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Importante

Los contenidos que formen parte del curso no deben ser interpretados como una recomendacion, asesoramiento
en materia de inversiones, ni un analisis financiero ni como otra forma de recomendacién general o relativa a
operaciones sobre valores o instrumentos financieros.

Asimismo, ningln contenido del curso debe considerarse como una oferta de compra, venta, suscripciéon o
negociacion de valores o de otros instrumentos por parte del Grupo Miralta.

Ni el Grupo Miralta, ni sus profesionales, representantes o asesores responderan en forma alguna de danos que se
deriven de la aplicacidn por parte de un asistente al curso, en sus decisiones de inversidn. El asistente al curso es el
unico responsable de su interpretacidn, uso o decisiones de inversion.
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A, Edificio Alfredo Mahou, 28020 Madrid, Espafa. www.miraltabank.com. Inscrita en el Banco de Espafia como
entidad de crédito con el nimero 0244.



LA LIQUIDEZ Y SU IMPACTO EN LOS MERCADOS
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Un entorno de desinflacion + incremento de liquidez permite
que los mercados suban. La pregunta es, ¢es sostenible?

The Four Quadrants framework

+ Prices
Inflationary bust Inflationary boom
Buy: Cash in safest currency Buy: Stores of value (Real estate,
Sell: Financial assets Gold, Commodities, High fixed

cost, cyclical producers)
Sell: Long term bonds

Economic
+ activity
#Quad4
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Buy: Safe government bonds Buy: Innovative companies
Sell: Everything else with pricing power

Sell: Companies with little
pricing power

Fuente: Gavekal Research
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Equity Holdings to Liquidity Vs CP1%
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Impacto de la politica monetaria VS impacto politica fiscal en
la liquidez

FRED w @ Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level

@ -(Liabilities and Capital: Liabilities: Deposits with F.R. Banks, Other Than Reserve Balances:
U.S. Treasury, General Account: Week Average+Overnight Reverse Repurchase Agreements:
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El miedo a un segundo shock de inflacion parecido a la década
de los 70

Headline CPI Comparison (with 2023 projection if monthly CPI readings average 0.2%)
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El mayor crecimiento de la oferta monetaria fue por los
préstamos bancarios. Los baby boomers de 1950, empiezan a
comprar casas:

FRED Aﬂd — (Loans and Leases in Bank Credit, All Commercial Banks*1000+Nonfinancial Corporate
: Business; Debt Securities; Liability, Level)
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Ahora, estamos en un entorno similar al de 1940, los déficits
fiscales son mucho mas elevados:

J/ — (Loans and Leases in Bank Credit, All Commercial Banks*1000+Nonfinancial Corporate
) Business; Debt Securities; Liability, Level)
— -Federal Surplus or Deficit [-]

3,200,000

-Mil. of §

2,800,000
2,400,000 annual fiscal deficit
2,000,000
1,600,000
1,200,000
bank loan and corporate bond annual growth
800,000
400,000

0

iy 4 U J

1995 2000 2005 2010 2015 2020

-400,000

Chg. from Yr. Ago of ((Bil. of U.S. $*1000+Mil. of §)) ,

Sources: Board of Governors; OMB

Fuente: Lyn Alden



b\“’ BisonTr@de

En 1940, los bancos apenas prestaban. El gasto fiscal elevo el
déficit por la guerra:

Deficits
Percentage of GOP
10 | Projected
g ;
Primary
0 Deficit or
Surplus
5 MNet
Interest
10 Outlays
Total
15 Deeficit or
Surplus
-20
-25
-30

1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023 2033 2043 2053

Federal Debt Held by the Public
Percentage of GDP

200 i Projected
175 ':
150
125
0ot

M r

50

25

0
1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023 2033 2043 2053

Fuente: CBO



&‘\7 BisonTr9de

USS in Billions

Fed Balance Sheet and Fed Liquidity

7000

UK Gilt Crisis (Sept 22) ~

SVB, CFSB,

First Republic (Mar 23) /

.. S—

,mmm ./-J

”

Projected QT programme 595 billion per month

- 4500

3500

2500

2000

1500

1000

0

2000 ‘
1000 g‘ CrossBorderCapital - 500
l
] v - - . |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e fed Balance Sheet  ———Fed Liquidity

CrossBorder Capital. US Federsl Reserve

Fuente: CrossBorderCapital

US$ in Billions



&“> BisonTr9de

La cuenta del Tesoro en la Reserva Federal: TGA (Treasury

General Account)

1r Liabilities and Capital: Liabilities: Deposits with F.R. Banks, Other Than Reserve Balances: U.S. Treasury,

General Account: Week Average (wrrecen)

Observation: Ul‘tlts: Frequency: 1Y | 5Y | 10Y | Max
2024-02-21: 785.465 Billions of U.S. Dollars, Weekly,
(+ more) Not Seasonally Adjusted Ending Wednesday

Updated: Feb 22, 2024
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Proxy de liquidez:
Assets — TGA - RRP

