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INDICE La narrativa de mercado de las Ultimas semanas ha estado
RESUMEN DE MERCADO marcada por un aparente cambio de tono en Oriente Medio. A

pesar de que las negociaciones entre EEUU e Iran contindan
mostrando profundas divergencias -especialmente en torno al
enriquecimiento de uranio, el control del Estrecho de Ormuzy el
levantamiento de determinadas sanciones-, los inversores
parecen descontar un escenario de desescalada gradual y
reapertura progresiva de las rutas energéticas.
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« Politica monetaria y liquidez
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« Cambios de ratings de gobierno Este cambio de percepcion ha permitido moderar parcialmente
« Estimaciones de flujos primarios de el nerviosismo observado durante los primeros compases del
gobierno conflicto y reducir el peso de los escenarios mas extremos en

precios de mercado. Sin embargo, desde nuestro punto de vista,
el principal riesgo consiste en confundir una eventual
reapertura de Ormuz con wuna rapida normalizacién
macroecondémica. La semana pasada se cumplieron tres meses
desde el estallido del conflicto, un periodo suficientemente
prolongado como para empezar a asumir que parte del shock
energético ya ha comenzado a trasladarse hacia costes de
produccién, transporte, cadenas logisticas y expectativas
inflacionistas.

» Calendario de revision de rating
soberanos

« Qué ha pasado en deuda privada
« Cambios de ratings de deuda

privada

En este contexto, la reunién del BCE de junio cobra una
relevancia especial. Mas alld de la decisidn de tipos, el foco
estard en las nuevas proyecciones macroecondémicas vy,
especialmente, en hasta qué punto el BCE reconoce una mayor
persistencia del shock energético respecto al escenario asumido
en marzo.

GRAFICO 1: Las proyecciones de marzo Marzo frente a junio: ¢(se ha quedado viejo el escenario
del BCE ya incorporaban repuntes energético del BCE?

importantes del precio del gasy Brent en . .
Las proyecciones publicadas por el BCE en marzo ya

incorporaban un deterioro macroecondmico relevante derivado
del conflicto en Oriente Medio. Bajo su escenario central, el

su escenario base.

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

190 1:(()) organismo asumia un Brent préximo a 90 ddlares por barril y un
0 100 precio del gas cercano a 50 €/MWh durante el pico del shock
gg A__ 80 (gréfico 1), acompanado de una inflacién del 3,1% en el 2T.26 -
gg \ ig frente al 2,1% del 1T26-, una inflacién del 2,6% en el conjunto de
g " 20 2026 y una desaceleracion del crecimiento hasta el 0,9% anual.
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En otras palabras, incluso bajo un escenario relativamente
benigno, el BCE ya asumia una combinacién de menor
crecimiento y mayor inflacion.
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Precio gas (EUR/MWh) Sin embargo, la cuestién relevante de cara a junio no es si el BCE
estaba acertado en marzo, sino si sus hipdtesis siguen siendo
suficientemente exigentes. Si tomamos los niveles actuales de
mercado y asumimos que petréleo y gas permanecen
= == Proyecciones Brent (escenario aproximadamente estables hasta el cierre del trimestre, el Brent
DR promediaria en torno a 98 délares por barril, mientras que el gas

=== Proyecciones gas (Escenario base)

Precio Brent (ed)
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europeo se situaria cerca de 47 €/MWh. Esto implica un entorno
energético algo mas tensionado que el escenario central del
BCE en el caso del petréleo, aunque relativamente alineado en
el caso del gas.

