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GRAFICO 1: El mercado sigue
descontando nuevas subidas de tipos por
parte de Fed y BCE

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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GRAFICO 2: Los tramos cortos incorporan
una trayectoria de tipos mas restrictiva

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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El fuerte ajuste registrado por los mercados de deuda durante
los Ultimos meses ha cambiado de forma significativa el punto
de partida para el inversor de renta fija. La persistencia del shock
energético, unas economias que han mostrado mayor
resistencia de la esperada y el giro mas restrictivo de los
principales bancos centrales han provocado una rapida revision
al alza de las expectativas de tipos. Tanto la Fed como el BCE
han wvuelto a subir tipos en septiembre y, pese al
endurecimiento ya acumulado, el mercado sigue descontando
nuevas subidas durante los préximos meses.

La cuestidn ahora es doble. Por un lado, hasta qué punto ese
endurecimiento adicional estd plenamente justificado por el
escenario macroeconémico. Por otro, si el fuerte repunte de las
rentabilidades empieza a ofrecer suficiente carry como para
compensar una parte significativa del riesgo de duracioén.

Nuestra impresiéon es que el escenario resulta mas facil de
justificar en EEUU que en la Zona Euro. Al mismo tiempo, el
fuerte sell-off ha elevado las yields hasta niveles en los que la
renta fija empieza a ofrecer una relacién rentabilidad-riesgo
bastante mas favorable que hace unos meses.

El mercado sigue descontando un endurecimiento monetario
considerable

Las curvas forward siguen incorporando nuevas subidas tanto
por parte de la Fed como del BCE. En EEUU, tras la ultima
subida de septiembre, el mercado continlda situando el tipo
oficial claramente por encima del nivel actual durante los
préximos trimestres. En la Zona Euro ocurre algo similar, con
una trayectoria de tipos que sigue apuntando a un
endurecimiento adicional relevante (grafico 1).

Esta revision se refleja también en los tramos cortos de las
curvas. El Treasury a dos afos cotiza claramente por encima del
Fed Funds y el bono aleman a dos afios hace lo propio frente al
tipo de depdsito del BCE. Esto no equivale mecanicamente a un
numero concreto de subidas, pero si refleja que el mercado
espera una politica monetaria Mmas restrictiva que la actual
(grafico 2).

La cuestion clave no es tanto si todavia puede producirse alguna
subida adicional, algo perfectamente plausible mientras la
inflacién energética permanezca elevada, sino si ambas
economias tienen capacidad para absorber un grado similar de
restriccion monetaria.

EEUU puede absorber mejor el endurecimiento;

necesita mas evidencia

Europa

La capacidad de ambas economias para soportar tipos mas
elevados es muy diferente. En EEUU, la actividad ha mostrado
una resistencia considerablemente mayor desde la pandemia,

Dy Inverseguros =
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GRAFICO 3: EEUU muestra una apoyada recientemente por el impulso fiscal y el fuerte ciclo de
recuperacion de la actividad claramente inversién asociado a la inteligencia artificial. Como muestra el
superior a la Zona Euro grafico 3, el PIB real estadounidense se ha situado claramente
Fuente: Bloomberg e Inverseguros por encima de su nivel previo a la pandemia, ampliando
progresivamente la distancia frente a la Zona Euro.
112](5) En Europa, en cambio, la recuperacidon de la actividad ha sido
o mucho mas moderada y buena parte de la presiéon inflacionista
108 continla procediendo del shock energético. Por ello, nuevas
subidas del BCE serian mas faciles de justificar si ese shock
100 empezara a trasladarse de forma persistente a salarios, servicios
% y expectativas. Por el momento, esa segunda ronda sigue
%0 siendo limitada, como refleja la moderacién del wage tracker
85

del BCE respecto a los maximos de 2024-2025 (grafico 4).
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Esto hace que el pricing europeo resulte mas exigente: mientras
—EEUU = UME EEUU cuenta con una economia real mas dinamica para
absorber tipos elevados, en la Zona Euro un endurecimiento
prolongado requeriria una transmisidn mas clara del shock
energético hacia la inflacién doméstica.

