107
2,861
2,204
2,780

€ € €€>

€ € € €

1317
6,624
2.432)]
22585
6.185,2

2,125
3,046
2,232
2,815

-30D

1212
2,65
24832
2314
62530

2,039
2944
2,161
2,640

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

BCE

BCE Tipo General 215
BCE Tipo Depdsito 20
BCE Tipo Marginal 2,40
Eonia 1Y1Y 2,60
Reserva Federal

Fed Fund 375
Fed Discount 375
OIS Y1Y 4,01

Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

LK 2RI %

EIRIR

215
20
2,40
-0,22

375
375
0,05

-30D

215
20
240
-0,06

375
375
0,49

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 3 25
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 2
11/06/2026 0,777 777 0194 2125 25 15
23/07/2026 1,038 26,1 0259 2791 5 1
10/09/2026 1627 589 0,407 2338 l I 05
29/10/2026 1,864 237 0,466 2397 15 0
17/12/202 22 2481 & 8 Q Q 9 N
026 ; 336 055 48 8 g g g S o

04/02/2027 2303 103 0576 2507 S = S S S S

=4 S e} 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 4 15
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito ?'Z 1
17/06/2026 -0,008 08 -0,002 3624 3:7 I I 05
29/07/2026 005 n3 0,026 3,653 36 7 [ | . 0
35

16/09/2026 0,337 232 0,084 3,7M 34 05
28/10/2026 0,445 108 om 3738 g 8 &8 & 8 & '

S & &8 R & 8§ 8§
09/12/2026 0716 27) 0179 3805 5 § § § § £ 5

2 ¢ o = 5 2 2
27/01/2027 0,855 139 0214 384 = q © 3 ) N =
17/03/2027 1,067 212 0,267 3,893 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito
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DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

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

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)
25/05/2026 BE jun-36 1,0 AL 2,0 2,0
25/05/2026 BE jun-43 1,0 FR 329 -329
26/05/2026 IT feb-28 25 IT 9,5 9,5
27/05/2026 AL may-41 1,0 ES
27/05/2026 AL ago-56 1,0 AU
28/05/2026 IT jun-31 35 BE 2,0 2,0
28/05/2026 T feb-36 35 PB

PO

FIN

GR

IRL

UE
TOTAL 13,5 TOTAL 13,5 32,9 -19,4

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)
26/05/2026 EEUU 2 afios 69 EEUU 183 183
27/05/2026 EEUU 5afos 70
28/05/2026 EEUU 7 afios 44
TOTAL 183 TOTAL 183 183

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
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DEUDA PUBLICA

CALENDARIO DE REVISION DE RATING SOBERANOS

FECHA PUBLICACION RATINGS POR PAIS Y AGENCIA

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

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
Tl-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
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
21-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
17-jul.-26 DBRS
31-jul.-26 S&P
T-sep.-26 Scope
25-sep.-26 Moody's
T-dic.-26 Fitch

