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ABSTRACT

El estudio del Green Premium es un campo de investigacion que se esta extendiendo a medida que
crece la financiacion para proyectos verdes y una transicion hacia una economia sostenible. Se trata
de evaluar las caracteristicas especificas en la valoracion de los bonos verdes y su comparacion con
la valoracion de bonos simples, también denominados convencionales, con similares caracteristicas
de vencimiento y mismo emisor. Con el analisis de la denominada Green Premium o Greenium, se
examinan las posibles diferencias de precio y rentabilidad entre dos bonos del mismo emisor, uno
denominado verde y otro sin tal definicién o con caracteristicas diferentes de las que se aplican para
los bonos verdes y vencimientos similares o iguales.

Se pretende discernir el Green Premium en la deuda publica europea, en dos regimenes diferenciados
en el entorno de tipos de interés en las economias europeas, desde tipos de interés negativos o bajos
y/o deflacion, hasta la “normalizacion” de tipos de interés y aparicion de altas tasas de inflacion y si se
observan diferencias significativas en estos dos periodos.
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Analisis del Green Premium
en la deuda publica europea

1. Introduccion

En la ultima decada, los bonos verdes sobera-
nos han emergido como un componente im-
portante del mercado financiero europeo, per-
mitiendo a los gobiernos financiar proyectos
orientados hacia la sostenibilidad ambiental.
Estos instrumentos se destinan especifica-
mente a respaldar iniciativas que promueven
una economia baja en carbono, abarcando
areas como la energia renovable, el transporte
limpio y la eficiencia energética. A diferencia
de los bonos convencionales, los bonos verdes
atraen a inversores interesados en criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG),
generando un fendbmeno conocido como green
premium o greenium. Este término se refiere a
la posible diferencia en el rendimiento que los
inversores estan dispuestos a aceptar a cam-
bio de los beneficios ambientales que ofrecen
estos bonos.

El presente estudio se centra en examinar el
green premium en la deuda soberana europea,
explorando si los bonos verdes muestran un
comportamiento distinto al de sus contrapar-
tes convencionales en terminos de rentabilidad
y riesgo.

Para ello, se analizaran dos periodos diferen-
ciados, marcados por distintos regimenes de
tipos de interés:

« Desde la emision de la deuda hasta la pri-
mera subida de tipos del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) en julio de 2022": un entorno de
tipos de interés histéricamente bajos, pro-
ducto de politicas monetarias expansivas di-
senadas para estimular el crecimiento tras la
crisis financiera globaly la crisis de deuda en
Europa. En este contexto, los emisores sobe-
ranos accedieron a financiacion mas asequi-
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ble, y losinversores encontraronenlosbonos
verdes una opcion atractiva para sus carte-
ras en términos de sostenibilidad y cambios
regulatorios relacionados (i.e. SFDR, Green
Mifid, etc).

« Desde la primera subida de tipos del BCE en
julio de 2022 hasta septiembre de 20242
un periodo que representa un cambio hacia
una politica monetaria de normalizacion, con
incrementos en los tipos de interes destina-
dos a combatir la creciente inflacion. Este
entorno de tipos mas altos permite evaluar si
la percepciony el comportamiento de los bo-
nos verdes han variado en comparacion con
los bonos convencionales.

2. Revision de la Literatura

El mercado de bonos verdes se ha convertido
enuna herramienta fundamental para financiar
proyectos sostenibles a nivel publicoy privado.
Numerosos estudios han analizado la existen-
cia de un green premium. Esta prima verde se
interpreta como la disposicion de los inverso-
res a aceptar rendimientos ligeramente me-
nores a cambio de contribuir a proyectos am-
bientalesy de sostenibilidad. Para evaluar este
greenium, laliteratura ha utilizado varias meétri-
cas como las diferencias de rendimiento (yield
o mid-yield)y el Z-spread.

El rendimiento, o yield, es la métrica mas co-
munmente utilizada para medir el greenium.
Los estudios que comparan el rendimiento de
los bonos verdes y los convencionales buscan
identificar si los bonos verdes ofrecen un ren-
dimiento inferior, lo que indicaria la presencia
de un greenium. Por ejemplo, Zerbib (2019)
encontro que, en promedio, los bonos verdes
soberanos europeos presentan un greenium
modesto, aunque estadisticamente significati-

1 Sereferiracomo periodo 1durante el texto.
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2 Sereferiracomo periodo 2 durante el texto.
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vo, menores rendimientos en comparacion con
los bonos convencionales equivalentes. Esto
sugiere que los inversores estan dispuestos a
aceptar un retorno mas bajo a cambio del im-
pacto positivo que tienen estos bonos en pro-
yectos sostenibles.