GRAFICO 4: El wage tracker del BCE sigue
apuntando a una moderaciéon de las

presiones salariales

Fuente: Bloomberg e Inverseguros El tensionamiento de las curvas no procede sélo de Ia
inflacion

6 1 e .
c s El repunte de las rentabilidades nominales tampoco puede
4 0,6 explicarse Unicamente por unas mayores expectativas de
; 04 inflacién. Para aproximar la composiciéon del movimiento hemos
1 02 separado los swaps nominales entre inflacion implicita y un
e mMenOeDeQRNYY Y © componente residual real. Aunque este Ultimo no debe
8 é % s 8 ﬂg 53 el é o § interpretarse como un tipo real puro, si permite identificar hasta

@ b (o]

qué punto el mercado estd exigiendo una mayor compensacion

et . e _ , S
eriodoge previsien mas all& del propio shock inflacionista.

= ECB wage tracker

Como muestran los graficos 5y 6, tanto en la Zona Euro como,
= ECB wage tracker ex-one-off

payments sobre todo, en EEUU, el componente real también se ha

tensionado con fuerza. Esto refleja que el mercado no sélo esta

GRAFICO 5: Zona Euro: el repunte de las incorporando mas inflacion, sino también una trayectoria de
rentabilidades refleja inflacién y un mayor tipos oficiales mas elevada durante mas tiempo.

componente real Esta distinciéon es importante porque, si todo el movimiento

Fuente: Bloomberg e Inverseguros respondiera Unicamente a inflacién, el riesgo para el inversor

estaria mucho mas ligado a la evolucidn de la energia. Al

138 incorporar también un componente real, el ajuste puede

resultar mas persistente.
El sell-off ha mejorado el punto de entrada

Que todavia existan riesgos al alza para las rentabilidades no
implica que la renta fija siga ofreciendo la misma relacidn
rentabilidad-riesgo que hace unos meses. Precisamente porque

88888888 8Y : :

SS88888880¢8 las TIR han aumentado con tanta intensidad, el punto de
~ =~ -~

§83388558383 partida para el inversor es ahora mucho mas favorable.

RQesNSBRIZ

Cuando la yield inicial de un bono es baja, una pequefia subida
de TIR puede generar una pérdida de precio superior al cupdén

B Componente Real EUR
M Inflacion implicita en swaps EUR
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GRAFICO 6: EEUU: el tensionamiento de acumulado. En cambio, con rentabilidades en el entorno del 3%-
las TIR va mas alla de las expectativas de 5%, el carry anual empieza a compensar una parte mucho
inflacion mayor de las pérdidas derivadas de nuevos movimientos de
Fuente: Bloomberg e Inverseguros tipOS.

Para cuantificar esta proteccién hemos calculado cuanto
120 podrian aumentar adicionalmente las TIR de bonos soberanos
estadounidenses y alemanes durante los préximos doce meses

80

€0 antes de que el retorno total, incluyendo carry y rolldown,

:8 pasara a ser negativo (grafico 7).

-28@ ‘é’ g 8 § §':80 §'§ 8 El concepto requiere una aclaraciéon importante. El grafico no
% 5 § % 3 § % % % 3 significa que una subida inmediata de las rentabilidades de esa
5895398 IIF magnitud no provocase pérdidas. Una venta brusca de deuda
= TIR Real 10Y EEUU generaria pérdidas mark-to-market desde el primer momento.
W Breakeven inflacién EEUU 10Y Lo que muestra es que, manteniendo la posicién durante doce

meses, los cupones cobrados y el propio desplazamiento del
bono  hacia vencimientos mas cortos compensan

progresivamente una parte de esa caida de precio.
GRAFICO 7: Colchén de subida de TIR a 12

meses antes de registrar un retorno total Los resultados muestran que este colchdn es especialmente

relevante en los vencimientos cortos e intermedios. En el cinco
aflos, tanto en EEUU como en Alemania, el carry actual permite
absorber un movimiento adicional de TIR considerable antes de
. gue el retorno a doce meses se vuelva negativo. En el diez afios,
19 en cambio, el margen se reduce de forma significativa por la
mayor sensibilidad del precio a nuevos movimientos de
rentabilidad.

