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GRAFICO 1: En poco tiempo el mercado

ha corregido de forma importante sus
expectativas en materia de tipos

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: La inflacién de servicios

continla mostrando una elevada

persistencia pese a la moderacién del IPC

general.

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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La firma del Memorando de Entendimiento entre Estados
Unidos e Iran ha supuesto un importante alivio para los
mercados financieros. La progresiva reapertura del trafico
maritimo en Oriente Préoximo, junto con la caida del precio del
Brent por debajo de los 72 ddlares por barril, ha reducido
significativamente el riesgo de un nuevo episodio de tensiones
energéticas y ha favorecido una importante revision de las
expectativas de politica monetaria. En apenas unas semanas, el
mercado ha pasado de descontar plenamente una nueva
subida de 25 puntos basicos por parte del BCE en septiembre y
asignar ademas una probabilidad cercana al 50% a un
movimiento adicional antes de final de afo, a contemplar
Unicamente una probabilidad préxima al 70% de una Unica
subida adicional (grafico1).

Esta reaccién resulta comprensible tras conocerse un dato de
inflacién correspondiente al mes de junio mejor de lo esperado y
una rapida correccién del precio del petréleo. Sin embargo, el
mensaje transmitido por el BCE durante las ultimas semanas
continua siendo considerablemente mas prudente. Lejos de dar
por concluido el episodio inflacionista asociado al conflicto en
Oriente Préoximo, la institucidn ha insistido en que serd necesario
comprobar durante los préximos meses hasta qué punto el
reciente shock de costes termina trasladandose al resto de
componentes del IPC antes de descartar definitivamente
nuevas subidas de tipos.

El mercado mira el petréleo; el BCE mira la inflacion de
servicios

Uno de los principales mensajes que han trasladado
recientemente Lagarde, Lane, Schnabel o Nagel es que el
impacto de un shock energético no debe analizarse Unicamente
a través de la evolucién del componente de energia del IPC.
Aunque la caida del petrdleo reduzca rapidamente la inflacidon
general, ello no implica necesariamente que el resto de
componentes de la cesta de consumo vayan a moderarse con la
misma intensidad o velocidad.

Precisamente por ello, el BCE continda poniendo el foco sobre
aquellos componentes mas persistentes de la inflacién,
especialmente los servicios (grafico 2). La preocupacién de la
institucién radica en comprobar si el aumento de los costes
soportados por las empresas durante los ultimos meses -
energia, transporte, seguros maritimos o aprovisionamiento-
termina incorporandose gradualmente a los precios finales. En
este sentido, la moderacion observada en el dato preliminar de
inflacién de junio constituye una noticia positiva, pero todavia
insuficiente para concluir que el reciente shock de costes haya
desaparecido completamente.
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GRAFICO 3: Ante un episodio inflacionista Los distintos componentes del IPC reaccionan a velocidades

de origen energético los distintos diferentes

componentes del [PC reaccionan a La experiencia del episodio inflacionista de 2022 pone de

manifiesto que los distintos componentes del IPC reaccionan de
forma muy diferente ante un mismo shock de costes (grafico 3).
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continuaron incorporando gradualmente el aumento de los
Energia (ed) costes de produccién, la inflacién de servicios apenas reaccioné
inicialmente al shock, pero termind convirtiéndose en el
componente mas persistente del proceso inflacionista. Esta
mayor inercia responde a la propia naturaleza de los servicios,
cuyos precios dependen en mayor medida de factores como la
evoluciéon de los salarios, la demanda interna o la capacidad de
las empresas para trasladar el incremento de sus costes, entre
los que también se incluyen los derivados de la energia, el
transporte o la logistica.

Bienes industriales no energéticos

= Servicios

Precisamente por ello, el BCE continda prestando una especial
atencion a la evolucién de la inflacidon de servicios. Mas allad de la
rapida moderaciéon que pueda experimentar el componente
energético tras la reciente caida del petréleo, la institucion
considera necesario comprobar si el reciente shock de costes
termina incorporandose a aquellos componentes del IPC que
histéricamente han mostrado una mayor persistencia.