Bachelet, Becchetti y Manfredonia (2020),
compararon los diferenciales entre los rendi-
mientos de los bonos verdes y los tradiciona-
les, considerando factores como la duracion,
el riesgo crediticio y la liquidez. Estos estudios
han demostrado que los bonos verdes sobera-
nos tienden atener diferenciales, lo que refuer-
za laidea de que existe una prima verde, espe-
cialmente en mercados donde la sostenibilidad
es una prioridad para los inversores.

Estudios adicionales, como el de Grzegorczyk
y Wolff (2022) en "Greeniums in Sovereign Bond
Markets", exploran las causas detras del gree-
niumydestacancémolapercepcionde sosteni-
bilidad y las politicas regulatorias han fortaleci-
do la demanda de bonos verdes, contribuyendo
alareduccion de sus rendimientos. Segun este
trabajo, la existencia de un greenium significa-
tivo puede atribuirse a la preferencia de los in-
versaores por activos sostenibles, especialmen-
te en mercados europeos donde los objetivos
ESG son cada vez mas importantes.

El analisis de Sakai, Ando, Fu, Roch y Wiriadi-
nata (2023), titulado "How Large is the Sove-
reign Greenium?", proporciona una evaluacion
detallada del greenium en bonos soberanos,
midiendo como varian los diferenciales de ren-
dimiento en distintos paises. Su estudio con-
cluye que la magnitud del greenium depende de
factores como el nivel de desarrollo del paisy la
divisa de emision.

Un estudio reciente de Robeco (2024), "The
Greenium in High-Rated Euro Bonds", profun-
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diza en el analisis del greenium utilizando el
Z-spread para comparar bonos verdes y con-
vencionales con alta calificacion crediticia en
Europa. Los resultados muestran que, aunque
los bonos verdes suelen tener un Z-spread mas
ajustado, las diferencias son mas notables en
contextos de alta liquidez y baja volatilidad del
mercado, sugiriendo que las condiciones del
mercado desempenan un papel critico en la
determinacion del greenium.

En resumen, los estudios mencionados han
identificado la presencia de un greenium en
diversas condiciones del mercado, utilizando
metricas como el rendimiento, los diferencia-
les de rendimiento y el Z-spread.

El enfoque principal del presente estudio pre-
tende explorar como estos factores se mani-
fiestan en contextos de tipos de interes cam-
biantes.

3. Metodologia

Los modelos de valoracion basados en primas
de riesgo expresan la rentabilidad esperada
de un activo con riesgo como la suma del tipo
de interés sin riesgo y una o varias primas de
riesgo que compensan a los inversores por la
exposicion del activo a fuentes de riesgo. Estos
componentes diferenciados para activos de
renta fija son el activo libre de riesgo, la prima
por plazo del activo, la prima por riesgo de cre-
dito y la prima por liquidez. En consecuencia,
si se comparan las rentabilidades de un bono
convencional y un bono verde y considerando
un modelo de prima de riesgo para los activos
de renta fija, si existen diferencias, por ejem-
plo, de yield, ésta se centraria en las diferen-
cias que existen en las primas de liquidez. La
dificultad radica en diferenciar entre prima de
liquidez y green premium.
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Cabe destacar que, en general, el volumen de
emision de bonos verdes suele ser menor que
el de los bonos convencionales. Esto se debe
a que las emisiones verdes suelen estar des-
tinadas a financiar proyectos especificos con
un enfoque ambiental, lo que puede limitar el
tamano de la emision en comparacion con los
bonos tradicionales, que a menudo financian
de forma mas amplia las necesidades fiscales
generales del emisor. Esta diferencia en el vo-
lumen de emision se tiene en cuenta al analizar
las metricas de rentabilidad y puede influir en
la liquidez y el comportamiento del green pre-
mium.

