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Las dltimas noticias procedentes de Oriente Préximo han
favorecido una nueva correccidn del petréleo durante las
Ultimas horas. Las declaraciones de Trump apuntando a la
proximidad de un acuerdo sélido con Irdn, junto con las
informaciones que sugieren avances en las negociaciones sobre
el programa nuclear irani y la puesta en marcha de un alto el
fuego temporal entre Irdn e Israel, han impulsado una caida del
Brent hasta el entorno de los 93 ddlares por barril.

Sin  embargo, la reaccidn del resto de activos ha sido
considerablemente mas moderada. A pesar de la correccion
experimentada por el petréleo, la TIR alemana a 10 afos
continUa situada cédmodamente por encima del 3% (grafico 1),
reflejando que los inversores siguen exigiendo una prima de

Dy Inverseguros -

riesgo significativa ante la incertidumbre existente tanto sobre
la evolucién del conflicto como sobre las implicaciones que el
encarecimiento de la energia ha tenido durante los ultimos
meses sobre las perspectivas de inflacion.

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

privada

Esta divergencia entre el comportamiento del petréleo y el de la
renta fija resulta especialmente interesante. Si bien Ia
probabilidad de una desescalada ha aumentado respecto a
semanas anteriores, el mercado parece seguir considerando
qgue una parte del impacto inflacionista asociado al shock
energético ya podria haberse trasladado a los precios. En este
contexto, resulta relevante analizar cdémo ha conseguido el
mercado absorber durante los Ultimos meses una interrupcion

GRAFICO 1: A pesar de la correccién del
crudo la TIR alemana a 10 afios
permanece por encima del 3%

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Aunque las dUltimas noticias apuntan hacia una posible
desescalada del conflicto y han favorecido una importante
correccién del petréleo, las cifras publicadas recientemente por
la Agencia Internacional de la Energia siguen siendo Utiles para
contextualizar la magnitud del shock que el mercado ha tenido
que absorber durante los Udltimos meses. Segln sus
estimaciones, las interrupciones brutas de suministro asociadas
al conflicto afectan actualmente a mas de 14 millones de barriles
diarios, una cifra equivalente a aproximadamente el 13% de la
oferta mundial previa al inicio de la guerra. Sin embargo, el
déficit efectivo que actualmente debe absorber el mercado seria
considerablemente inferior, situdndose en torno a 2,9 millones
de barriles diarios, aproximadamente un 3% del suministro
global (grafico 2 de la pagina siguiente).

e Crudo TIR Alemania 10Y (ed)
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GRAFICO 2: El déficit de crudo derivado
del conflicto en Irdn se ha visto mitigado

por varios mecanismos (mbd)

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 3: Drenaje acumulado de
inventarios globales desde el inicio del
conflicto

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 4: El drenaje de reservas
estratégicas también esta siendo intenso

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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La diferencia entre ambas magnitudes resulta especialmente
relevante. Aunque el shock inicial continla siendo
extraordinariamente elevado, una parte importante del mismo
esta siendo compensada mediante diversos mecanismos de
ajuste que han evitado un tensionamiento mucho mayor del
mercado energético. En este sentido, la aparente estabilidad
observada en el petréleo durante las Ultimas semanas no refleja
necesariamente una normalizacion de los fundamentales, sino
la capacidad temporal del sistema para amortiguar el impacto
de las interrupciones de suministro.

Los mecanismos que estan permitiendo absorber el shock
energético

Una parte de esta capacidad de absorciéon procede de la
respuesta de otros productores. En este sentido, la AIE destaca
el aumento de las exportaciones desde la cuenca atlantica -
principalmente EEUU, Brasil, Canadd y Kazajistan- hacia
mercados asidticos. Este incremento de suministro procedente
de regiones no afectadas directamente por el conflicto ha
permitido sustituir parcialmente los barriles perdidos en Oriente
Préximo, contribuyendo a reducir el déficit efectivo que debe
absorber el mercado.