GRAFICO 4: El momentum de la inflacién En este sentido, el grafico 4 resulta especialmente ilustrativo.
de servicios continla en niveles Aunque la tasa interanual de inflacién de servicios se ha
incompatibles con el objetivo del BCE. moderado desde los maximos alcanzados en 2023, su
Fuente: Bloomberg e Inverseguros momentum (medido a través de la variacidon trimestral

anualizada del indice de precios ajustado estacionalmente)
continla situdndose en niveles claramente superiores a los

8,00

700 compatibles con una convergencia sostenida de la inflacion
§’,88 hacia el objetivo del 2% del BCE e, incluso, ha mostrado un ligero
400 repunte durante los Ultimos meses. Este comportamiento pone
288 de manifiesto que el proceso de desinflacion de los servicios
3:88 continla siendo mucho mas lento que el observado en el
80 g S8R § § § g 8 § componente energético y explica por qué la institucion
g E g § § § § g % = § % S mantiene un enfoque dependiente de los datos antes de dar
©5°5%55555°5556 por concluido el proceso de normalizacién monetaria.

= |PC Servicios t/t anualizado

= |PC Servicios a/a

El papel de las tensiones logisticas

La incertidumbre asociada al reciente conflicto en Oriente
Préoximo no se limité al comportamiento del petréleo. Como
muestra el grafico 5, el encarecimiento del Brent vino
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GRAFICO 5: El shock de 2026 ha venido
acompanado de un aumento de la
incertidumbre logistica, aunque mucho
menos intenso que el registrado en 2022

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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acompafado de un repunte de la incertidumbre sobre las
cadenas globales de suministro, reflejando el riesgo que
durante varias semanas representaron las amenazas sobre el
trafico maritimo a través del Estrecho de Ormuz. No obstante, la
magnitud de este episodio dista mucho de la observada
durante 2020-2022, cuando las cadenas globales de suministro
se vieron gravemente alteradas por la pandemia y la posterior
invasion de Ucrania prolongd e intensificd dichas disrupciones.
En comparaciéon, el reciente deterioro de las condiciones
logisticas ha sido mucho mas moderado y de menor duracién.

Esta diferencia resulta especialmente relevante porque diversos
trabajos recientes publicados por el BCE muestran que los
shocks energéticos generan efectos mas persistentes sobre la
inflacion cuando coinciden con episodios de elevada
incertidumbre logistica. En estas circunstancias, las empresas
no soélo afrontan un incremento puntual de sus costes
energéticos, sino también una mayor incertidumbre sobre el
coste y la disponibilidad futura de materias primas,
componentes y servicios de transporte. Como consecuencia, el
traslado de dichos costes a los precios finales suele ser mas
intenso y prolongado.

En este sentido, el episodio actual presenta diferencias
relevantes respecto al registrado en 2022. Asi, la economia
mundial parte hoy de unas cadenas de suministro ampliamente
normalizadas, la demanda interna muestra un mayor grado de
moderacion y el repunte de la incertidumbre logistica ha sido
considerablemente mas contenido. Todo ello hace pensar que
el eventual traslado del reciente shock de costes hacia la
inflacion subyacente deberia ser sensiblemente inferior al
observado hace cuatro afios. Sin embargo, la experiencia
demuestra que la coincidencia entre un shock energético y un
deterioro, aunque sea temporal, de las condiciones logisticas
constituye un elemento adicional que justifica la prudencia
mostrada por el BCE hasta comprobar cémo evolucionan los
componentes mas persistentes del IPC.

Conclusiones

1. La rapida caida del precio del petréleo y el dato de inflacidn
de junio han favorecido una importante revisiéon de las
expectativas de tipos, reduciendo significativamente la
probabilidad de nuevas subidas por parte del BCE.

2. Sin embargo, el BCE continla mostrando una actitud mucho
mas prudente. La institucidon considera que el verdadero riesgo
reside en comprobar si el reciente shock de costes termina
trasladdndose a los componentes mas persistentes del IPC,
especialmente a los servicios.

3. La experiencia de 2022 muestra que los distintos
componentes de la inflacidén reaccionan con velocidades muy
diferentes. Mientras la energia corrige rapidamente, alimentos,
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bienes industriales y, especialmente, servicios suelen incorporar
el aumento de costes con un importante retraso.