El estudio busca identificar si existen diferen-
cias significativas en el green premium, en la
deuda publica europea, entre los dos regime-
nes de tipos de interés mencionados anterior-
mente, empleando tres métricas: el capture
ratio, los diferenciales de mid-yield y los dife-
renciales de Z-spread. Estos indicadores pro-
porcionaran una vision amplia del rendimiento
y la percepcion del riesgo de los bonos verdes
frente a los bonos convencionales, ayudando
a comprender mejor el valor real de los bonos
verdes en distintos contextos econdmicosy de
politicas monetarias.

El capture ratio, comunmente utilizado en el
analisis de renta variable, se adapta en este es-
tudio para evaluar como los bonos verdes cap-
turan el rendimiento en periodos de mercado
alcistay protegen el capital en mercados bajis-
tas en relacion con los bonos convencionales.
Este enfoque pretende esclarecer sobre si los
bonos verdes muestran un comportamiento
mas defensivo o agresivo frente a fluctuacio-
nes del mercado.

Los diferenciales de mid-yield permitiran anali-
zar el greenium o prima verde, que a menudo se
asocia con un menor rendimiento de los bonos
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verdes debido a la alta demanda de los inver-
sores por activos sostenibles. Este diferencial
entre los rendimientos medios de los bonos
verdes y los convencionales es crucial para
comprender si los inversores estan dispuestos
a aceptar un menor retorno tedérico (a priori) en
contrapartida de los beneficios ambientales
que ofrecen estos bonos.

Por ultimo, el Z-spread proporciona una eva-
luacion ajustada por riesgo, comparando el
comportamiento de los bonos verdes frente
a los convencionales a traves de los flujos de
efectivo y su sensibilidad al riesgo de creédito.
A través del anélisis de esta metrica, el estudio
busca identificar como los inversores perciben
el riesgo de los bonos verdes en comparacion
con los tradicionales, ajustando por factores
de mercado y volatilidad.

Este analisis que combina estas tres métricas,
ofrece una vision integral del rendimiento y el
riesgo de los bonos verdes soberanos euro-
peos en comparacion con los convencionales.
Se pretende comprender de forma empirica la
evolucion del valor de los bonos verdes en un
entorno econdmico cada vez mas afectado por
la sostenibilidad y el cambio climatico, su com-
portamiento en politicas monetarias expan-
sivas y restrictivas, permitiendo a inversores
y formuladores de politicas tomar decisiones
mas informadas.

Para analizar el green premium en los bonos
verdes soberanos europeos, el presente es-
tudio establece esta prima como la diferencia
de rentabilidad entre la emisidn verde y la con-
vencional(o la"proxy" utilizada). Esta diferencia
se evalua independientemente de la medida
de rentabilidad analizada, ya sea el mid yield
0 el Z-spread. Un resultado de diferencia ne-
gativa indica que la emisidn verde descuenta
una menor rentabilidad en comparacion con
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la convencional, lo que, a igualdad de todas las
demas variables, sugiere un mayor precio para
la emisién verde. Por otro lado, una diferencia
positiva senala que la emision verde ofrece una
mayor rentabilidad, implicando que el mercado
percibe, en ese momento, un mayor riesgo aso-
ciado ala emision verde en comparacion con la
convencional.

Para aquellos paises que han emitido twin
bonds(bonosverdesy convencionales emitidos
simultaneamente con caracteristicas iguales
y con la diferencia del destino de los fondos),
como Alemania y Dinamarca, el analisis del
green premium se ha realizado comparando di-
rectamente las diferencias en las metricas de
mid-yield y Z-spread entre ambos tipos de bo-
nos. Para el calculo del capture ratio, no se ha
diferenciado en los dos subperiodos de tipos
de interés mencionados anteriormente, sino
que se ha calculado paratodo el periodo de es-
tudio, desde la emision del bono verde hasta la
fecha final del estudio.

Enlos casos delos paises enlos que no existen
twin bonds, se ha aplicado un proceso de inter-
polacion paraestimar las variables de rentabili-
dad. Este proceso ha consistido en seleccionar
bonos convencionales comparables, eligiendo
aquellos con vencimientos mas cercanos por
debajo y por encima del vencimiento del bono
verde, para realizar la comparacion. Unavez se
han obtenido los valores interpolados se han
comparado los diferenciales para mid-yield y
Z-spread. En cuanto al capture ratio, se ha cal-
culado en estos paises, respecto al bono con
vencimiento mas cercano y con vencimiento
inferior, desde la emision del bono verde hasta
la fecha final del estudio, descartando la inter-
polacion.