80

0 La oportunidad existe, pero no implica que las TIR hayan

40 tocado techo

20 .- . .

e La conclusién no es que el sell-off haya terminado ni que las
5Y j(0)%

rentabilidades hayan alcanzado necesariamente su maximo. El

EEEUU ®UME riesgo energético sigue siendo elevado y tanto la Fed como el
BCE podrian verse obligados a endurecer mas si la inflacion se
mantiene persistente.

negativo

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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Lo que si ha cambiado es el precio al que se asume ese riesgo.
En EEUU, el mercado tiene fundamentos razonables para
mantener una trayectoria de tipos elevada. En Europa, el
equilibrio parece mas fragil y el pricing exige una transmisiéon
mas persistente del shock energético a la inflacién doméstica.

En este contexto, el riesgo de nuevas subidas de TIR permanece,
pero el punto de entrada en renta fija ha mejorado
sustancialmente. El carry vuelve a proporcionar protecciéon
frente a movimientos adversos moderados, especialmente en
los vencimientos cortos e intermedios, mientras que los tramos
largos siguen siendo mas sensibles a nuevas subidas de
rentabilidad y a un eventual aumento de las primas por plazo.
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Conclusiones

1.

El mercado sigue descontando un endurecimiento
monetario relevante tanto por parte de la Fed como del
BCE.

El escenario resulta mas facil de justificar en EEUU, donde
el crecimiento nominal y el impulso de la inversidn
permiten soportar tipos elevados durante mas tiempo.

En la Zona Euro, el pricing parece mas exigente y requiere
una transmisién Mmas clara del shock energético a salarios
e inflacion doméstica.

El aumento de las TIR no responde sbélo a mayores
expectativas de inflaciéon; el componente real también se
ha tensionado de forma significativa.

El sell-off ha mejorado el punto de partida de la renta fija
y el carry vuelve a ofrecer un colchdén relevante frente a
nuevas subidas de rentabilidad.

Este colchén es mayor en los vencimientos cortos e
intermedios, mientras que el largo continda siendo mas
sensible a nuevos movimientos de TIR.
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AGENDA CRITICA

2026

24 de septiembre
Finales de septiembre

3 deoctubre

8/9 de octubre

12-18 de octubre

Antes del 15 de octubre
15/16 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

Tdeenero

27 de enero

4 de febrero

PAIiS

EEUU
UME
Letonia
UME
Global
UME
UME
EEUU
UME
Alemania
Alemania
EEUU
Reino Unido
UME
EEUU
Reino Unido
UME

UE
EEUU
UME

EVENTO

Cumbre Xi-Trump en Washington

Lagarde comparecera ante la comision del Parlamento Europeo
Elecciones parlamentarias

Reuniones del Eurogrupo/Ecofin

Reuniones anuales FMI/Banco Mundial

Fecha limite presupuestos UE 2027

Cumbre de Jefes de Estado o de Gobierno

Fed: Decisidon de politica monetaria

BCE: Decisién de politica monetaria

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)

BoE: Decisién de politica monetaria

Previsiones de otofo de la Comision Europea

FOMC: Decisién de politica monetaria, incluidas las proyecciones econémicas.
BoE: Decisién de politica monetaria, incluidas las proyecciones del personal técnico.

BCE: decisién de politica monetaria, incluidas las proyecciones del personal técnico.