Desde nuestro punto de vista, esta comparacién no invalida
necesariamente el escenario base del BCE, pero si sugiere que
podria endurecerse en mayor medida. Mas aun, el problema ya
no parece residir exclusivamente en el nivel de energia, sino en
su persistencia. Cuando el BCE publicd sus proyecciones de
marzo, el conflicto apenas acababa de comenzar; en junio, el
organismo afrontard un escenario con aproximadamente tres

GRAFICO 2: El escenario adverso del BCE meses de precios energéticos elevados acumulados.

plantea un contexto de shock energético

persistente
Fuente: Bloomberg e Inverseguros El verdadero riesgo: de shock transitorio a persistencia

inflacionista

10,0 Creemos que el principal elemento diferencial de cara a junio no
B0 serd tanto una gran revisién del petréleo o del gas, sino un
6,0 L ) . . . L
o reconocimiento mas explicito de la persistencia inflacionista.
20 > En marzo, el BCE ya reconocia que un shock energético
00 . ) .
LCEDOSNT LY YR prolongado podia trasladarse parcialmente a componentes mas
= 2888888828828 persistentes de inflacién, aunque bajo su escenario central, la
MR =D NG = . .. . o .
©O0o0oO0~0oocoo "™ inflacidn subyacente se situaba tan sdlo ligeramente por encima
HICP inflation del 2% (2,3% en 2026), mientras que el crecimiento salarial se
Escenario Adverso moderaba gradualmente hacia el 3,0%, lo que dada la duracién
—— Escenario Severo del conflicto a dia de hoy parece un tanto exigente.

=== Escenario Base - . . . . .
Asi, el BCE introducia explicitamente escenarios alternativos

donde shocks energéticos persistentes generaban efectos de
segunda ronda significativamente mayores. Bajo el escenario
adverso -equivalente a interrupciones temporales de
aproximadamente el 40% de los flujos energéticos de Ormuz- el
Brent alcanzaba niveles préximos a 119 ddélares por barril,
mientras que la inflacién europea ascendia hasta el 3.5% en
2026 (grafico 2), con un crecimiento econdémico reduciéndose
hasta el 0,6% en el conjunto del afio.

GRAFICO 3: Las lecturas de IPC general de
las principales economias de la Zona Euro
superan con creces el 2% en mayo

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

A dia de hoy, los datos empiezan a sugerir un desplazamiento
gradual desde el escenario central hacia el escenario adverso
del BCE, aunque todavia lejos de validar un shock severo
comparable al observado en 2022. Por un lado, las lecturas
preliminares de inflacion de mayo contindan apuntando a
registros de IPC general claramente por encima del objetivo del
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§ 8 % ) 8884 8« g g § 2% y, en varias economias, proximos o superiores al 3% (grafico
~N N o o N . .
TID X 5 fses —
g S 888 g S S g S S 8 § 3), mientras que la moderacidn observada en algunos paises
o ©O00b50b0500bbBDoL como Alemania— sigue mostrando un componente importante
IPCH Francia de factores transitorios y efectos calendario.
IPCH Espafia . . . . .
B (el Al mismo tiempo, algunos indicadores de expectativas
IPCH Alemania comienzan a enviar sefiales consistentes con un mayor riesgo
= == Objetivo BCE de persistencia. La percepcion de inflacion pasada y futura que

se incluye en el dato de Confianza de los Consumidores de la
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GRAFICO 4: Los consumidores ven la

inflacion pasada manteniéndose muy

elevaday la futura repuntando con fuerza

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Zona Euro ha repuntado recientemente de forma importante
(grafico 4), lo que, dado su impacto sobre las dindmicas
salariales, podria favorecer un crecimiento de los salarios
superior al 3% en los préoximos trimestres. Es decir, empiezan a
emerger elementos compatibles con efectos de segunda ronda,
aunque todavia lejos de la intensidad observada entre 2022 y
2023.

En otras palabras, el riesgo no parece residir tanto en un nuevo
shock extremo del petrdleo, sino en un petréleo
suficientemente elevado durante suficiente tiempo como para
impedir una rapida normalizacién inflacionista.

Qué podria cambiar en las proyecciones de junio

No esperamos un giro drastico del BCE ni una validacion de sus
escenarios mas severos. La relativa estabilidad del gas natural
europeo y la expectativa de reapertura progresiva de Ormuz
probablemente limiten el deterioro del escenario central.