Adicionalmente, en el proceso de interpolacion
se ha seleccionado, siempre que ha sido posi-
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ble, bonos convencionales con un volumen de
emision igual o superior al del bono verde para
garantizar una mayor comparabilidad en téermi-
nos de liquidez. Asimismo, se han descartado
cualquier tipo de bono STRIPS (tanto de interés
como de principal) para asegurar que los bonos
seleccionados mantengan estructuras finan-
cieras completas, que reflejen mejor las carac-
teristicas de los bonos verdes.

Los datos utilizados en este estudio se obtuvie-
ron de Refinitiv, cubriendo el periodo desde la
emision de la deuda hasta 30 de septiembre de
2024. Esta fuente proporciona informacion fi-
nanciera que, en algunas variables, puede dife-
rir de otras fuentes de informacion financiera
(i.e. bloomberg) o de fuentes directas de mer-
cados organizados.

En cuanto a la serie histérica, se ha evitado
incluir en el analisis, bonos que hayan sido
emitidos durante el ano 2024 y que no cuenten
con al menos un afno bursatil de cotizacion (i.e.
Rumania). Esto se debe a la necesidad de ase-
gurar la disponibilidad de datos suficientes
para realizar una comparacién adecuada de
las métricas de rentabilidad y riesgo, evitando
posibles sesgos derivados de una falta de his-
torial de mercado.

Los bonos seleccionados, tanto verdes como
convencionales, se presentan en el anexo 1.
Primero se incluyen los paises que han emiti-
do twin bonds, y luego aquellos en los que se ha
aplicado el proceso de interpolacion para las
emisiones.

Losbonosverdesidentificados en Refinitiv, son
clasificados como CBI Aligned Green Bonds, o
que significa que cumplen con los criterios es-
tablecidos por la Climate Bonds Initiative (CBI).
Estos bonos estan alineados con los estanda-
res globales para financiar proyectos que con-
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tribuyan a la mitigacién del cambio climético
o la adaptacion a sus efectos. Los CBI Aligned
Green Bonds deben destinarse a proyectos es-
pecificos que promuevan la sostenibilidad am-
biental, como energias renovables, transporte
limpio, gestidn eficiente de recursos hidricos
y residuos, entre otros. Esta certificacion ga-
rantiza que los fondos se utilizan de acuerdo
con los objetivos ambientales declarados.

Todas aquellas emisiones de deuda publica eu-
ropea’® que se han considerado, son las que al
aplicar el filtro de emision de green bonds en
Refinitiv, aparecen como bonos verdes emiti-
dos por los siguientes paises europeos:

1. Alemania
2. Austria

3. Bélgica

4. Dinamarca
5. Espana

6. Francia

7. Hungria

8. Irlanda

9. ltalia

10. Paises Bajos
11. Polonia
12.Rumania*“
13.Suecia

14. Suiza

3 Se utiliza indistintamente, bono para cualquier activo de deuda publica
independientemente del vencimiento.

4 Emitido en 2024, se descartarealizar estudio por historico insuficiente.
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4. Resultados

Para el analisis de resultados, inicialmente se
listan los paises que han emitido bonos geme-
los (i.e. Alemania y Dinamarca). Posteriormen-
te, se presentan aquellos paises donde se ha
llevado a cabo la interpolacion para evaluar los
diferenciales de rendimiento (en puntos basi-
cos, pb.). Los paises se organizan en orden al-
fabético y se incluyen tablas detalladas con los
resultados paralos bonos examinados®. Adicio-
nalmente, se elaboran graficos solamente para
aquellos bonos que disponen de un historial su-
ficiente para permitir un analisis comparativo
en los dos periodos diferenciados considera-
dos en el estudio®.