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

FOMC: decision de politica monetaria

BCE: decision de politica monetaria,



MERCADOS GLOBALES

MERCADOS

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 3219 3263 2848 2122 o Francia-Alemania 2afios 259 219 1) 202 . Bund 121,06 120,28 12298 12579
Safios 3289 3334 2984 2448 é 5afos 622 599 54 406 g T Bond 106,13 106,17 10827 N244
10 afios 3,455 3518 3258 2,855 10 afos 99,4 956 875 709 5 Bono italiano n277 12,04 n49 n825
2
o Francia 2afos 3478 3482 3,038 2324 Espafa-Alemania 2afos 4 26 51 146 Bono espafiol 116,44 16,54 ngn n9,81
é S5afos 39m 3933 3524 2854 Safios 188 185 178 192 Délar / Euro 11482 1156 11679 11736
10 afios 4449 4474 4133 3564 'E 10 afos 456 46,5 453 433 Libra / Délar 13383 13505 13644 13452
EEUU 2anos 47183 46578 42359 3473 g Irlanda-Alemania 5afos -12 38 08 5 Libra / Euro 11655 11683 11683 11462
5afos 48126 48221 44242 37252 % 10 afios 95 m 154 159 Yen / Délar 157,22 154,32 158,95 156,83
10 afios 4951 49875 47339 4167 2 [italia-Alemania 2 afios 211 204 184 8 Yen / Euro 180,54 1784 18566 184,06
Espafna 2 afios 3259 3289 2,899 2268 § 5afios 532 521 476 401 Franco Suizo / Délar 08222 08156 08012 07934
Sanos 3477 3519 3162 264 & 10 afos 872 86,7 825 69,6 Franco Suizo / Euro 1,0592 1,0607 1,0687 10739
10 afios 391 3983 3m 3288 Portugal-Alemania 2 anos 12 X 07 B2 g | Brent 12539 T856 9285 6245
" Irlanda 5afos 3277 3372 2992 2498 5afos 155 138 145 4 = West Texas 10120 10181 8557 5790
10 afios 355 3629 3412 3014 10 afos 36 364 351 295 g Oro 43491 43159 4603] 43220
Italia 2afos 343 3,467 3,032 2202 Alemania-EEUU 2afios -14993 -1395 -139 1351 £ Plata 66,06 6373 6899 7,30
5afios 3821 3855 346 2849 5anos 15236 1488 144 127,72 8 Platino 1.819,7 18013 19171 21079
10 afios 4327 4385 4,083 3551 8 10afos  -1496 147 148 1312
Portugal 2anos 3231 3264 2841 2078 5 Espafia-ltalia 2afos 171 -17.8 -133 66
5afos 3444 3472 3129 2488 5afos 344 -336 -298 -209
10 afios 3815 3,882 3609 35 10 afios -416 -40.2 -372 -263
SWAP SPREAD PENDIENTES
. Fin ai . Fin ai
Ultimo Sdias Tmes inane Ultimo 5dias 1me: inane
pasado pasado
Alemania-Swap 2 afnos -2561 -22905 21,05 <143 Alemania 25 7 71 136 326
% S5anos 179 15565 138 125 5-10 166 184 274 407
5 10 afos -4 -2525 -2,07 -6,8 o 210 236 255 41 733
&
a |[EEUU- Swap 2afos 15335 2m 1798 20835 8 EEUU 2-5 9,43 1643 1883 2522
g
5 5afios 31215 3781 3167 32545 510 1384 1654 3097 44,18
10 afios 43,425 48145 446 4375 210 2327 3297 498 69,4
Curva Swap EUR 2afos 34751 349205 3,0585 2265 Espana 2-5 28 23 263 372
f‘," 5afos 3468 348965 3122 2573 2 510 434 464 549 64,8
H 10 afos 3495 354325 32787 2923 2 210 652 694 812 102
5
g Curva Swap USD 2 afios 456495 44467 4,0561 326465 = [1talia 25 391 388 428 64,7
L=) S5anos 450045 bbb 4075 339975 S 5-10 506 53 623 702
10 afios 451675 4,50605 42879 37295 210 89,7 918 1051 1349
Curva de Tipos Espaﬁa_ Evolucién EURIBOR 12 meses.
Fuente: Inverseguros y Bloomberg. Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
06 7 di Euribor 12 meses
1as
Ultimo
04
02
O, 4
0,05 2
o) 0]
-2
-0,05 )
-0.1 Zscore Euribor12meses -6
n nu o u v %) o ou o n u u u v © ©
8 o0 888 835 06 8 6 & & 6 B4R 9YYLEYYYL LR YLY Ly
B VD c aC € C T C C T T T N i’ e e " Dy Iy e h i " P h "
¢ © O g T ®© © ® ® ©® ® ©® © © 3 Y ¢ d 8 £ 5 5 >c €35 0 6 g
EEENmMYEY®MON™®O®OO O Ww o 9 5 C C o 2 2 © 5 5 2 00 0
M O N Ll o} S o o = £ g - @ @© v
Bolsas Mundiales (Ultima semana).
Fuente: Inverseguros y Bloomberg.
Dow S&P Nasdagq  Nikkei Dax Cac Footsie Ibex Merval Bovespa Hang Shangai VIX(e.d) VDAX (e.d)