US Fed US Treasury

Fed Credit :> <:| Spending o

inc. Q€ & Discountlending Mon ey Market —_ TGA
areree {0 l:> Taxes & Debt issues_

Fed Liquidity = Net Fed Credit less RRP less TGA
less Currencyin Circulation
= Banks’ Reserves

Fuente: Michael Howell
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FRED :#/ — Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level-Liabilities and Capital: Liabilities: Deposits with F.R. Banks, Other Than Reserve Balances: U.S, Treasury, General
Account: Week Average*1000-Overnight Reverse Repurchase Agreements: Treasury Securities Sold by the Federal Reserve in the Temporary Open Market Operations*1000 (left)
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The Structure of Global Liquidity

GLOBAL LIQUIDITY (US$170 tr)

Ratio=1.7x
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Central Bank Mone
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‘Shadow’ Monetary Base (US$100 tr)

Fuente: Michael Howell
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La liquidez global beneficia al Oro y BTC:

Gold, Global Liquidity and US CPI

" Q,‘ CrossBorderCapital

Fuente: CrossBorderCapital
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Segun Michael Howell veremos una rotacion de rebound a
calm en el ciclo de liquidez:
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Performance of the top 10 stocks in the S&P 500
Indexed to 100 on 1/1/2023, price retum, top 10 held constant
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(Left) The top 10 companies used for this analysis are held constant and represent the S&P 500's 10 largest index constituents at the start of 2023.
The top 10 stocks are: AAPL, MSFT, AMZN, NVDA, GOOGL, BRK.B, GOOG, META, XOM, UNH, and TSLA. The remaining stocks represent the rest of the
494 companies in the S&P 500. (Right) The top 10 companies used for these two analyses are updated monthly and are based on the 10 largest
index constituents at the beginning of each month. As of 12/31/2023, the top 10 companies in the index were AAPL (7.0%), MSFT (6.9%), AMZN
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RSP (S&P equal weight) vs SPX

NYSE/INDX © i StockCharts.com
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LA RENTA FIJA Y SU PAPEL EN LA MACRO Y LOS
MERCADOS GLOBALES
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Modulo 1: ¢Qué es la renta fija y como funciona?

Moédulo 2: Economia, curva de tipos y rol de los bancos
centrales

Moédulo 3: Invertir en Renta Fija
- Duracion, cupones, yields
- Bonos gubernamentales vs. Bonos corporativos
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Modulo 1: ¢Qué es la renta fija y como funciona?

Los instrumentos de inversidon de renta fija son emisiones de deuda que realizan los estados y las empresas
dirigidos a un amplio mercado. Generalmente son emitidos por los gobiernos y entes corporativos de gran
capacidad financiera.

La renta fija funciona exactamente igual que un préstamo bancario, pero tiene algunas particularidades:
* Los prestamistas son una gran cantidad de inversores, que se denominan obligacionistas, no uno solo como
ocurre en los préstamos que el riesgo del crédito recae Unicamente en una entidad financiera.

* La deuda se representa mediante titulos valores o BONOS

A cambio de prestar su dinero, los bonistas reciben un interés cada determinado tiempo. El abono de este
interés se puede realizar de manera implicita con activos cupon cero (o al descuento), o de manera explicita
mediante cupones que se emiten de forma periddica.



&xs) BisonTr9de

¢Qué es un bono y como funciona?

Un bono es un activo representativo de deuda. Mediante su emisidn, una corporacion o institucion necesitada
de financiacion (el “emisor” de dicho bono), puede obtener dicha financiacién como alternativa habitual (o
como complemento) a otras fuentes de financiacion tradicionales, como serian los préstamos bancarios o
salidas a bolsa/ampliaciones de capital.

Cuando un tercero compra esos titulos esta realizando un préstamo a esta institucidon, a cambio de la promesa
de recibir una remuneracion a una fecha futura, asumiendo el riesgo de que, llegado el vencimiento, esta
entidad no pueda cumplir con sus compromisos de pago. Esta persona se llamaria bonista.

En funcidn del potencial riesgo de impago de dicha entidad, y de otros tales como el de liquidez, o el de tipos de
interés, los bonos se cotizaran a un precio mayor o menor entre market makers, dealers, y brékers en mercados
OTC (over the counter), ya que suelen ser productos de elevado nominal y tener una casuistica muy variada que
repercute en mayor complejidad, por lo que su contratacion suele estar limitada a inversores institucionales.
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é¢Qué tipos de bonos hay?

CALIDAD CREDITICIA VENCIMIENTO DIVISA

. = Bonos Investment Grade * Bullet * Euros

{ = Bonos High Yield » (allable * Déolares
; « Putabla -

* Sinkable (amortizable)

TIPO DE EMISOR RANGO DE PAGO | TIPODE CUPON
= Corporativos = Covered Bond » Cupdn cero

* Financieros *  Sepior ;= Flotante

= Corporativos = Senior Unsecured = F%iﬂ
* Supranacionales * Senior Preferred Fijo-a-flotante
*  Gubernamentales * Senior Non Preferred ;
= Agencias y Comunidades * Subordinado
= Subordinado junior (AT1/RT1)
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éCual es el sistema de calificacion de los bonos en funcion de
su riesgo?