4, Aunque el episodio actual previsiblemente serd menos
intenso que el registrado en 2022, la coincidencia entre el
reciente shock de costes y el deterioro temporal de las
condiciones logisticas justifica que el BCE mantenga un
enfoque claramente dependiente de los datos antes de dar por
finalizado el proceso de normalizacidn monetaria.
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AGENDA CRITICA

2026

14 de julio

22 dejulio

23 dejulio

29 dejulio

30 dejulio

27-29 de agosto

29 de agosto

6 de septiembre

10 de septiembre

15 de septiembre

16 de septiembre

17 de septiembre

20 de septiembre
Finales de septiembre

3 deoctubre

5 de octubre

12-18 de octubre

Antes del 15 de octubre
28 de octubre

29 de octubre
Principios de noviembre
Principios de noviembre
3 de noviembre

5 de noviembre
Mediados de noviembre

PAIS

EEUU
Reino Unido
UME
EEUU
Reino Unido
EEUU
Islandia
Alemania
UME
Paises Bajos
EEUU
Reino Unido
Alemania
UME
Letonia
Reino Unido
Global
UME
EEUU
UME
Alemania
Alemania
EEUU
Reino Unido
UME

EVENTO

Reserva Federal: comparecencia semestral de Warsh ante el Consejo

Cumbre Reino Unido-UE en Bruselas

Anuncio de tipos BCE

Anuncio de tipos Fed

Anuncio de tipos BoE e informe de Politica Monetaria

Foro econémico de la Fed en Jackson Hole

Referéndum sobre negociaciones de adhesion a la UE

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

Decision de tipos de interés del Banco de Inglaterra e informe de Politica Monetaria
Reuniones anuales FMI/Banco Mundial

Fecha limite presupuestos UE 2027

Anuncio de tipos Fed

Anuncio de tipos BCE

Estimacion fiscal (2026-2031)