No obstante, el aumento de oferta por si solo resulta insuficiente
para explicar la estabilidad observada en el petréleo. Otro de los
elementos mas importantes para entender el comportamiento
reciente del mercado es el papel que estan desempefando los
inventarios. La propia AIE estima que los inventarios observados
a nivel global se redujeron en aproximadamente 129 millones de
barriles durante marzo y otros 117 millones adicionales en abril,
reflejando un drenaje cercano a 4 millones de barriles diarios.
Esta cifra pone de manifiesto hasta qué punto los stocks
acumulados durante los Ultimos afios estan actuando como
mecanismo de absorcién del shock energético.

Un ejemplo de ello puede observarse en la evolucién de los
inventarios OCDE disponibles en Bloomberg (grafico 3), que
muestra la intensa caida registrada durante los Ultimos meses
hasta alcanzar niveles similares a los observados tras la
pandemia, cuando las existencias acumuladas fueron utilizadas
para absorber el fuerte incremento de demanda registrado
durante 2021y 2022. Esta evolucion refuerza la idea de que una
parte significativa del equilibrio actual del mercado energético
se esta sosteniendo gracias al consumo de reservas acumuladas
previamente, un mecanismo que, por definicién, no puede
prolongarse indefinidamente.

A ello se aflade el recurso a reservas estratégicas. Aunque no
existe una serie homogénea y actualizada para las principales
economias, la evolucién reciente de las reservas estratégicas
estadounidenses constituye una referencia Util para ilustrar el
papel que estan desempefando los inventarios publicos. Tras el
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GRAFICO 5: Las importaciones de crudo
de China se sitUan en minimos de los
dltimos anos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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TABLA 1: Perspectivas del mercado de
cara a las proximas reuniones del BCE

Fuente: Bloomberg e Inverseguros

N° subidas/bajadas Subidas/bajadas

Fecha reunién de 25 pb en%
11/06/2026 1,001 100,1
23/07/2026 1,387 38,6
10/09/2026 2,075 68,8
29/10/2026 2,338 263
17/12/2026 2,703 36,5
04/02/2027 2,803 10
18/03/2027 2,938 13,5
29/04/2027 2,973 35

fuerte drenaje observado durante la crisis energética de 2022,
las reservas comenzaron un proceso gradual de reconstruccion
que se ha visto parcialmente revertido desde el inicio del
conflicto con Iran (grafico 4 de la pagina anterior). Esta
evolucién sugiere que parte del ajuste que estd realizando
actualmente el mercado energético continla descansando
sobre la utilizaciéon de reservas acumuladas previamente,
contribuyendo a suavizar el impacto inmediato del shock sobre
los precios.

El papel de China: cuando la menor demanda también
contribuye al ajuste

El tercer elemento que ayuda a explicar la estabilidad relativa
del petréleo es la destruccion parcial de demanda observada en
algunas economias importadoras. En este sentido, destaca
especialmente el caso de China.

Durante los ultimos meses las importaciones de crudo han
mostrado una caida muy significativa (grafico 5), situdndose en
niveles minimos de los Ultimos afos. Parte de esta evolucidn
podria explicarse por una menor intensidad energética de la
economia china respecto a décadas anteriores. Sin embargo, la
magnitud del ajuste sugiere que también podrian estar
interviniendo otros factores, entre ellos un uso mas intenso de
inventarios domésticos acumulados previamente.

En términos agregados, esta evolucion ha permitido reducir la
presion sobre el mercado internacional de petréleo
precisamente en un momento en el que las restricciones de
oferta contindan siendo importantes. Dicho de otra forma, el
ajuste no estd viniendo Unicamente por el lado de la oferta;
también se estd produciendo una reduccién efectiva de la
demanda que contribuye a cerrar parcialmente la brecha
existente.