Seng Composite
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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 ) 1224 16,49
LTRO (kMn €) 328 v 4,018 7,01
Liquidez Total (kMn€) 23125 N 231,8 23284
Exceso Liquidez (kMn€) 2136,3 7 2137, 21552
Balance BCE (kMn€) 591,22 N 59122 5924,0
TIPOS INTERBANCARIOS EUROZONA
€STR 3m (%) 2,519 N 2,529 2,390
€STR 12m (%) 3288 N 3344 3n7
Euribor 3m (%) 2,620 N 2,647 2,500
Euribor 12m (%) 3343 N 3,160 2956

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 2,65 ) 2,40 2,40
BCE Tipo Depdsito 25 A 23 23
BCE Tipo Marginal 290 " 2,65 2,65
Eonia 1Y1Y 337 7 -0,07 0,45
Reserva Federal
Fed Fund 4,00 TN 375 375
Fed Discount 4,00 " 375 375
OIS 1YY 4,68 A 0,05 0,57

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

Fecha N° subidas/bajadas Subidas/bajadas Variacion del Tipo 35 35
reunion de 25 pb en% Tipo implicito Implicito gs
29/10/2026 05N s o128 257 3 2
17/12/2026 1,413 902 0353 2796 25 I 1,5
04/02/2027 1957 544 0,489 2932 I 0s
18/03/2027 2,599 6472 065 3,092 2 . o’
29/04/2027 2863 264 o716 3158 8 8 g § 8 § 8§
10/06/2027 3189 326 0,797 324 § § % % % % %

8 B 3 2 3 © 7

= 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 48 35
reuniéon de 25 pb en% Tipo implicito Implicito 22 35
28/10/2026 0,531 531 0133 4017 4 5 I I ]25
09/12/2026 1285 754 0321 4206 4 7
27/01/2027 1691 406 0423 4307 22 ] I I 9
17/03/2027 2333 64,2 0,583 4,468 § § g g g § g
28/04/2027 2621 288 0655 454 S 8 5 ® Y 9 ©

= = k<3 o o o o
09/06/2027 2928 306 0732 4617 ¥ 8 R & @ g g
28/07/2027 3,0m 84 0,753 4637 mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.)

e Tipo Implicito
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DEUDA PUBLICA

CAMBIOS DE RATINGS DE GOBIERNOS

ACTUAL ANTERIOR

Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

En ROJO 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)
22/09/2026 AL oct-31 50 AL 7,0 7,0
23/09/2026 AL may-47 10 FR 237 -237
23/09/2026 AL ago-56 10 IT

ES

AU

BE

PB

PO

FIN

GR

IRL

UE

TOTAL 7,0 TOTAL 7,0 23,7 -16,7
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)
22/09/2026 EEUU 2 afios 69 EEUU 183 183
23/09/2026 EEUU 5 afos 70
24/09/2026 EEUU 7 afios 44
TOTAL 183 TOTAL 183 183

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 mensualen EEUU

1500 1200,0

1000 1000,0

800,0 o °
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l 600,0 o
[ ]
00 i i 4000
500 I I I I 2000 I l

50,
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00
-100,0
-200,0
-150,0 -400,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
mVencimientos BEmisiénes ¢ Emision Neta Mes e Emision Neta Acumulada Afo mVencimientos WEmisiénes © Emision Neta Mes ® Emision Neta Acumulada Afo