Previsiones econdmicas del Consejo de Asesores Econdmicos

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

Previsiones de otofio de la Comisiéon Europea

-



MERCADOS GLOBALES

MERCADOS

RENTABILIDADES DIFERENCIALES FUTUROS, DIVISAS, y COMMODITIES
L ) Fin afio . B Fin afo o ) Fin afio
Ultimo S5dias 1mes Ultimo 5dias 1mes Ultimo Sdias Tmes
pasado pasado pasado
Alemania 2afos 252 254 2692 2122 o Francia-Alemania 2afos 175 177 144 202 . Bund 126,75 12741 12553 126,63
Safios 2,636 2,599 2768 2448 8 5afos 483 476 355 406 g T Bond 109,7 10,27 109,08 Nn244
10 afios 2923 2857 3,038 2,855 10 afios 791 782 655 709 5 Bono italiano 18,88 1n9,4 N749 19,02
2
o Francia 2afos 2695 27Nn7 2836 2324 Espafa-Alemania 2afos 68 69 64 146 Bono espafiol 22n 122,48 12194 12082
é S5afos 3ne 3075 3123 2854 5anos 201 207 207 192 Délar / Euro 11417 11426 11539 11736
10 afios 374 3639 3693 3564 'E 10 afos 485 488 437 433 Libra / Délar 13332 13254 13343 13452
EEUU 2anos 4N22 41045 4147 3473 g Irlanda-Alemania 5afos 41 39 36 5 Libra / Euro 11678 116 11564 11462
5afos 4985 41425 42672 37252 % 10 afios 184 174 8 159 Yen / Délar 16225 16194 160,16 156,83
10 afios 4459 43744 455303 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 18 63 174 8 Yen / Euro 18523 185,03 184,81 184,06
Espafia 2afos 2,588 2,609 2756 2268 § 5afos 445 396 434 40) Franco Suizo / Délar 0,8055 0,8077 0,7974 07934
Sanos 2837 2,806 2975 264 & 10 afos 769 725 763 69,6 Franco Suizo / Euro 10873 1,0835 1,0867 10739
10 afios 3,408 3345 3475 3288 Portugal-Alemania 2 afios -02 -09 -3 -4 2 Brent 69,26 7067 10090 6245
" Irlanda 5afos 2677 2638 2,804 2498 5afios 16,7 17 152 4 = West Texas 68,40 69,00 94,69 5790
10 afios 3107 3,031 3218 3014 10 afos 382 384 374 295 g Oro 41488 4.024,0 43407 43220
Italia 2afos 27 2,703 2,866 2202 Alemania-EEUU 2afios -15922  -1565 <146 1351 £ Plata 6193 5812 68,62 7,30
5afios 3081 2995 3202 2849 5anos 15625 1544 <150 127,72 8 Platino 16469 16473 18147 20865
10 afos 3692 3582 3801 3,551 8 10afos -15364 <1517 <149 1312
Portugal 2anos 2518 2,531 2662 2078 5 Espafia-ltalia 2afos -n2 94 -n 66
5afos 2803 2,769 292 2488 5afos 244 -189 227 -209
10 afios 3,305 3241 3412 35 10afios  -284 -237  -326 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo ~ Sdias  1mes inane Oltimo  Sdias Tmes ' o0
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -18715 <193 -19.86 <143 Alemania 25 ne 59 76 326
% S5anos -1378 <1426 16,135 125 5-10 287 258 27 407
5 10 afos 52 -5705 -6,995 -6,8 o 210 403 37 346 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 17,793 17406 15808 20,835 8 EEUU 2-5 863 38 1202 2522
g
5 5afios 33,09 33343 2967 32545 510 26,09 2319 2631 44,18
10 afios 46,705 46,064 42,743 4375 210 34,72 2699 3833 69,4
Curva Swap EUR 2afos 2,7075 2,733 2,8906 2265 Espana 2-5 249 197 219 372
f‘," 5afos 27738 27416 292935 2573 2 510 571 539 50 64,8
H 10 afos 2975 291405 310795 2923 2 210 82 76 N9 102
3
g Curva Swap USD 2 afios 393427 393044 398892 326465 = [1talia 25 381 292 336 64,7
L:) S5anos 38676 380907 39705 339975 S 5-10 611 58,7 599 702
10 afios 399235 391376 470287 37295 210 992 879 935 1349
Curva de Tipos Espafia. Evolucion EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di 35 Euribor12meses
1as
Ultimo
04
02
0,12 4
0,08 2
0,04 0
(o] -2
-0,04 4
-0,08 Zscore Euribor12meses -6
n nu o u v %) o ou o n u u u v n
8¢ 9888836830 9 ¢ o Eaaddd888888Y8EE
8 W € C C :C T T T C o C D . e ' ¥ ¥ n " " . n h h ' '
E GE) g © @ © @ © @© © © @ © @© Qo JG *d > O O [0) 0 o) E 5 >, >1 C 5
[] O 5 ©H C o © 5 .
NM N WO ®Oo0 oW Q mOOCUU@‘Q‘F—’Em 3 =
M O M € E
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.

Ultimo -5D -30D
CONDICIONES LIQUIDEZ EUROZONA
MRO (kMn €) n8 N 18,18 1494
LTRO (kMn €) 7,01 A 3,201 320
Liquidez Total (kMn€) 23724 N 23618 23584
Exceso Liquidez (kMn€) 2198,6 ) 2188,0 21848
Balance BCE (kMn€) 61173 N 61199 6.189,2
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,225 N 2,229 2,216
€STR 12m (%) 2,847 N 2,782 2975
Euribor 3m (%) 2,321 N 2,291 2,299
Euribor 12m (%) 2,709 N 2,764 2,801

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 2,40 ) 215 215
BCE Tipo Depdsito 23 A 20 20
BCE Tipo Marginal 2,65 " 2,40 2,40
Eonia 1Y1Y 2,53 A 0,00 -0,23
Reserva Federal
Fed Fund 375 > 375 375
Fed Discount 375 2> 375 375
OIS 1YY 392 A 0,03 -0,15

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 25 1
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito
23/07/2026 0,029 29 0,007 2192 ) 05
10/09/2026 0,495 466 0124 2308
29/10/2026 061 ns 0153 2337 I
17/12/2026 0,797 18,7 0,199 2384 15 —_— 0
04/02/2027 0851 54 0213 2397 g § é g 8 8
18/03/2027 092 69 023 2415 = S S 8 N >

& & g2 &£ & 8

R 2 & = 3 2

= 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 42 2
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 4 15
29/07/2026 0,241 24 0,06 3,688 38 1
16/09/2026 0,666 425 0,166 3794 36 I 05
28/10/2026 0,851 185 0213 384 2z, I 0
09/12/2026 12 349 03 3927 € 8 & 8% & & K