Existen multiples agencias calificadoras que se especializan en ofrecer ratings que tratan de representar el riesgo
de incumplimiento para los distintos emisores de renta fija. Las mas reconocidas son Fitch, Moody’s y Standard
& Poor’s. Utilizan un sistema de calificacion “alfabético” (o alfanumérico en el caso de Moody’s) que desarrolla
una especie de “escalera de letras” en funcién del riesgo de incumplimiento del activo o emisor.

Estos ratings suelen comenzar desde triple A como mejor calificacién, (AAA), y van descendiendo “notches”
segun aumenta su potencial riesgo de impago (AA+, AA, AA-, A, etc. etc.), pasando por BBB- como ultimo
escaldn del considerado “grado de inversion”, para dar paso al “grado especulativo”, o high yield, hasta B-, y por
ultimo al grado de especulacion “de alto riesgo”, representada por los triple C e inferiores, que aparecerian
cuando existe una probabilidad de impago muy elevada.
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¢Qué calificacion pueden tener los bonos por riesgo?

La siguiente tabla recoge las denominaciones que manejan estas tres agencias para las clasificaciones de
rating con su significado a la derecha:

Fuente: Desconocida
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é¢Qué diferencia hay entre un bono flotante y uno de tipo fijo?

El bono que ofrece un cupdn fijo tiene su estructura de pagos determinada desde el mismo momento de la
emision. El bono flotante, en vez de pagar un porcentaje periédico, pagara periédicamente un diferencial sobre un
benchmark subyacente, como puede ser por ejemplo 35 pbs sobre el valor del Euribor a 3 meses, que puede
variar a causa de los movimientos del mercado o de las decisiones de los bancos centrales.

Los bonistas de estos bonos se ven directamente favorecidos por las subidas en los tipos de interés, porque pasan
a abonar mas cupdn, mientras que los bonos cupdn fijo mantienen el que tenian. Aunque se sigan descontando a
un mayor tipo de interés, los bonos flotantes amortiguan la mayor parte de esa pérdida de precio, por lo que se
incrementa su demanda, lo que repercute en aumentos de precio y minimiza su TIR.

Por lo tanto, la mayor diferencia que encontramos es que la demanda de bonos flotantes, y por ende su precio,
aumentan frente a los aumentos de tipos de interés, mientras que en los de tipo fijo la relacidon es inversa y sufren
en precio por incrementos en los tipos de interés.
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¢Es un bono una alternativa a liquidez?

Dependiendo de las caracteristicas del bono y de las necesidades de liquidez, en algunos casos podria llegar a
considerarse un activo “cash-equivalent” (hablariamos de plazos cortos, como letras del tesoro y pagarés de
empresa), si bien riesgos como el de crédito o el de liquidez podrian jugar una mala pasada en un momento
determinado, por lo que no sera una alternativa perfecta para un capital que podamos necesitar de forma
inmediata en un momento determinado.

Aunque si que es cierto que, para tener capital parado en cuenta corriente, es probable que el riesgo asumido por
comprar un bono aleman a 10 aflos no sea mayor que el riesgo de quiebra de una entidad bancaria, de la cual el
Fondo de Garantia de Depdsitos solo nos garantiza 100.000 euros por cuenta y titular, por lo que segun el capital
del que dispongamos en algunos casos si puede ser una alternativa interesante a, al menos parte, de esa liquidez.

Este ultimo afio se ha visto como mucha gente ha ido al Banco de Espafia a comprar letras del Tesoro ya que
durante unos meses los bancos seguian ofreciendo depdsitos a tipos del 1-2% vy las letras ya estaban a 2,5-3%....
Ahora mismo sin embargo ya vemos a muchas entidades financieras ofreciendo depdsitos a plazo al 3-4%

En otras circunstancias de mercado, o incluso si atendemos a ciertos valores ligados a la inflacidon, podria incluso
cubrirnos ese riesgo asociado a la liquidez.
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¢A que riesgos me enfrento cuando invierto en renta fija? ¢La
renta fija no tiene riesgo?

Efectivamente, la renta fija es una inversion que conlleva riesgos, (muchos mas de los que su propio nombre
parece indicar) y no menos que la renta variable, aunque si haya ciertos condicionantes que pueden evitar alguno
de estos riesgos. Aun asi, los riesgos principales a los que nos enfrentamos al invertir en renta fija serian:

» Riesgo de tipo de cambio: en activos denominados en una moneda diferente a la del inversor.

» Riesgo de reinversion: que al recibir los flujos no podamos reinvertirlos a un tipo similar a la TIR esperada.

» Riesgo de liquidez: que dependera del tamafio de la emision, y el nimero de interesados.