DEUDA PUBLICA

CALENDARIO DE REVISION DE RATING SOBERANOS

FECHA PUBLICACION RATINGS POR PAIS Y AGENCIA

AUSTRIA ALEMANIA BELGICA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
6-feb.-26 S&P 9-ene.-26 Fitch 23-ene.-26 DBRS
13-feb.-26 Moody's 6-mar.-26 Scope 17-abr.-26 Moody's
13-mar.-26 Scope 13-mar.-26 Moody's 24-abr.-26 S&P
5-jun.-26 DBRS 24-abr.-26 S&P 8-may.-26 Scope
5-jun.-26 Fitch 8-may.-26 DBRS 22-may.-26  Fitch
7-ago.-26 S&P 15-may.-26 Fitch 24-jul.-26 DBRS
14-ago.-26 Moody's 4-sep.-26 Scope 9-oct.-26 Moody's
4-sep.-26 Scope 18-sep.-26 Moody's 23-oct.-26 S&P
4-dic.-26 DBRS 23-oct.-26 S&P 6-nov.-26 Scope
4-dic.-26 Fitch 6-nov.-26 DBRS 20-nov.-26 Fitch
13-nov.-26 Fitch
CROACIA ESLOVAQUIA ESLOVENIA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
6-mar.-26 Fitch 6-feb.-26 DBRS 27-feb.-26 Moody's
13-mar.-26 S&P 17-abr.-26 DBRS 6-mar.-26 Scope
20-mar.-26  Scope 24-abr.-26 S&P 27-mar.-26 Fitch
27-mar.-26 ~ DBRS 8-may.-26 Fitch 27-mar.-26 S&P
24-abr.-26 Moody's 22-may.-26 Scope 22-may.-26  DBRS
31-jul.-26 Fitch 19-jun.-26 Moody's 28-ago.-26 Moody's
T-sep.-26 S&P T-sep.-26 DBRS 4-sep.-26 Scope
18-sep.-26 Scope 23-oct.-26 S&P T-sep.-26 Fitch
25-sep.-26 DBRS 30-oct.-26 Fitch 25-sep.-26 S&P
9-oct.-26 Moody's 13-nov.-26 Scope 20-nov.-26 DBRS
FINLANDIA FRANCIA GRECIA
Fecha Agencia Fecha Agencia Fecha Agencia
23-ene.-26 Fitch 6-mar.-26 Fitch 6-mar.-26 DBRS
30-ene.-26 Scope 20-mar.-26 DBRS 13-mar.-26 Moody's
20-mar.-26  DBRS 20-mar.-26 Scope 20-mar.-26 Scope
24-abr.-26 S&P 10-abr.-26 Moody's 24-abr.-26 S&P
12-jun.-26 Moody's 29-may.-26 S&P 8-may.-26 Fitch
10-jul.-26 Scope 28-ago.-26 Fitch 4-sep.-26 DBRS
17-jul.-26 Fitch 18-sep.-26 DBRS 18-sep.-26 Moody's
18-sep.-26 DBRS 18-sep.-26 Scope 18-sep.-26 Scope
23-oct.-26 S&pP 23-oct.-26 Moody's 23-oct.-26 S&P
4-dic.-26 Scope 27-nov.-26 S&P 6-nov.-26 Fitch
1-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
N-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
1-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
T-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
16-ene.-26
13-feb.-26
27-feb.-26
13-mar.-26
17-abr.-26
10-jul.-26
21-ago.-26
28-ago.-26
T-sep.-26
16-oct.-26