El verdadero riesgo para el BCE: la persistencia

La reunidon del BCE de esta semana estara marcada por una
subida de tipos ampliamente descontada por el mercado (tabla
1). Sin embargo, creemos que el aspecto mas relevante sera la
interpretacion que la institucion haga de la naturaleza del actual
shock energético.

Hasta ahora, el mercado ha tendido a considerar que el conflicto
en Oriente Préoximo constituye un fendmeno esencialmente
temporal. Sin embargo, cuanto mas tiempo permanezcan
elevados los precios de la energia y mayor sea la dependencia
de mecanismos extraordinarios como el uso de inventarios o
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reservas estratégicas, mas dificil resultard seguir interpretando
el episodio como un shock transitorio.

En este sentido, el principal riesgo para la politica monetaria no
parece residir en un nuevo episodio de fuerte encarecimiento
del petrdleo, sino en un escenario de energia persistentemente
cara durante un periodo suficientemente prolongado como
para generar efectos de segunda ronda sobre transporte,
alimentacién, servicios y salarios. De hecho, los Ultimos datos de
inflacion de la Zona Euro ya empiezan a mostrar algunas
seflales compatibles con esta dinamica. Precisamente por este
motivo, la reaccién relativamente contenida de la renta fija a la
reciente correccidn del petréleo sugiere que los inversores
siguen percibiendo el conflicto principalmente como un riesgo
de persistencia inflacionista mas que como un mero shock
temporal de energia.

Desde esta perspectiva, el problema no es tanto el nivel actual
del petrdéleo, sino la sostenibilidad de los mecanismos que estan
permitiendo mantenerlo relativamente contenido.

Conclusiones

1. Aungue las interrupciones brutas de suministro asociadas
al conflicto contindan afectando a aproximadamente el
13% de la oferta mundial, el déficit efectivo que
actualmente debe absorber el mercado se ha reducido
hasta niveles cercanos al 3% gracias a diversos
mecanismos de ajuste.

2. La estabilidad relativa observada en el petréleo durante
las Ultimas semanas no responde a una normalizaciéon
completa de los fundamentales energéticos, sino a la
combinacién de mayor produccién fuera de Oriente
Proximo, utilizacion de inventarios, liberacion de reservas
estratégicas y destruccion parcial de demanda.

3. Los inventarios y las reservas estratégicas estan
desempefiando un papel fundamental en la absorciéon del
shock, aunque se trata por definicion de mecanismos
temporales cuyo recorrido no es ilimitado.

4, El principal riesgo para el BCE no reside tanto en un
nuevo repunte explosivo del petréleo como en la
posibilidad de que un entorno de energia relativamente
elevada durante un periodo prolongado termine
generando efectos de segunda ronda y una mayor
persistencia inflacionista.
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AGENDA CRITICA

2026

11 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 de julio

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

PAIiS

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

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 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 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 Camaray 33 de los 100 del Senado)
Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria

Previsiones de otofio de la Comisién Europea

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

Decisidn 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
. ) Fin afio . B Fin afo L B Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias 1mes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 2685 2631 26 2122 o Francia-Alemania 2afios 186 151 145 202 m Bund 12549 12578 12579 12663
Safios 2,765 2,6 2,707 2448 5 5afios 479 332 324 406 g T Bond 1091 109,61 10,75 12,44
10 afios 3,038 3,003 3,005 2,855 © 10 afos 77 628 618 709 5 Bono italiano 1736 n782 793 119,02
2
o Francia 2afos 287 2,782 2745 2324 Espafna-Alemania 2afos 62 T4 68 146 Bono espaiiol 1223 1231 12145 12187
g S5afos 3244 3,048 3,031 2854 Safios 20 205 98 192 Délar / Euro 11537 1063 11787 11736
10 afios 3,808 3,631 3623 3564 'E 10 afos 434 424 416 433 Libra / Délar 13364 13461 13631 13452
EEUU 2anos 41493 4,0328 38846 3473 E Irlanda-Alemania 5afios 36 37 27 5 Libra / Euro 1583 11574 11567 11462
5afos 42708 41652 4,0024 37252 % 10 afios 17,7 148 208 159 Yen / Délar 159,96 1596 156,68 156,83
10 afos 4,536 44532 43541 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 165 156 158 8 Yen / Euro 184,55 18562 184,66 184,06
Espafia 2 afios 2747 2,705 2668 2268 § 5afios 424 41 406 401 Franco Suizo / Délar 0,7964 07864 0,7766 0,7934
Sanos 2965 2921 2905 264 & 10 afos 76,2 735 722 69,6 Franco Suizo / Euro 10883 10934 1,0925 10739
10 afios 3472 3427 3421 3288 Portugal-Alemania 2 afios -35 -02 11 -4 g Brent 98,03 9337 ns4 62,45
" Irlanda Safios 2801 2753 2734 2498 5afos 147 151 14,4 4 _‘g West Texas 9114 8833 10520 5790
10 afios 3215 3151 3213 3014 10 afos 372 369 359 295 g Oro 43276 4.480,1 4753 43220
Italia 2afos 285 2787 2758 2202 Alemania-EEUU 2afios -14643 -1402 128 1351 £ | Plata 6829 7497 8034 730
&
5afios 3189 3126 3n3 2849 S5afos -15058 -1449 <130 127,72 o Platino 17767 19284 20593 20697
10 afios 38 3738 3727 3,551 8 10afos -14983 -145 -135 1312
Portugal 2anos 265 2629 26N 2078 g Espafia-ltalia 2afos -103 -82 -9 66
5afos 2912 2,867 2851 2488 5afos 224 -205 -208 -209
10 afios 341 3372 3364 35 10 afios -328 31,1 -306 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
- ) Fin afo . ’ Fin afo
Ultimo Sdias Tmes Ultimo 5dias 1me:
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -18,25 -179 <1784 143 Alemania 25 8 85 107 326
% S5anos <1385 12565 12 125 5-10 273 287 298 407
5 10 afos -4,575 -396 222 -6,8 o 210 353 372 405 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 16,475 14,033 19,17 20,835 8 EEUU 2-5 1205 1324 n78 2522
g
5 5afios 3093 28,207 3156 32545 510 26,55 288 3517 44,18
10 afios 44,415 442 4465 4375 210 387 4204 4695 69,4
Curva Swap EUR 2afos 28675 281 27784 2265 Espana 2-5 28 216 237 372
f‘," 5afos 29035 2,84165 2,827 2573 2 510 50,7 506 516 64,8
5 10 anos 3,08375 30426 30272 2923 E 2-10 725 722 753 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 398455 389247 36929 326465 = [1talia 25 339 339 355 64,7
L=) S5anos 39615 388313 36868 339975 S 5-10 611 612 614 702
10 afios 4,09215 4,039 39076 37295 210 95 951 969 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucion EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
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POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

Evolucién Condiciones Liquidez Euro Zona.

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

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

1.8
3,20
2.390,2
22166
6.162,0

2214
2952
2,312
2,842

€> D> € €

>22>

14,94

3424
23725
2199,0
6.186,5

2,168
2,893
2,268
2,804

-30D

19,68
6,62
2.420,7
22489
6.240,1

2,083
2,894
2,218
2,837

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 273
Reserva Federal

Fed Fund 375
Fed Discount 375
OIS Y1Y 4,06

Perspectiva de tipos del BCE por parte del mercado.