Sin embargo, si creemos razonable esperar una revisién del
cuadro macroecondmico. En primer lugar, el BCE podria revisar
al alza sus previsiones de inflacién para 2026 respecto al 2,6% de
marzo, especialmente si reconoce un mayor pass-through
desde energia hacia alimentacién, servicios o salarios. Al mismo
tiempo, el crecimiento podria revisarse moderadamente a la
baja frente al 0,9% actual, reflejando el impacto acumulado
sobre renta disponible y confianza.

Mas importante adn, la reunién de junio podria servir para
clarificar cémo interpreta el BCE el actual shock energético
desde el punto de vista de politica monetaria. En una reciente
entrevista, Philip Lane planteaba tres posibles respuestas del
BCE ante un conflicto como el actual: un primer escenario
donde el shock energético es pequefio y transitorio,
permitiendo “mirar a través" del repunte inflacionista; un
segundo escenario donde el shock se vuelve mas persistente,
aunque de magnitud contenida, en el que una respuesta
monetaria limitada podria resultar apropiada; y un tercer
escenario, asociado a efectos no lineales y shocks mas severos,
donde seria necesaria una respuesta claramente mas restrictiva.

Desde nuestro punto de vista, el entorno actual parece
aproximarse progresivamente al segundo escenario descrito por
Lane. La relajacion reciente de tensiones y la expectativa de
reapertura gradual de Ormuz hacen dificil defender un shock
comparable al de 2022. Sin embargo, tras aproximadamente
tres meses de conflicto, con un Brent cercano a 100 ddlares y
sefales incipientes de persistencia inflacionista, también resulta
cada vez mas dificil seguir interpretando el episodio como
estrictamente temporal.
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GRAFICO 5: El mercado descuenta unos
60 pb de subidas en el conjunto de 2026

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Bajo este marco, creemos mas plausible un escenario de
actuaciones monetarias limitadas y puntuales que un nuevo
ciclo agresivo de endurecimiento. Dicho de otro modo, el BCE
podria verse obligado a introducir ajustes adicionales de tipos si
la persistencia energética comenzase a trasladarse de forma
mas visible hacia inflaciéon subyacente, salarios o expectativas,
sin que ello implique una repeticion del episodio de
endurecimiento de 2022-2023, lo que seria compatible con la
posibilidad de ajustes adicionales de tipos en los préximos
trimestres -potencialmente uno o dos movimientos adicionales
si la persistencia inflacionista se consolida (grafico 5)- lo que
seguiria siendo algo menos hawkish que el escenario
actualmente implicito por mercado, donde se descuentan
aproximadamente 60 pb acumulados de endurecimiento.

Curvas soberanas: menos alivio del esperado y prudencia con
duracién

Todo ello tiene implicaciones relevantes para renta fija.

El mercado parece haber transitado desde un escenario de
riesgo extremo hacia otro de desescalada relativamente
ordenada, lo que ha favorecido cierta relajacion de TIRes
respecto a los maximos del conflicto. Sin embargo, creemos que
existe el riesgo de extrapolar demasiado rapidamente esta
mejora geopolitica hacia una rapida normalizacién inflacionista.

Si el BCE de junio valida un escenario de inflacion mas
persistente y una funcidn de reaccién mas sensible a efectos de
segunda ronda, el principal ajuste de mercado probablemente
no vendrd de un gran repricing hawkish, sino de una reducciéon
gradual en las expectativas de relajaciobn monetaria y de la
incorporacién de ajustes puntuales adicionales de tipos.

Esto podria limitar el potencial de rally en duracién larga y
mantener presion sobre los tramos mas sensibles a tipos reales
y term premium. En este contexto, seguimos favoreciendo una
aproximacioén prudente a duracidn, especialmente en un
entorno donde el mercado continda descontando una
normalizacién  energética e inflacionista posiblemente
demasiado rapida.

Conclusiones

. Aunque el mercado continla descontando una
desescalada gradual en Oriente Medio y una reapertura
progresiva de Ormuz, creemos que existe el riesgo de
confundir menor tensién geopolitica con rapida
normalizacidn macroecondmica.