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

Agencia
Fitch
Moody's
DBRS
Scope
S&P
Fitch
Moody's
DBRS
Scope
S&pP

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 84 2 5 5 424% 2,05% 10,66% 31,22% -0,20% 1,34% -1,08%
AAA 48 ¢} 3 1 4.25% 037% % 20,99% 0/49% 1.21% -2,09%
AA 56 ¢} 3 7 4,01% 124% 10,44% 3264% 0,06% 1,23% -1,45%
A 75 1 4 4 433% 161% 9,65% 28,75% -010% ,27% -086%
BBB 97 1 6 7 4,59% 1,66% 9,58% 28,55% -013% A131% -064%
HY Corporates 27 [¢} 10 6 6,48% 136% 7,04% 17,62% -0,09% -1,02% 096%
BB 162 1 10 A4 520% 214% 9,73% 19,04% -0,20% 6% 069%
B 318 n 2 7 719% -0,55% 350% 13,07% 014% -061% 173%
ccc 1217 0 48 163 16,76% 041% 515% 2095% 034% -0,38% 1,03%
Sectores
IG Bancos 84 2 5 4 420% 2,46% 11,06% 3347% -024% A115% -0,72%
IG Seguros 103 2 3 6 4,48% 184% 914% 28,96% -0,25% 1,41% 1,22%
IG REITS 107 1 12 15 4,48% 163% 11,70% 30,77% -017% 1,84% -163%
IG Industrial 78 1 5 5 428% 161% 9,88% 28,70% -010% 1,35% A02%
IG Utility 91 1 5 5 479% 1,05% 852% 2431% -0,02% -138% -0,78%
IG Basic Industry 78 1 9 2 419% 196% 1,74% 28,88% -022% 1,49% -1,00%
IG Capital Goods 66 2 6 4 4,06% 192% 11,05% 31,01% -0,19% -138% -121%
IG Telecomunicaciones 87 1 5 8 431% 163% 9,86% 29,89% -017% -1,49% -1,49%
IG Consumo Ciclico 90 3 8 8 4.29% 251% n,32% 3252% -0,22% -130% -1,05%
IG Autos 96 5 10 9 432% 307% 12,04% 3387% -0,25% 1,22% -080%
IG Consumo No Ciclico 69 1 4 3 412% 181% 1010% 28,60% -017% ,46% 11,34%
IG Energia 83 ¢} 4 A 427% 1,66% 10,19% 2848% -06% -139% -081%
IG Tecnologia 80 ¢} 3 10 423% 142% 9,41% 3219% -0,03% 1,25% 1,76%
IG Transporte 79 1 6 7 419% 199% 10,76% 3095% -022% ,40% ,22%
Pendiente
1G 1-3yr 58) 1 4 1 398% 2/46% 1,99% 39,73% -0,09% -057% 0,59%
IG 3-5yr 86 2 7 9 437% 2,23% 1,75% 3430% -024% -1,28% -0,74%
IG 5-7yr 97 1 5 6 4,53% 157% 9,23% 2594% -027% 1,74% ,41%
IG 7-10yr 103 1 5 6 4,68% 0,80% 793% 20,70% -06% -1,98% 194%
IG +10yr 100 -1 2 6 544% -090% 397% 13,92% 074% 1,49% 217%
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)
|G Bancos -0,24% m—— -1,41% ——— |G Seguros IG Seguros 11,22% e——
IG Senior Banca  -0,23%  m— S1,40%  —— |G Transporte IG Transporte  -1.22% m————
IG Transporte -0,22% ———— -1,39% neeeee———— |G Energia |G Capital Goods -1,21% —————
IG Consumo Ciclico 20,22% n——— -1,38% ne— |G Capital Goods IG Senior Seguros S118% ———
|G Basic Industry -0,22% n———— -1,38% n——— |G Utility |G Industrial -1,12%
IG Capital Goods -0,19% EE———— -1,35% ——— |G |ndustrial IG Consumo Ciclico -1,05% e——

IG REITS

IG Telecomunicaciones
IG Consumo No Ciclico

-0,17% =————
-0,17% e———
-0,17% =———

IG Energia -0,16% n—

IG Industrial -0,10% —
IG Tecnologia -0,03% =
IG Utility -0,02% =

-1,30% ———
-1,25% I—
-1,24% ——
-1,22% I —

-1,16%
-1,15%
-1,15%

IG Consumo Ciclico
IG Tecnologia

IG Senior Seguros
IG Autos

IG Tier 2

IG Bancos

IG Senior Banca

IG Basic Industry
IG Energia

IG Autos

IG Utility

|G Senior Banca
IG Bancos

IG Tier 2

1,00% ———
-0,81% IE—
-0,80% NI
-0,78% ——
-0,77% —
-0,72% n—

-0,40% —

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

Fuente: Inverseguros y Bloomberg.

WTD (Week to date)
BB -0,20% I

BBB -0,13% Il

A -0,10% Il
AA W 0,06%
B I 0,14%
ccc [ 0.34%
AAA I 0,49%

BBB

MTD (Month to date)

-1,31% I

A2

AA

AAA

BB

B

ccc

-1,23% I——

1,21% I
-1,16% I
-0,61% I

-0,38% NN

AAA

AA

BBB

BB

ccc

YTD (Year to date)

-2,09%

1.45%
-0,86% NN
-0,64% NN
N 0,69%
. 1,03%
I 1.7 3%
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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.
150 150
130 130
1o 1o
20 iTraxx 20 iTraxx
CrossOver CrossOver
70 iTraxx 70 iTraxx
50 Europe 50 Europe
30
30 v v v v v v
M wmn o [9)] I~ M n
M wn o> ()] I~ M n = = — — N o N
M ] = j2l ~ ~ Y Q o o o o o o
SR RRRREEK N R RRRKR

CAMBIOS DE RATING DE DEUDA PRIVADA

ACTUAL ANTERIOR
Agencia Calificacion Panorama Calificacion Panorama

En ROJO modificacion negativa, en ACERO positiva, en GRIS sin calificacion anterior.
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sverde@inverseguros.es prubio@inverseguros.es +34 91 312 48 O1
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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.