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

E AR 2K 282

EIRIR

215
20
2,40
0,07

375
375
014

-30D

215
20
240
0,08

375
375
0,38

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacién del Tipo 3 3
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 25
11/06/2026 0999 99,9 025 2182 25 ]25
23/07/2026 1384 385 0346 2279 5 1’
10/09/2026 2] 7.6 0525 2458 l 05
29/10/2026 2356 256 0,589 2522 15 0

8 8 8 8 & 8
17/12/2026 274 383 0685 2618 8 g g g S o
04/02/2027 2819 8 0,705 2638 S = S S S S

=4 2 e} 5 = Q

= 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 41 2
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 33 15
17/06/2026 0,03 3 0,007 3625 gg 1
29/07/2026 0158 128 0,039 3658 36 I 05
16/09/2026 0489 33 0122 374 3 o m [ | I o
28/10/2026 0,698 209 0174 3,793 g 8 &8 & 8 & '

S & & 8§ & 8 8§
09/12/2026 1106 408 0276 3895 5 § § § § £ 5

2 ¢ o = 5 2 2
27/01/2027 1298 192 0324 3943 = q © 3 ) N =
17/03/2027 1598 30 0,399 4,017 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

San Marino Government Bond S&P A- STBL BBB+ -

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)
09/06/2026 PB jul-35 25 AL 7,0 7,0
09/06/2026 AU oct-30 07 FR
09/06/2026 AU mar-51 0,7 IT 4,0 4,0
09/06/2026 AL feb-33 05 ES
09/06/2026 AL feb-35 0,5 AU 14 14
09/06/2026 AL ago-53 1,0 BE
09/06/2026 FIN sep-36 0,8 PB 25 25
09/06/2026 FIN abr-41 0,8 PO 13 13
10/06/2026 AL feb-36 50 FIN 15 15
10/06/2026 PO oct-35 0,6 GR
10/06/2026 PO feb-45 06 IRL
11/06/2026 T sep-29 4,0 UE
TOTAL 17.7 TOTAL 17.7 17,7

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)
09/06/2026 EEUU 3 afios 58 EEUU n9 19
10/06/2026 EEUU 10 afos 39
11/06/2026 EEUU 30 afios 22
TOTAL 19 TOTAL 19 19

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&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&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
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

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



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 77 3 3 2 359% 317% 317% 117% -039% -039% 050%
AAA 43 3 3 -4 375% 232% 232% 6,82% -0,60% -0,60% 0,00%
AA 50 B Bl o 3,40% 339% 339% 12,69% -0,47% -0,47% 037%
A 69 2 2 2 372% 314% 314% 10,76% -038% -038% 054%
BBB 90 3 3 o 396% 2,92% 292% 1097% -033% -033% 063%
HY Corporates 250 a3 a3 15 583% 0,40% 0,40% 588% 0,01% 001% 128%
BB 149 13 a3 27 4,62% 054% 054% 595% 0,03% 0,03% 126%
B 321 19 19 9 6,84% -07% -07% 7,45% 0,09% 0,09% 121%
ccc 1.099 14 14 45 14,78% 237% 237% 6,69% -0,64% -0,64% 214%
Sectores
IG Bancos 77 2 2 3 353% 3,40% 3,40% 12,42% -034% -034% 054%
IG Seguros 99 - A 2 385% 342% 342% 1095% -0,42% -042% 047%
IG REITS 94 B Bl 2 378% 332% 332% 10,13% -0,43% -0,43% 0,40%
IG Industrial 7 2 2 2 367% 295% 295% 1032% -0,40% -0,40% 051%
IG Utility 86 2 2 o 421% 2,66% 266% 9,18% -036% -036% 058%
IG Basic Industry 72 A Bl -4 3,56% 3.43% 3.43% 9,60% -0,45% -0,45% 059%
IG Capital Goods 60 2 2 2 343% 350% 350% 1089% -0,40% -0,40% 0,40%
IG Telecomunicaciones 78 3 3 El 3,65% 2,88% 2,88% 10,02% -0,41% -0,41% 0,49%
IG Consumo Ciclico 78 3 3 -4 359% 299% 299% 1113% -036% -036% 0,49%
IG Autos 81 -4 -4 -6 358% 292% 292% 1097% -031% -031% 059%
IG Consumo No Ciclico 64 2 2 2 352% 321% 321% 993% -0,46% -0,46% 0,47%
IG Energia 79 -4 -4 -6 364% 2,69% 2,69% 9,72% -036% -036% 081%
IG Tecnologia 73 5 5 2 3,60% 231% 231% 1267% -036% -036% 027%
IG Transporte 74 2 2 1 357% 312% 312% 11,54% -0,43% -0,43% 029%
Pendiente
1G 1-3yr 56 3 3 2 338% 3% 3% 18,70% -015% -0,15% 066%
IG 3-5yr 77 A Rl ¢} 364% 3,76% 3,76% 12,00% -034% -034% 0,45%
IG 5-7yr 89 2 2 A 391% 2,74% 2,74% 8,78% -0,45% -0,45% 057%
IG 7-10yr 95 2 2 2 4,09% 234% 234% 551% -0,55% -0,55% 0,73%
IG +10yr 92 2 2 2 497% 192% 192% 426% -0,64% -0,64% 0,42%
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 -0,42% e— IG Seguros  -0,42% e ——— IG Seguros n— 0,47 %
L . o
|G Telecomunicaciones 0,41% - e— |G Telecomunicaciones  -0,41% S— |G Consumo No Ciclico mm— O,47%
|G Industrial L0,40% ——— IG Industrial -0,40% =————— |G Telecomunicaciones m——— O,49%