. Las proyecciones de marzo del BCE ya incorporaban un
escenario de mayor inflacién y menor crecimiento, pero
los niveles actuales de energia apuntan a un
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desplazamiento desde el escenario central hacia el
escenario adverso, aunque todavia lejos de un shock
severo comparable al de 2022.

La principal cuestion de cara al BCE de junio
probablemente no sea tanto una fuerte revision
macroeconémica como una evolucién de su funcién de
reaccion. En linea con el segundo escenario descrito por
Philip Lane, consideramos mas plausible un entorno de
actuaciones monetarias limitadas y puntuales que un
nuevo ciclo agresivo de endurecimiento.

Para renta fija, el principal riesgo no parece residir en un
nuevo shock extremo del petréleo, sino en un entorno de
inflacion mas persistente y de higher for longer mas
prolongado del descontado.
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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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RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
. ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2592 2536 2644 2122 o Francia-Alemania 2afios 147 134 149 202 . Bund 12595 12633 12536 12655
Safios 2,693 265 2748 2448 é 5afos 325 32 354 406 g T Bond 109,66 109,25 1064 Nn244
10 afios 2985 2946 3,037 2,855 10 afos 61,8 613 656 709 5 | Bonoitaliano ng41 ng83 16,96 19,26
H
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EEUU 2anos 40369 4121 38775 3473 g Irlanda-Alemania 5afos 36 56 34 5 Libra / Euro 11554 116 11586 11462
5afos 41757 4,2576 40144 37252 % 10 afios 166 19,6 231 159 Yen / Délar 159,46 1589 157,01 156,83
10 afios 4,469 45578 43698 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 157 144 193 8 Yen / Euro 185,78 184,97 184,15 184,06
Espafna 2 afios 2662 26 2733 2268 § 5afios 40,2 391 476 401 Franco Suizo / Délar 0,784 0,783 07821 07934
Sanos 2,894 2,847 2975 264 & 10 afos 723 70,7 822 696 Franco Suizo / Euro 10948 1,097 10912 10739
10 afios 3403 3367 3,498 3288 Portugal-Alemania 2 afios 07 07 36 -4 2 Brent 9337 10720 12337 6245
" Irlanda 5afos 2,729 2,706 2782 2498 5afos 148 144 181 4 = West Texas 8833 100,73 109,90 5790
10 afios 3151 3142 3268 3014 10 afos 36,5 36,7 405 295 g Oro 44946 45736 46142 43220
Italia 2afos 2749 268 2837 2202 Alemania-EEUU 2afios 14449 1585 -123 1351 £ | Plata 7567 78,08 7536 730
5afios 3,095 3041 3224 2849 S5afos -14827 -1608 -127 127,72 8 Platino 19382 19397 20m9 20697
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SWAP SPREAD PENDIENTES
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Alemania-Swap 2 afnos 176 <198 -20,255 <143 Alemania 25 101 N4 104 326
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&
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g
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Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
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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 €) 149 ) 13,81 14,49
LTRO (kMn €) 320 v 3424 6,62
Liquidez Total (kMn€) 23722 N 24102 2.504,6
Exceso Liquidez (kMn€) 2198,6 7 2.236,7 23328
Balance BCE (kMn€) 6.186,5 N 6.179,2 6.211,0
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,168 ) 2,104 2,075
€STR 12m (%) 2,892 N 2,853 2937
Euribor 3m (%) 2,268 N 2,204 2149
Euribor 12m (%) 2,804 N 2,780 2,765

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 2,62 A 0,04 -0,09
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 391 7 -0,09 0,25

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 0,954 954 0,239 2171 ' 15
23/07/2026 124 285 031 2243 5 1’
10/09/2026 1,859 619 0,465 2,397 I I 05
29/10/2026 2,069 21 0,517 2,45 15 0
O O [} O O Iy
17/12/2026 2378 308 0,594 2527 8 8 I 8 8 S
N N N
04/02/2027 2501 12,4 0625 2558 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 4 15
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 39 :
17/06/2026 0,054 54 0014 3631 38
37