» Riesgo de tipo de interés o de mercado: relacion inversa entre precio y tipo de interés.

» Riesgo de crédito: que la empresa emisora quiebre y no pueda hacer frente a los pagos debidos (bien no pague
los cupones en fecha, no los pague directamente, o no pueda hacer frente ni si quiera a la devolucion de los
principales).

» Riesgo de amortizacion anticipada: cuando por lo movimientos en los tipos de interés de mercado el emisor
pueda estar interesado en amortizar anticipadamente una emision para financiarse mas barato.

» Riesgo de coste de oportunidad: que, por mantener activos a vencimiento para tratar de evitar pérdidas en
precio, o por otros riesgos como el de iliquidez, no podamos optar a otras alternativas que podrian resultar mas
rentables.
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Modulo 2:
Economia, curva de tipos y rol de los bancos centrales
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CURVA TESORO - INVERSION EN CURVAS ES ALGO REAL
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Modulo 3:
Invertir en Renta Fija



&‘§> BisonTr9de

é¢Qué es la duracion?

La Duracion de Macaulay, de un activo financiero del que se derivan uno o varios flujos de caja, por ejemplo, un
bono; es la media ponderada de los distintos vencimientos de los flujos de caja, ponderados por el valor actual de
cada uno de esos flujos. La duracidn es por tanto una magnitud que mide la sensibilidad del precio de un activo al
riesgo de tipo de interés. El concepto de duracion fue desarrollo por Frederick Macaulay en 1938.

La compra de un bono proporciona distintos flujos de caja (cobros) a lo largo de la vida del titulo antes de ser
amortizado. Para determinar la "duracion" es necesario calcular el tiempo que transcurre hasta el pago de cada
uno de los flujos de caja derivados de la compra del bono, ponderado por el valor presente del flujo conformado
por el pago de cada cupdn, ya que de acuerdo al tiempo en que sea pagado va a tener un tamano diferente en el
bono. Otra forma de entender la duracidn de un titulo es que la duracidn seria el plazo hasta el vencimiento de un
bono cupdn cero equivalente (un bono con un solo flujo de caja, en el que se devuelve el principal y los intereses
de forma conjunta).

La duracidén es mayor cuanto mayor es el plazo de vencimiento del bono, aunque en menor medida que el plazo.
En efecto, el valor actual mas pequefo es el de los flujos o cupones gque tienen su vencimiento mas alejado en el
tiempo.

* La duracion de un bono es igual al plazo de amortizacion del titulo:

* En los bonos cupdn cero o al descuento.

* Cuando solo queda un vencimiento pendiente.
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é¢Duracion y como funciona?

ABESM 4 % 01/31/28 ( 52644410214 )
Soread ER=F DD WS '
Prc 5 97.0415hk

| 2.430000Peorl E

ABESM 4 % 01/31/28 ( XS2644410214 )
Sprear | 128 &2 nb. v DBL 1.3 27 #186 r Calculo
Pre < ECIREEE] 17:36:15 [ !
d 3.4301054Peoiy 2.141207 100 [
12/ @ 100.0 nso And@E
02/05/ 24{a] 02/05/24{al

Factura
3430109 GhEL

3.401188

263.52

025,563.52

a8
Spread WEREEN ob vs OBL 1.3 27 #1856 [
Prc 98.906243 o EEERRGRE] 12:40:10
Rend 4.430000 [Pecfl 2.141292

v g 100 0

[ 02/05/248

En este bono de ABERTIS, con vencimiento 4 afios y
duracion modificada de 3,7 afos actualmente cotiza a 102,5

en precio y TIR del 3,43% approx.

A la derecha tenemos ejemplos de cémo variarian en precio
los bonos con subidas y bajadas de un 1% en rentabilidad.

u-Fd

989,625,95

Fuente: Bloomberg
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é¢Qué sucede a los bonos cuando suben los tipos de interés?

Como observabamos antes, para el caso base de los bonos que pagan un cupdn fijo, su precio tiene una
correlacidon negativa con los tipos de interés. Si suben los tipos, su precio se calcula con un mayor denominador en
la ecuacidn, por lo que se reducira, mas cuanta mayor duracién tenga.

Este es el caso tipico y mas habitual, aunque en bonos con otras caracteristicas distintas podemos encontrar
casuisticas de todo tipo, pero esa es la mayoritaria y a la que se hace referencia mas comunmente cuando
hablamos del mercado de renta fija en general.
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¢Calendario de Subasta de Letras?

El tesoro publico anuncia a principios de afio su estrategia de emision de reprero 2 O 24
bonos y letras del Estado.