8 8 g g o o] o
27/01/2027 1301 10] 0325 3953 25§ S § £ 5 F

s 9 = 5 2 2 <9
17/03/2027 1474 173 0,368 3996 Q @' Q 8 N = Q
28/04/2027 1481 07 037 3998 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

National Bank of Greece SA (deuda senior preferred) Fitch BBB STBL BBB- -

En ROJO modificacion 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 Emision (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emision Neta (MM)
07/07/2026 AU feb-31 09 AL 75 75
07/07/2026 AU feb-36 09 FR
07/07/2026 AL oct-27 05 IT 85 85
07/07/2026 AL may-41 10 ES
08/07/2026 AL ago-36 6,0 AU 17 17
08/07/2026 PO jun-36 08 BE
08/07/2026 PO abr-42 08 PB
10/07/2026 IT sep-29 28 PO 15 15
10/07/2026 T jun-33 28 FIN
10/07/2026 IT oct-41 28 GR

IRL

UE
TOTAL 19,2 TOTAL 19,2 19,2

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

EEUU

EMISIONES BONOS EEUU EN LA SEMANA VENCIMIENTOS BONOS EEUU EN LA SEMANA
Fecha Pais Plazo Emision (MM) Pais Emisiones (MM) Vencimientos (MM) Emisién Neta (MM)
07/07/2026 EEUU 3 afos 58 EEUU 19 19
08/07/2026 EEUU 10 afos 39
09/07/2026 EEUU 30 afios 22
TOTAL 19 TOTAL 19 19

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

EVOLUCION EMISION DE DEUDA NETA EN EL ANO

Emisién neta mensual de paisesde la Zona Euro Emisién neta mensual en 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 78 -1 -1 o] 3,49% 116% 116% 791% -014% -014% 123%
AAA 44 -1 -1 -3 367% 157% 157% 4.38% -0,42% -0,42% 1,00%
AA 51 A1 -1 1 329% 122% 122% 8,85% -012% -012% 118%
A 70 A -1 -1 361% 1% Mm% 7,40% -0,06% -0,06% 1,40%
BBB 93 A -1 2 3.86% 1,04% 1,04% 8,01% -0,02% -0,02% 1,50%
HY Corporates 273 2 2 8 586% -013% -0,13% 6,38% on% on% 1,86%
BB 167 2 2 -9 4,53% -095% -095% 3.82% 021% 021% 1,88%
B 329 2 2 17 6,80% 129% 129% 6,95% -0,08% -0,08% 1,80%
ccc 1151 o] o] 97 1525% 0,65% 0,65% 10,08% 0,09% 0,09% 2]0%
Sectores
IG Bancos 78 A1 -1 2 3,41% 1,04% 1,04% 8,55% -0,08% -0,08% 125%
IG Seguros 98 2 2 1 3,73% 1,21% 121% 7,46% -0,15% -0,15% 138%
IG REITS 92 A1 -1 o] 3,65% 1,43% 1,43% 637% -018% -018% 133%
IG Industrial T4 A -1 1 357% 119% 119% 7,41% -0,12% -0,12% 129%
IG Utility 89 Al -1 3 410% 1,00% 1,00% 6,48% 0,01% 0,01% 157%
IG Basic Industry 72 2 2 -5 3,44% 1,04% 1,04% 569% -017% -017% 139%
IG Capital Goods 61 2 2 -1 332% 123% 123% 739% -0,16% -0,16% 1%
IG Telecomunicaciones 81 A -1 2 356% 1,45% 1,45% 7,28% -022% -0,22% 123%
IG Consumo Ciclico 84 2 2 2 353% 1,04% 1,04% 9,19% -0N% -01% 1,02%
IG Autos 90 2 2 3 354% 0,86% 0,86% 9,80% -0,05% -0,05% 099%
IG Consumo No Ciclico 65 A -1 -1 3,41% 136% 136% 6,64% -024% -024% 127%
IG Energia 83 2 2 2 3,55% 0,62% 0,62% 6,98% -01% -011% 149%
IG Tecnologia T4 2 2 4 350% 123% 123% 9,62% -023% -023% 096%
IG Transporte 76 A 1 3 3,47% 141% 141% 837% -0]17% -0]17% 1,04%
Pendiente
1G 1-3yr 57 -1 -1 -1 324% 029% 029% 1383% 0,14% 014% 126%
1G 3-5yr 79 -1 -1 2 354% 1,63% 1,63% 899% 0,02% 0,02% 123%
IG 5-7yr 91 -1 -1 o] 3.80% 1,03% 1,03% 573% -0,07% -0,07% 153%
IG 7-10yr 96 -1 -1 -1 4,00% 1,63% 1,63% 31% -0,25% -0,25% 178%
1G +10yr 94 [¢] o (9] 491% 173% 1,73% 2,86% -037% -037% 1,83%