5 Enlatablaseresaltaelbonoverde.

6 Excepto paraladeuda publica espanola que se ha considerado mostrar el
grafico desde laemision del bono verde.
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Alemania
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
DiferencialZ- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial
N2 de Capture |spread Z-spread  |YTM YTM Node spread Z-spread  |YTM YTM N2 de spread Z-spread  |YTM YTM
Ticker Maturity observaciones ratio  |(promedio) |(mediana) i observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana) [observaciones |(promedio) [(mediana) |(promedio) |(mediana)
BOBL 09/10/2025
1.019 0,98814 -3,391 -3,600 | -3,703 | -3,993 569 -3,315 | -3,600 | -3,561 | -3,951 450 -3,488 | -3,550 | -3,883 | -4,057
BOBL 09/10/2025
BOBL 14/10/2027
541 1,00419 -2,497 -2,300 | -2,672 | -2,315 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
BOBL 14/10/2027
BUND 14/08/2030
1.061 1,00001 -1,829 -1,200 | -2,057 | -1,384 569 -0,084 | -0,100 | -0,358 | -0,468 492 -3,847 | -4,100 | -4,043 | -4,322
BUND 14/08/2030
BUND 14/08/2031
799 0,99769 -0,724 -0,500 | -0,746 | -0,508 569 -0,100 | -0,100 | -0,148 | -0,244 230 -2,270 -2,100 | -2,225 -2,048
BUND 14/08/2031
BUND 14/02/2033
3N 1,00021 -0,295 -0,200 | -0,435 | -0,454 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
BUND 14/02/2033
BUND 14/08/2050
881 0,99850 -1,993 -1,700 -2,141 -1,699 569 -1,350 -1,300 -1,418 -1,401 312 -3,167 -3,400 | -3,459 -3,699
BUND 14/08/2050
BUND 14/08/2053
336 0,99998 -0,797 -0,800 | -0,491 | -0,514 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
BUND 14/08/2053

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Los diferenciales de Z-spread y YTM’, en su
totalidad son negativos, lo que indica que los
rendimientos de los bonos verdes son consis-
tentemente menores en comparacion con el
bono convencional de referencia. Esto puede
reflejar una percepcion de menor riesgo 0 ma-
yor confianza por parte de los inversores hacia
estos bonos.

Los valores son mas negativos en el primer pe-
riodo de estudio® con valores minimos prome-
dios de Z-spread de -3,847 (BUND, 14/08/2030)
y YTM de -4,043 (BUND, 14/08/2030)

Los valores maximos promedios siguen siendo
negativos, con valores para el Z-Spread -0,084
(BUND, 14/08/2030) y YTM de -0,148 (BUND,
14/08/2031). Estos valores se dan en el sequndo
periodo de estudio® lo que sugiere menos dife-
rencial negativo con tipos de interés mas altos.

7 Yield To Maturity (YTM)
8 Desde emision hastajulio de 2022
9 DesdeJuliode 2022 hasta septiembre de 2024

Amb el suport de
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En cuanto a la media y la mediana de los dife-
renciales de YTMy Z-spread son comparables,
tienden a ser muy similares para los dos perio-
dos, lo que sugiere que la distribucion de los
datos esrelativamente simétricay no esta ses-
gada por valores extremos. La similitud entre
la mediay la medianay su distribucion cercana
sugieren gue no hay grandes anomalias o valo-
res atipicos extremos que distorsionen los pro-
medios, lo que proporciona una medida fiable
del rendimiento de estos bonos a lo largo del
tiempo.

Los valores de capture ratio se mantienen cer-
canos de 1, convalor minimo de 0,98814 y maxi-
mo de 1,00419. Esto sugiere que los bonos ver-
desestanreplicando las fluctuaciones del bono
convencional. Un capture ratio de Timplica que
el bono verde se hacomportado de forma simi-
lar a los rendimientos del bono convencional,
tanto en mercado alcista como en movimientos
negativos y mas volatiles.
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Ambos, eldiferencialderendimientoyel Z~spread,
son predominantemente negativos a lo largo del
periodo mostrado, indicando que el rendimiento
de estos bonos ha sido consistentemente menor
que el de unareferencia estandar.

El grafico 1. revela que los diferenciales de ren-
dimientoy Z-spread del bono BOBL de Alemania
con vencimiento en 2025 exhibe inicialmente
un descenso hasta mediados de 2021, sequi-
do de una recuperacion y mejora hacia valores
menos negativos, incluso positivos, que conti-
nla hasta 2024. Ambos diferenciales muestran
tendencias de normalizacién o mejora en la
percepcion del mercado a partir de 2021 aun-
que con valores mas dispersos a partir de me-
diados del ano 2022.