Lunes | Martes |Miércoles| Jueves | Viernes | Sabado

Emiten letras 2 martes al mes y bonos 2 jueves al mes. Los vencimientos

y volumenes de emisién irdn cambiando y se adaptaran a los momentos '

de mercado. 12 [FEN 14 & 15 17
19 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24
26 | 27 | 28 | 29

Si por ejemplo, el 15 de febrero de este afo el Tesoro Publico ve una
oportunidad de financiarse barato a largo plazo y ve que en el mercado

hay interés y demanda, aprovechara el momento para emitir mas bonos B et certesoo6y 12 meses T —
para asi asegurarse una financiacion mas barata durante ese plazo. IRl o elTesoro 3y 8 meses
Subastas del Tesoro Letras6y 12 Letras3y9 Bonos y Obligaciones Bonos y Obligaciones
Si por el contrario el mercado esta mu oco receptivo a bonos 5 I N €
Por. PR . v P P i o EEETITE
periféricos, quiza emitan muy poco dinero y esperen a que el mercado AR S S SEAERES o
mejore...

Fuente: Desconocida
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¢Qué paises tienen bonos con poco riesgo?
éQué riesgo tienen los paises para invertir en sus bonos?

Por norma general se suele considerar que la deuda publica Region RMI Valor Rnd Cambio Rnd
es deuda libre de riesgo, pero realmente no es asi, ya que 0 América

podriamos encontrar futuras quitas o impagos por quiebras
como sucedid en Grecia hace una década. La TIR de los
bonos suele ser un reflejo del riesgo asociado a realizar dicha
inversion, y, por ejemplo, si atendemos a un mismo punto de
la curva (a mas plazo se pagara mas, y a menos plazo
normalmente menos, por lo que lo ideal sera comparar tires
para activos con vencimientos similares), podemos hacernos
una idea del riesgo pais por la diferencia en sus tires.

SRR

En este podemos observar que el bono a 10 afios aleman
paga un 2,40% anual en su bono a 10 afios. En el caso de
Espafia, pagaria un 3,30%, e Italia casi el 3,90%.

(]
-
-
(]
-
(]
)
]
-
-

-0.360 3.486

1% Grecia
3 Asia/Pacifico

De este modo, el pais con menor “riesgo”, usado como ke i
10} Japon

referencia de los tipos libres de riesgo seria Alemania para
las inversiones en euro (o las curvas swap/Euribor a plazos
menores), y la de USA para inversiones en délar.

R

Fuente: Bloomberg
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Rentabilidades Noviembre

Region RMI Valor Precio Cambio Rnd Cambio Rnd
1) América
10y EEUU

14} Mexac

7 EMEA

20 Reine Unido UKT3 % 01

) Francia ;
\lemania "} DBR 2
talia 1 BTPS 4.35
spaia . SPGB 3.

3000 090009

¥,

2]

333D

eva Zelanda | NZGB 3
orea del Sur KTB3 %4 (
CGB2.52 (

30300

Fuente: Bloomberg
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é¢Donde se pueden comprar bonos?

Lo primero que hay que entender es que el mercado de bonos fue creado en origen para poder conectar a
emisores naturales de deuda (los gobiernos) con los inversores. Nunca fue creado como un instrumento para
especular, comprar, vender y demas. Y tampoco fue creado para el mercado de minoristas o pequeinos
ahorradores. Si no como una herramienta para poder pedir dinero prestado y poder hacerlo en un solo
instrumento y con muchos inversores a la vez.

Por esto mismo, casi todos los bonos tienen un nominal minimo de 100 mil euros. Muchos incluso tienen
nominales de 200 mil euros, para intentar precisamente alejar al inversor no profesional de estos instrumentos.

Los bonos de deuda corporativa, por su potencial casuistica y especial complejidad, asi como por los elevados
nominales que manejan (> 100.000 euros), suelen tener limitada su adquisicion a clientes que cumplan con los
requisitos para ser considerados profesionales.

Los bonos o letras del tesoro si que se suelen emitir con minimos negociables mas asequibles, desde 1.000 euros
nominales, y por tener una casuistica y riesgo inferiores si pueden estar abiertos a su contratacion minorista en
algunas plataformas especializadas.

A veces encontramos emisiones corporativas con minimos negociables también desde 1.000 euros, que pueden
estar abiertos a contratacion por parte de inversores minoristas, pero no suele ser lo habitual.
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¢Cual es el importe minimo para invertir en bonos?

Dependeria de la emision, y es posible que podamos encontrar titulos en los que se pueda invertir con importes
como 1.000 euros e incluso menos, con incrementos a partir de ahi hasta de un solo euro, a otros que tengan un
minimo a invertir de 100.000 euros o incluso mayor.