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

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

WTD (Week to date)

IG Senior Seguros
|G Basic Industry
IG Capital Goods

-0,17% e—
-0,17%

-0,16% ———

IG Seguros -0,15% ———
IG Subord. Seguros -0,14% e—
IG Industrial -0,12% =—
IG Consumo Ciclico -0,11% —
IG Energia -0,11% =—
IG Senior Banca -0,09% m——
IG Bancos -0,08% m——
IG Autos -0,05% =
IG Tier 2 -0,03% ==
IG Utility =0,01%

MTD (Month to date)

IG Senior Seguros
IG Basic Industry
IG Capital Goods

IG Seguros

IG Subord. Seguros
IG Industrial

IG Consumo Ciclico
IG Energia

IG Senior Banca

IG Bancos

IG Autos

IG Tier 2

IG Utility

-0,17 % n—
-0,17% ' —
-0,16% w——
-0,15% ——
-0,14% n—
-0,12% —
-0,11%  —
-0,11% —
-0,09% w—
-0,08% mm—m
-0,05% ==
-0,03% =
" 0,01%

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

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

YTD (Year to date)

IG Capital Goods
IG Senior Banca

IG Telecomunicaciones

IG Bancos

IG Consumo No Ciclico

IG Industrial

IG REITS

IG Seguros

IG Basic Industry
IG Tier 2

IG Energia

IG Subord. Seguros
IG Utility

e 1,11%
e 1,22%
—— | D 3%
I 1'25%
|27 %
——— | 29%
I ]‘33%
E—— | 38%
I | 30Y%
N ]’42%
| ]’49%
EE—— 1,57 %
—— | 57 %

WTD (Week to date)
AAA -0,42% I
AA -0,12%
B -0,08% M
A -0,06% M
BBB -0,02% |
cce I 0,09%
BB N 0,21%

MTD (Month to date)

YTD (Year to date)

AAA  -0,42% I
AA -0,12% .
B -0,08% M
A -0,06% I
BBB -0,02% I
cce I 0,09%
BB I 0,21%

AAA

AA

I 1.00%
E— 1.8%

A I 1, 40%

BBB

I— 1,50%

B I 1,30%

BB

CccC

I 1,88%
I 2,10%
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DEUDA PRIVADA

QUE HA PASADO EN DEUDA PRIVADA

Evolucién indice iTraxx Europe y CrossOver. (pb)
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

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

1
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e I § § § § Q 9 ©
R RRRR =&Y N
ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama
Eurobank SA (deuda senior preferred) Fitch BBB STBL BBB- -
Vesteda Finance BV S&P BBB STBL BBB REV- NEG
Airbus SE S&P A+ STBL A -
Comcast Corp Fitch A- REV. NEG A- STBL
Sky Ltd Moody's A3 REV. NEG A3 STBL
Banca IFIS SpA (Deuda senior) Moody's Baa3 REV. NEG Baa3 STBL
Bouygues SA S&P A- REV. NEG A- STBL
Hlimity Bank SpA Moody's Baa3 REV. NEG Baa3 STBL
Ren Finance BV Fitch A- BBB+ -
Siemens Energy AG S&P BBB+ STBL BBB -

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

Fitch afirma el rating a Var Energi ASA (BBB/STBL) y a Tennet GmbH & Co KG (BBB+/STBL) y el outlook Orsted AS en STBL. Moody's afirma el rating a RWE Finance Europe BV

(Baa2/STBL) y a CK Hutchison Group Telecom Finance SA (Baal/STBL). S&P afirma el rating a Tennet GmbH & Co KG (BBB+/STBL) y el outlook a Ayvens SA (A-) y a Societe

Generale SA (BBB) en 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.