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&P
20-nov.-26  Moody's

ESTONIA

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

PAISES BAJOS

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

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

Agencia
Moody's
Scope
DBRS
Moody's
Scope
DBRS



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 80 o] 2 1 3,60% -2,49% 1,06% 137% 0,52% 0,18% 028%
AAA 46 o] o -1 377% -2,85% 1,03% 729% 136% 0,16% -0,25%
AA 51 o] o] 2 3,41% -3.42% 127% 12,77% 0,85% 024% 021%
A 7 [¢] -3 1 373% -273% 0,64% 10,88% 0,78% 031% 033%
BBB 94 o] 2 3 397% -2,67% 0,67% 1.24% 0,75% 033% 038%
HY Corporates 273 12 -7 7 6,12% 3,69% 395% 1,03% 0,04% 039% 0,80%
BB 172 il -6 -4 474% -0,11% 0,56% 8,50% on% 029% 0,69%
B 345 mn -13 33 7,56% 10,04% 9,81% 18,88% -0,04% 0,46% 0,69%
ccc 1.063 49 -38 9 14.33% 3,03% -2,04% 3,45% -0,47% 153% 290%
Sectores
IG Bancos 80 1 -4 o] 354% -2,48% 0,73% 1251% 0,43% 0.25% 035%
IG Seguros 99 3 -1 2 383% -1,80% 123% 1013% 0,49% 0,18% 031%
IG REITS 96 o] -1 4 377% -2,46% 122% 9,93% 0,55% 0,15% 018%
IG Industrial T4 o] -1 1 3,68% -2,75% 093% 10,70% 0,74% 023% 027%
IG Utility 88 1 2 3 421% -2,93% 031% 9,35% 1,08% 038% 031%
IG Basic Industry 75 (o] -3 -1 357% -2,74% 0,68% 9,79% 057% 020% 034%
IG Capital Goods 63 o] -1 o 343% -2,68% 124% 10,80% 0,53% on% 019%
IG Telecomunicaciones 81 (o] -1 2 3,66% -259% 116% 10,36% 0,61% 017% 023%
IG Consumo Ciclico 83 -1 2 1 362% -2,72% 124% n,79% 0,52% 017% 025%
IG Autos 87 Al 2 o] 361% -2,69% 129% 191% 0,46% 0,16% 034%
IG Consumo No Ciclico 66 [¢] -1 o 352% 271% 1,23% 10,04% 0,64% 012% 025%
IG Energia 82 1 2 2 3,66% 221% 094% 10,36% 0,50% 018% 054%
IG Tecnologia 77 1 1 7 3,63% -2,45% 269% 13,66% 0,61% 0,05% -0,01%
IG Transporte 76 1 1 357% -238% 1,55% 1,69% 0,53% 013% 0,10%
Pendiente
1G 1-3yr 58) o] 3 1 337% -2,72% 099% 18,32% 0,34% 029% 0,55%
1G 3-5yr 80 (o] 2 2 3,64% -2,74% 1,00% 1,94% 0,53% 0.25% 027%
IG 5-7yr 92 1 2 2 393% -2,74% 0,76% 9,44% 0,78% 027% 031%
IG 7-10yr 97 (o] -1 (o] 412% -291% 0,53% 6,22% 1,05% 032% 039%
1G +10yr 94 -1 2 (9] 4,99% -323% -0,11% 457% 2,33% 0,65% 0,00%

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 Seguros
IG Energia
IG Subord. Seguros

e 0,49%
s 0,50%
— 0 50%

IG Senior Seguros
IG Autos
IG Consumo Ciclico

—— 0,16%
— 0 16%
0,17 %

IG Telecomunicaciones
IG Consumo No Ciclico
IG Consumo Ciclico

m—— 0,23%
e 0,25%

—— 0,25%

IG Consumo Ciclico 0 52% IG Telecomunicaciones w— 0,17% IG Industrial ——— 0, 27%
IG Transporte e 0,53% IG Energia e 0,18% IG Seguros e 0,31%
IG Capital Goods == 0O 53% IG Seguros e 0,18% IG Utility ~=—— 0,31%
IG REITS == 0,55% IG Subord. Seguros ——— 0,19% IG Senior Banca = (0,32%
IG Basic Industry e O 57% IG Basic Industry m——— 0,20% IG Autos e 0,34%
IG Telecomunicaciones e 0,61% IG Industrial —— s (O 3% IG Basic Industry e 0,34%
|G Tecnologia == 0,61% IG Senior Banca e— 0,24% |G Bancos = 0,35%
IG Consumo No Ciclico e 0,64% |G Bancos mss——— O 25% IG Subord. Seguros T——— () 36%
IG Industrial ————— () 74% 1G Tier 2 0,32% IG Tier 2 e 0,49%
G Utility  se—1,08% IG Utility 0,38% IG Energia e—— 0,54%

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)
CCC -0,47% N AAA  EEN0,16% AAA -0.25% W
B 0,04% 1 AA EEEE 0:24% AA m 0.21%
BB | 011% BB I 0.29% A N 0,33%
BBB N 0,75% A EEEEN 0,31% BBB I 0,38%
A NN 0,78% BBB I 0,33% BB . 0,69%
AA I 0.85% B I 0 46% B I 0,69%
AAA I 1,36% CcCC I 1,53% ccc N 2,90%
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QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

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 [ R B A
& 8 R R g 8 SR
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacién Panorama Calificacién Panorama
TAG Immobilien AG Moody's Baa2 STBL Baa3
CTP NV Moody's Baa2 STBL Baa3
Tesco PLC Moody's Baa2 STBL Baa3 -
FLUVIUS System Operator CV Moody's A3 REV. NEG A3 STBL
Rheinmetall AG Moody's Baal STBL Baa2 -

En ROJO modificacién negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Fitch afirmael outlook NEG a Sodexo (BBB+) y a Suedzucker AG (BBB-).
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan
referencia pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias, asi como la informacion publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al
contenido del folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversién en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como
que las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracién en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibird ingreso alguno por proporcionar una opinién especifica en la presente Nota.

La informacién que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacién no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