Informacién de emisor Identificadores Informacién de emisor Identificadores Informacién de emisor Identificadores

Nombre SANOFI FIGI BBGO16FVB739 Nombre BONOS Y OBLIG DEL ESTADO FIGI BBG0O1GXS3HZ6 Nombre INTESA SANPAOLO SPA FIGI BBGO1J4TFTH1
Industry Productos farmacéuticos (BCLASS) ISIN FRO014009KS6 Industry Tesorerfa (BCLASS) ISIN ES0000012L78 Industry Banca (BCLASS) ISIN XS52678939427
Informacién de valor NGmero ID BV6300123 Informacién de valor Nimero ID ZK9078195 Informacién de valor Nimero ID 716845732

Mkt Iss EURO-ZONE Ratings Mkt Iss EURO-ZONE Ratings Mkt Iss EURO-ZONE Capital Type CoCo Ratings

Pais/reg FR Divisa EUR Moody's Al Pais/reg ES Divisa EUR DBRS Au Pais/reg IT Divisa EUR Moody's Ba3

Ranking Sr Unsecured Serie S&P AA Ranking Sr Unsecured Serie Ranking Jr Subordinated Serie S&pP BB-

Cupén  0.875000 Tipo Fijo Fitch AA-u Cupén  3.550000 Tipo Fijo Cupén  9.125000 Tipo Variable Fitch BB-

Frec Anual Composite AA- Frec Anual Frec Sem DBRS BBL

Base ACT/ACT Precio 99.91700 Emisién y operacién Base ACT/ACT Precio 99.96300 Emision y operacion Base ACT/ACT Precio 100.0000 Emisién y operacién

Vence 04/06/2025 Oferta nva 99.917 Emitido/Vigente Vence 10/31/2033 Oferta nva 99.963 Emitido/Vigente Vence  PERPETUAL Oferta nva 100 Emitido/Vigente

MAKE WHOLE @10.000 until 03/06/25/ CALL 03/.. EUR 850,000.00 (M) BULLET EUR 21,014,127.00 (M) / || PERPETUAL CALL 09/07/29@100.00 EUR 1,250,000.00 (M) /
Sprd emi  0.00bp vs MIDSWAPS EUR 850,000.00 (M) Sprd emi +10.00bp vs SPGB 3.15 04/30/33 EUR 21,014,127.00 (M) Sprd emi +626.20bp vs MIDSWAPS EUR 1,250,000.00 (M)
Calculo (1)STREET CONVENTION Minimo/Incremento Calculo (1029)SPAIN:GOVT BONDS Minimo/Incremento Calculo (1469)FIX-TO-VARIABLE BD Minimo/Incremento

Fecha de valuacién 03/30/2022 100,000.00/ 100,000.00 Fecha de valuacién 06/07/2023 1,000.00/ 1,000.00 Fecha de valuacion 08/31/2023 200,000.00/ 1,000.00

Fecha de devengo 04/06/2022  Nominal 100,000.00 Fecha de devengo 06/14/2023  Nominal 1,000.00 Fecha de devengo 09/07/2023  Nominal 1,000.00
1ra liquidacién 04/06/2022 Contable JOINT LEADS 1ra liquidacién 06/14/2023  Contable JOINT LEADS 1ra liquidacion 09/07/2023  Contable JOINT LEADS
ler cupén 04/06/2023 Bolsa EURONEXT-PARIS ler cupén 10/31/2023 Bolsa MADRID ler cupén 03/07/2024 Bolsa LUXEMBOURG

Fuente: Bloomberg
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Plataforma de BisonTrade

BisonTr9de Mirﬁltﬂ Bgnk OPERACIONES B0 BTP ltalia 2% 1 Feb 2028, EUR

Oferta Demanda Rendimiento decompra Rendimiento de venta

96,21 9645 3,01 2,95

Listas de precios

BONOS ~ | Q Agregar : v | |&E
ISt UG A Oferta ISIN ITO005323032 @ ¥ Borsa ltaliana MOT Bonds » Apertura + Preclo indicativo
8 BTP ltalia 2% 1 Feb 2028, EUR 96,22 01-feb.-2028 2,92%
BTP Italia 3.45% 1 Mar 2048, ... 87,56 01-mar.-2048 4,23%
Germany 0.5% 15 Feb 2028, ... - 15-feb.-2028 2,11%
Germany 1.25% 15 Aug 2048... - 15-ago.-2048 2,47%
Ireland 0.9% 15 May 2028, EUR - 15-may.-20... 2,28%
Kingdom of Belgium 0.8% 22 ... 22-jun.-2027 2,46%
Kingdom of Spain 1.4% 30 Ap... - 30-abr.-2028 2,66%
Kingdom of Spain 2.7% 31 Oc... - 31-oct.-2048 3,77%
Kingdom of the Netherlands 0... 93,12 93,84 15-jul.-2028 2,30%
Republic of Austria 0.75% 20 ... - - 20-feb.-2028 2,40%
Republic of France 0.75% 25 ... 93,05 93,53 25-may.-20... 2,42%
Republic of France 2% 25 Ma... 79,25 80,25 25-may.-20... 3,21%
Republic of Portugal 2.125% ... 98,08 99,69 17-0ct.-2028 2,46%
United Kingdom 1.625% 22 O... 91,368 91,493 ),28% 22-oct.-2028 3,69%
United Kingdom 3.5% 22 Jul ... 83,51 83,67 22-jul.-2068 1,46%

Resumen

D 15 ™ | 3M | 6M 1A 3A 5A Historico
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BO