IG Senior Seguros
IG Capital Goods

-0,40% =————
-0,40% ——

IG Senior Seguros
IG Capital Goods

-0,40% E—————

-0,40%

IG Consumo Ciclico
IG Industrial

—— () 49%
e 0,51%

|G Consumo Ciclico -0,36% ————— IG Consumo Ciclico -0,36% TE—— IG Senior Banca =——— 0,52 %
IG Utility -0,36% —— I1G Utility -0,36% —————8 IG Subord. Seguros — O,54%
|G Energia -0,36% m—— IG Energia -0,36% T —————— IG Bancos s 0,54%

IG Tecnologia -0,36% —— IG Tecnologia -0,36% ———) IG Utility m———— (,58%

IG Tier 2 -0,35% ——) IG Tier 2 -0,35% IE— IG Basic Industry m— (,59%

|G Bancos -0,34% e———) |G Bancos -0,34% E—— IG Autos TeE——— O 50%

IG Senior Banca -0,34% T—— |G Senior Banca -0,34% IG Tier 2 e 0,64%

IG Autos -0,31% — n—— IG Autos -0,31% IG Energia 0,81%

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

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

CCC -0,64% I— QCC -0.64 AAA 0,00% |
AAA  060% I AAA  “0.60% AA = 0.37%
AA -0,47% AA -0,47% I A 0 54%
A -0,38% I A -0,38% I BBB [ 0,63%
BBB -0,33% I BBB -0,33% I B I 1,21%
BB 1 0,03% BB 1 0,03% BB I 1,26%
B Bl 0,09% B Hl 0,09% ccc I 2.14%
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DEUDA PRIVADA

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.
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CAMBIOS DE RATING DE DEUDA PRIVADA
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

Netflix Inc Moody's A2 POS A3 -
International Flavors & Fragrances Inc S&P A2 STBL A3 -
National Grid PLC Fitch BBB+ STBL BBB -
DXC Capital Funding DAC Moody's Baa3 STBL Baa2 -
Telefonaktiebolaget LM Ericsson Moody's Bal STBL Baa3 -
Generali Moody's A2 ATBL A3 -
Generali (Subordinada) Moody's A3 STBL Baal -
Nippon Life Insurance Co Moody's A2 STBL A3 -
REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS SA Moody's Baal STBL Baa2 -
Unipol Assicurazioni SpA Moody's Baal STBL Baa2 -

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
Moody's afirma el rating a Sagax AB (Baa2/POS), a Siemens Energy Finance BV (Baal/STBL)
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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.