Graficol. BOBL 09/10/2025

BOBL Germany vto 09/10/2025

«  Diferencial Z spread Lineal (Diferencial Yield )

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

El grafico 2. muestra las tendencias de los di-
ferenciales de rendimiento y Z-spread para el
BUND con vencimiento en 2030. Se observa
inicialmente un descenso marcado en ambos
diferenciales hasta aproximadamente me-
diados de 2021, momento en el cual comien-
zan a recuperarse, alcanzando valores menos
negativos, incluso positivos hasta finales del
ano 2022. A partir de entonces se estabilizan
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ambos diferenciales en valores cercanos a 0,
aungue en promedio negativos. Igualmente se
observa una mayor dispersion en los valores
(diferenciales negativos y positivos), lo que in-
dica una posible variabilidad en la percepcion
del mercado.

Grafico 2. BUND 14/08/2030

BUND Germany vto 14/08/2030

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.
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Dinamarca
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial
Ne de Capture |spread Zspread  |YTM YTM NE de spread Zspread  |YTM YTM Nede spread Zspread  |YTM YTM

Ticker Maturity observaciones ratio  |(promedic) |(mediana) |(p (mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(premedio) di bservaciones |(promedio)  |(mediana) |(promedio) |(mediana)
DENK 14/1/2031

704 0,99299 | -3,209 -2,800 | -3,077 | -2,822 569 -3,126 | -2,700 | -2,997 | -2,727 135 -3,559 | -3,400 | -3,419 -3,059
DENK 14/11/2031
DENK 14/11/2033

261 100264 -0,001 0,000 | -2,734 | -2,017 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
DENK 14/11/2033

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Los diferenciales de Z-spread y YTM para los
bonos de Dinamarca vencimientos en 2031y
2033 son consistentemente negativos, lo cual
indica que los rendimientos de los bonos ver-
des son menores en comparacion con un bono
convencional de referencia.

Para el primer periodo (hasta julio de 2022) los
valores minimos promedio para Z-spread son
de -3,559 (DENK, 14/11/2031) y YTM de -3,419
(DENK, 14/11/2031)y menores que los del segun-
do periodo(Z-spread de -3,126y YTM de -2,997).
Las mediasy medianas de los diferenciales son
cercanas entre si, indicando una distribucion
de datos simeétrica y consistente a lo largo de
los periodos estudiados, sin sesgos significati-
vOos por valores extremos.

El capture ratio oscila cerca de 1, con valores
0,99299 y de 1,00264, mostrando que los bonos
replican de cerca las fluctuaciones del mercado
en comparacion con los bonos convencionales.

En el grafico 3. se observa, paralos bonos con
vencimiento en 2031, un descenso inicial enlos
diferenciales hastafinales delano 2022 conva-
lores minimos y estabilizacion alrededor de -2
pb. (YTMy Z-spread) en el cuarto trimestre del
ano 2023. Existe cierta dispersion de datos en
toda la serie historica.

Amb el suport de

Naturgy %
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Grafico 3. Denmark 14/11/2031

DENK Denmark vto 14/11/2031

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.
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Austria
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{ Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial [Diferencial ~|Diferencial
Nede Capture [spread Z-spread  |YTM ¥TM Nede spread Z-spread  [YTM YTM Nede spread Z-spread  |YTM Y™
Ticker Maturity observaciones ratio (promedio) (mediana) (0 ) ) |(promedio) |(mediana) observaciones |(promedio) ) |(mediana)
AUST 19/02/2029
AUST 22/05/2029 376 0,940867 -5,509 -6,113 -3,959 -4,101 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
AUST 18/10/2028
AUST 19/02/2047
AUST 22/05/2049 349 0,99757 0,944 1,005 2,770 2,641 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
AUST 19/03/2051

Elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Los bonos de Austria presentan comporta-
mientos contrarios en sus diferenciales de
Z-spready YTM.

Para el bono verde con vencimiento
22/05/2029, se registran diferenciales prome-
dio de Z-spready YTM negativos(-5,509y-3,959
respectivamente). Contrariamente, el bono
verde con vencimiento el 22/05/2049 muestra
un diferencial Z-spread y YTM positivo (0,944 y
2,770 respectivamente) con una percepcion de
riesgo ligeramente superior para el bono verde.