9621 :.éﬁas
.E} Pre

Tipo

ComprafVenta

Valor nominal

Precio

Duracién

Valor de Mercado

Interés acumulado

BTP Italia 2% 1 Feb 2028,

EUR

Limite
Compra
1.000
96,45

Indefinida

6,00 EUR
964,50 EUR

0,22 EUR

Cotizaciones
Ultimo -
Cierre anterior 31-ene.-2024

Volumen @ -

Cupodn

Tipo de cupdn

Cupén actual

Fecha del siguiente cupdn

Interés acumulado

Emisor

Nombre

Pais

Italian Republic

Italia
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ANEXO CON EJEMPLOS GRAFICOS
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BONOS FLOTANTES

15) Descripcion de bono 26) Descripcion de emisor  27) BI Credit Research | BICC »
Paginas Cupones
1; T‘?fj ]‘i;l o 57) Bmrk alternativa
a R;;J,Imu&sm Benchmark EUROO3M Benchmark Freq QUARTLY
19 Clausulas Fix Frequency Trim Préx fecha cupén 10/30/2023
15 Fiadores Paying Agent Prev Coupon Date 07/31/2023
16 Ratings Pay Calendars TE Cap Floor
1A ddentiticadotes Refix Calendars TE Margin +68 Reset Days Prior 2
e = First Irreg Cpn  Normal Current Coupon Lockout

1::;::;”:\:% Last Irreg Cpn  Normal Cpn Conv Mod-Adj Frec Trim

Past Coupon Resets
Accrual Start Rate~
10/30/2023
07/31/2023 4.394000
04/28/2023 3.922000

01/30/2023 3.148000
10/31/2022 2.285000
07/29/2022 0.918000
04/29/2022 0.235000~

22) Cupones : O Table View Vista graf
23 Impacto Past Coupon Resets Margin History
Enlaces rapidos Accrual Start Rate s Fecha

32 ALLQ Precios

33 QRD Resumen ctd 07/29/2022 0.918000
39 TDH  Historia oper 04/29/2022 0.235000
15 CACS  Accibn c 01/31/2022 0.133000
3 CF Registros 10/29/2021 0.124000
MCN  Noticias 07/29/2021 0.137000
a'&}. HE.rS‘ _T:?rn?d::lres 04/29/2021 0.145000
66) Enviar bono
01/29/2021 0.137000 ~

Fuente: Bloomberg
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¢CUALES SON LOS CASH-FLOWS DE UN BONO?

SPGB 3.55 10/31/33 €)103.399 +.,249 103.377 /103.420 3.141/3.136
A 14:58 e i Source BGN

SPGB 3.55 10/31/33 Corp ) Exportar  97) Parametros
18 Vender

103.368/103.408 3.142/3.137 BGN@ 14:58 95 Compr
BBID /K9078195

—2'.‘ Flujos de caja 3 Valores presentes 4) Andlisis de impago
Precio 103.408000 Liquida PVPPEIe  Emision  06/14/2023 Vence 10/31/2033
Rend 3.1373590E Ul 10/31/33[SER 100.00000! Nominal

Fecha de pag Interés Principal

Wl

10 35.50

._.._,
LA

fad
(W

A LA

Tn Lo

Fuente: Bloomberg
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DESCRIPCION EN BLOOMBERG

15 Descripcion de bono

Paginas

11) Info del bono
17) Mas info

13) Reg/Impuesto
14) Claust

16) Ratings

17) Identificadores
19) Bolsas

19) Partes inv
) Tarifas, restric

22 Cupones

Enlaces rapidos
3 ALLG
33 QRD
3 TDH
35 CACS
36 CF

3N CN

38 HDS

Precios
Resumen ctd

Accion corp
Registros
Noticias

Tenedores

Historia oper

26) Descripcion de emisor
Informacién de emisor

Nombre BANCO SANTANDER SA
Industry Banca (BCLASS)
Informacién de valor

Mkt Iss EURO MTN
Pais/reg ES

Ranking Sr Preferred
Cupén  3.750000

Frec Anual

Base ACT/ACT

Vence 01/16/2026
BULLET

Sprd emi +80.00bp vs MIDSWAPS
Calculo (1)STREET CONVENTION
Fecha de valuacién

Fecha de devengo

1ra liquidacién

ler cupdn

EUR
EMTN
Fijo

Divisa
Serie
Tipo

99.68300
99.683

Precio
Oferta nva

01/09/2023
01/16/2023
01/16/2023
01/16/2024

Fuente: Bloomberg

Identificadores
FIGI
ISIN
Nimero ID
Ratings
Moody's A2
S&P A+
Fitch A
Composite A
Emision y operacion
Emitido/Vigente
EUR 1,750,000.00 (M) /
EUR 1,750,000.00 (M)
Minimo/Incremento

100,000.00/ 100,000.00
Nominal 100,000.00
Contable JOINT LEADS
Bolsa EURONEXT-DUBLIN

BBG01C94VX70
X52575952424
ZM3217639
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Paginas