29/07/2026 019 6,4 0,03 3648 6 05
16/09/2026 032 202 0,08 3698 3'5 —_ mm . l o
28/10/2026 0419 98 0105 3722 g 8 & 8 & & 8

& & & & 8 8§
09/12/2026 0715 296 0179 3,797 T = 5 5§ % S

<] o o = o o
27/01/2027 0839 124 021 3828 E q © § g & ©
17/03/2027 1,056 21,7 0,264 3,882 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito



DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

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)
02/06/2026 AL jun-28 50 AL 50 50
04/06/2026 ES mar-29 19 FR 14,0 14,0
04/06/2026 ES jul-31 19 IT 189 -189
04/06/2026 ES ene-41 19 ES 57 57
04/06/2026 FR nov-36 35 AU
04/06/2026 FR oct-38 35 BE
04/06/2026 FR may-42 35 PB
04/06/2026 FR may-57 35 PO

FIN

GR

IRL

UE
TOTAL 24,7 TOTAL 24,7 18,9 5,8

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

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

NOTA: Los vencimientos de deuda contemplan sélo bonos de gobierno nominales y vinculados a inflacion (T y Tll)

EVOLUCION EMISION DE DEUDA NETA EN EL ANO

Emisién neta mensual de paisesde la Zona Euro Emisién neta mensualen EEUU
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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&pP 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&pP 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&pP 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&pP 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 T-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

ESPARNA

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
T-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
1-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&pP
21-ago.-26 Fitch
9-oct.-26 DBRS
30-oct.-26 Moody's
13-nov.-26 Scope
4-dic.-26 S&P

Fecha
16-ene.-26
16-ene.-26
30-ene.-26
20-mar.-26
12-jun.-26
12-jun.-26
17-jul.-26
31-jul.-26
T-sep.-26
25-sep.-26
N-dic.-26

Agencia
DBRS
Scope
S&P
Moody's
Fitch
Scope
DBRS
S&P
Scope
Moody's
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
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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 79 o] 2 1 3,48% -325% -222% 7,75% 0,61% 0,79% 0,89%
AAA 46 o] o -1 367% -2,70% -169% 439% 0,86% 1,02% 0,60%
AA 51 o] o] 2 329% -335% -212% 899% 0,63% 0,86% 0,84%
A 7 A -3 o 361% -315% -253% 739% 0,59% 091% 093%
BBB 93 A -3 2 3,85% -3,08% -2,42% 7,82% 0,58% 092% 097%
HY Corporates 263 -9 17 2 581% -5,02% -127% 545% 0,47% 0,86% 127%
BB 162 1 -16 14 4,60% -2,87% -233% 539% 0,54% 0,83% 123%
B 340 -5 -18 29 6,88% -897% -0,03% 821% 0,42% 0,88% 112%
ccc 1.084 21 17 3 14,44% 0,75% -131% 4.23% -010% 1,43% 2,79%
Sectores
IG Bancos 79 o] -4 o] 3,42% -337% -2,67% 872% 0,54% 0,79% 0,88%
IG Seguros 100 1 o 3 373% -2,58% -139% 728% 0,59% 0,77% 090%
IG REITS 96 o] -1 4 3,65% -3,03% -1,85% 6,59% 0,66% 081% 0,84%
IG Industrial T4 o] 2 1 357% -320% -231% 716% 0,64% 0,87% 091%
IG Utility 88 Al 2 2 410% -2,74% -2,44% 6,35% 0,63% 1,02% 094%
IG Basic Industry T4 A -4 2 3,45% -3,48% -2,83% 597% 0,69% 0,89% 1,04%
IG Capital Goods 62 o] -1 o 332% -331% -211% 713% 061% 0,72% 0,80%
IG Telecomunicaciones 81 (o] -1 2 355% -310% -198% 693% 0,66% 0,84% 090%
IG Consumo Ciclico 82 -1 3 -1 349% -3,48% -2,28% 790% 0,61% 0,77% 0,86%
IG Autos 85 2 -4 2 3,48% -3,65% 241% 7,82% 0,56% 0,73% 090%
IG Consumo No Ciclico 66 [¢] -1 o 3,41% -321% -2,02% 6,51% 0,69% 0,82% 094%
IG Energia 82 o] 2 2 3,55% -319% -228% 6,85% 0,63% 0,81% 118%
IG Tecnologia 77 (o] 1 7 352% -310% -0,50% 10,13% 0,64% 0,69% 0,62%
IG Transporte 77 [¢] o] 4 3,46% -316% -1,65% 817% 0,62% 0,75% 0,72%
Pendiente
1G 1-3yr 59 o] -3 1 326% -327% -231% 14,45% 0.25% 054% 0,81%
1G 3-5yr 79 -1 -3 2 351% -357% -2,60% 795% 0,52% 0,76% 0,79%
IG 5-7yr 92 -1 -3 1 381% -325% -251% 589% 0,72% 099% 1,03%
IG 7-10yr 97 -1 2 (o] 4,00% -2,93% -2,42% 310% 0,90% 1,22% 129%
1G +10yr 94 -1 -3 (9] 4,88% -218% -229% 229% 107% 173% 1,07%