1) Info del bono
12} Mas info

13} Reg/Impuesto

17) Identificadores
18) Bolsas

19 Partes inv

20 Tarifas, restric
21} Programas

23 Cupones

Enlaces rapidos
33 ALLQ Precios
33 QRD  Resumen ctd

3 TDH  Historia oper

35 CACS Accidn corp
36) CF Registros
30 CN Moticias

38 HDS  Tenedores
68) Enviar bono

CALENDARIO CALLS

26) Descripcion de emisor

Programas
Programa call
Discrete Call

Ult fecha call03/15/2172

Frec de call

Trimestral

Callable only on date(s) shown

Fecha
12/15/2024
03/15/2025
06/15/2025
09/15/2025
12/15/2025
03/15/2026
06/15/2026
09/15/2026
12/15/2026
03/15/2027
06/15/2027
09/15/2027

Fuente: Bloomberg

Call perpetua

Precio «
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000
100.000 *
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DETALLES EMISION

15) Descripcion de bono 26) Descripcion de emisor

Paginas Informacién adicional

H Bt delitons SIDERI ) Cpn 59 Rel 58 Struct 50 ECB/UE 58 Pond
12 Mas info EffiTcap

i re ",{ y <sto

E: Eiégus:{:sue : Deudor Cia Espanola de Petroleos SA
15 Fiadores Sector Energia

1) Ratings Otra

17) Identificadores Bearer Gf

18 Bolsas . Pais/region del riesgo ES
19) Partes inv i
REGS -

20 Tarifas, restric

21) Programas Reoffer Spread +265.00bp vs MIDSWAPS

72 Cupones Spread emis +298.80bp vs DBR 0 &, 02/15/26
79 T '-',:'_ Reoffer Spread +2988{}bp vsDBRO L 02/15,/26
Enlaces répidos Reoffer Yield 2.3210

33 ALLQ Precios

3 QRD  Resumen ctd
3 TDH  Historia oper
35 CACS Accion corp
0 CF Registros

31 CN Noticias

30 HDS  Tenedores
66 Enviar bono

Uso de importes
Uso de importes Propésitos corporativos generales

Fuente: Bloomberg
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Prima de Riesgo ESPANA ALEMANIA

01-Jan-2002 [=iEl 31-Jan-2024 sl

- P 5 i Anot L2
B Espaiia 10Y vs Alemania 10 91,5846 el G o

hw

T T T T T T T T T T T T T
2002 | 2003 | 2004 ! 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ! 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ! 2015 |

T T T T T T
2016 | 2017 | 2018 | 2019 ! 2020 | 2021 | 2022 ! 2023 |

Fuente: Bloomberg
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BONO CON MUCHA DURACION - éLA RENTA FIJA ES FIJA???

RAGB 2.1 09/20/2117 €.|76.717 76.218 /77.216 2.825/2.787
A 17:58 == )= Source BGN
RAGB 2.1 09/20/21 96 Acc + 97) Camb ~ Grafico de lineas
01/01/2016 (=19 01/31/2024[= * B Med mév .4 Eventos clave

1D 30 IM 6M YID 1A 5A Max Semamal ¥ = 1} - Tabla
 Seguir ¥ Anotar Noticias

ey
&

I e
£

0
=]
=
=]
=
@
(8
~

i
Pd
=
R:

I Promedio
~ L Mimimo al 10/27,

2019 | | 2021 EENER 2022

Fuente: Bloomberg
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EVOLUCION EURIBOR DESDE SU CREACION

0.000 /0.000
2
3

COAE ] Eﬁii::u 3.897 Hi 3.897 Lo 3.897 Prev 3.912 Vol 0
{EURO03M Index 06) Acc v 07 Camb -~ Grafico de lineas

01f01/199 7 = 01/20/2024]) CINEEREEEY = ™ Med mdv ¢
i M 6M YD 1A 5A Méx Tnm&stml = Tabla + Datos pertir « # Cmb grafico ¥#

-~ Promedio
Minimo al 12/

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2
Fuente: Bloomberg
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EVOLUCION RENTABILIDAD TESORO 20 ANOS

SPGB 3.55 10/31/33 € 3.84] . 103.807 /103.875 3.090/3.082

A 17:56 . Source BGN
GTESP10YR Corp 96) Acc » 97 Camb -~ [4 Grafico de rendimiento
01/01/1996 =18 01/31/2024]=} BGN | s W Med mév.# M Eventos clave

D 30 1M &M YD 1A 5A Mix Trmestral.. |  Tabla + Datos pertinent  [MykleiigRet=ace &« # Cmb grafico %#
Seguir .~ Anotar = MNoficias

6.000

2.000

| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 20TENERNEN | 2021 | 2022 | 2023 |

Fuente: Bloomberg



Plaza Manuel Gémez Moreno,
2, planta 17 A.

Edificio Alfredo Mahou 28020
Madrid - Espafa

bisontrade.com +34 910 888 090 ayuda@bisontrade.com