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

WTD (Week to date)

IG Seguros

IG Consumo Ciclico

IG Capital Goods

IG Subord. Seguros

IG Transporte

IG Utility

IG Energia

IG Tecnologia

IG Industrial

IG REITS

IG Telecomunicaciones
IG Consumo No Ciclico
IG Basic Industry

—— 0,59%

- 0,61%

—— (), 61%
—— 0 61%

e —— (), 66%
—— ) G6%
——— () 6.9%
— O, 69 %

0,62%
0,63%
0,63%
0,64%
0,64%

MTD (Month to date)

IG Seguros

IG Consumo Ciclico

IG Senior Banca

IG Bancos

IG REITS

IG Subord. Seguros

IG Energia

IG Consumo No Ciclico
IG Tier 2

IG Telecomunicaciones
IG Industrial

IG Basic Industry

IG Utility

e 0,77 %

—— ) 77%

—— O,79%

e———— 0, 79%

I
I
——
—— ()
——

0,
o,
o,
,82%
0,82%

81%
81%
81%

I 0,84%
IEE——— 0,87 %

0,89%
1,02%

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

YTD (Year to date)

IG Consumo Ciclico

IG Senior Banca

IG Bancos

IG Telecomunicaciones
IG Seguros

IG Autos

IG Industrial

IG Consumo No Ciclico
IG Utility

IG Subord. Seguros

IG Tier 2

|G Basic Industry

IG Energia

e 0,36%
e 0,87 %
——— O ,88%
I 0'90%
——— 0,90%
ee—— 0, 90%
I 0‘91%
—— O 94%
e O 04%
| 0’97%
| ]’OO%
e 1,0 4%
1,18%

WTD (Week to date)

ccc -0,10% Il
B I 0,42%
BB I 0,54%
BBB I 0,58%
A I 0,59%
AA . 0,63%
AAA I 0,86%

MTD (Month to date)

BB

AA

I 0,83 %
I 0-86%

B I 0,88%

A

BBB

AAA

ccc

I 0,91%
I 0,92%
I 1,02%
I

1,43%

YTD (Year to date)

AAA I 0.60%

AA

BBB

I 0.84%
I 0,93%
I 0,97%

B I 1,12%
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I 1.23%
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Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

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

1
150,00 -+ 60,00
140,00
130,00
120,00
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90,00 iTraxx 80,00 §ubordinada
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70,00 iTraxx 60,00 zgr;;(();)
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30,00 I R B
P2 s 2 85 R 8 R RREE&REER
R 8RR K QK N«
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacién Panorama Calificacién Panorama
Nippon Life Insurance Co Moody's Al STBL A2
Nippon Life Insurance Co (subordinada) Moody's A2 STBL A3

En ROJO modificacién negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Moody's afirma el outlook a Hella GmbH & Co KGaA e STBL (BBB-). S&P afirma el outlook a HSBC en POS (A-)
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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.