Un capture ratio menor que 1(0,94067 con ven-
cimiento 22/05/2029) indica que el bono verde
hatenido un comportamiento menos favorable
que su equivalente convencional en téerminos
agregados. En este caso, se asocia con una
mayor sensibilidad en periodos negativos. El
bono verde ha registrado caidas mas pronun-
ciadas que el convencional cuando el mercado
ha retrocedido. Aunque en ciertos episodios

Amb el suport de
‘E Naturgy ¥

alcistas el bono verde puede haber superado
al convencional, este mejor desempeno no ha
sido suficiente para compensar las pérdidas
acumuladas en los tramos bajistas. Esta di-
namica refleja una asimetria negativa, donde
las pérdidas relativas superan a las ganancias
relativas, sugiriendo un perfil de riesgo me-
nos equilibrado y una recuperacion incompleta

frente a movimientos adversos'®.

10 Elcaptureratiose calcularespectoalbonode menorvencimien-
to que el bono verde, por lo que refuerza el resultado de un capture
ratio menor que 1con duraciones similares (4,351 bono convencional
y 4,391bono verde).

EIX7 | Finances per a una transformacio sostenible |10
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Bélgica
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
DiferencialZ- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial |Diferencial [Diferencial
Ne de Capture |spread Zspread  |YTM YTM Nede spread Zspread  |YTM YTM N2 de spread Zspread  |YTM YTM

Ticker Maturity observaciones ratic  |(promedio) i (promedio) i observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) [(mediana)
0LOo66 27/03/2032
0L086 21/04/2033 176 1,04933 -3,239 -2,530 | -1,317 | -0,847 569 -5,181 | -5,493 | -5,975 | -5,539 1147 -2,276 | -2,024 | 0,993 0,747
0LO073 21/06/2034
0L076 21/06/2038
0L096 21/04/2039 530 0,99860 -1,337 -1.514 | -0,906 | -0,969 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
0L090 21/06/2040

Elaboracion propia. Datos Refinitiv.

En el caso del bono verde que vence en 2033, El bono verde con vencimiento 2039 también
observamos diferenciales negativos, tanto de presentaun diferencial negativo de Z-spread de
/-spread como de YTM. El Z-spread promedio 1,337 y un YTM promedio de -0,906, reflejando

para todo el periodo es de -3,239, y nivel mini- unos diferenciales mas reducidos que el bono
mo (mayor diferencial) para el sequndo periodo verde con menor vencimiento. El capture ratio
(-5,181), mientras que el YTM promedio para el para este bono es muy cercano a 1(0,99860), lo

periodo entero es de -1,317 y nivel minimo de que indica que replican casi exactamente las
-5,975 para el segundo periodo, en un entorno fluctuaciones del mercado.

de tipos de interés mas altos. .
P La tendencia para YTMy Z-spread es descen-

El capture ratio de 1,04933, sugiere que el bono dente como se muestra en el grafico 4. Se par-
verde es mas sensible ante fluctuaciones de ten de valores positivos y valores minimos para
mercado que el bono convencional. ambas variables en octubre de 2022 hasta es-

. ) o tabilizarse enrango de Oy -4 pb. desde octubre
Un capture ratio de 1,04933 (superior a 1)indica del afio 2023

que el bono verde ha mostrado un comporta-
miento mas favorable que su par convencional Grafico 4. Belgium 21/04/2033
en términos agregados. Este resultado sugiere PP ————

que, durante los periodos alcistas(en precio), el : Bl Sl —ind BT ez
bono verde ha capturado mas rentabilidad que :
el bono convencional. Ademas, aunque pueda
haber registrado caidas similares o incluso li-
geramente superiores en mercados bajistas,
su desempeno superior en los tramos alcistas
ha compensado ampliamente las pérdidas re-
lativas, resultando en una asimetria positiva.
Esta asimetria implica que el bono verde ha
ofrecido unamejorrelacion riesgo-rentabilidad
en el periodo observado.

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

E Amb el suport de
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Espana

Congrés d’Economia i 2
Empresa de Catalunya ;
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Desde emision hasta septiembre de 2024

Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024

Desde emision hasta julio de 2022

Diferencial
YTM
(mediana)

Diferencial
YTM
(promedio)

Diferencial Z- |Diferencial
N¢de

observaciones

Capture Ne de

ratio

spread
(promedio)

Z-spread

(mediana)

Ticker Maturity

observaciones

Diferencial
Y™
(mediana)

Diferencial
Y™
(promedio)

Diferencial Diferencial Z- | Diferencial
YTM

(mediana)

Diferencial
YTM
(premedio)

Diferencial Z{Diferencial
Nede
observaciones

spread
(promedio)

Z-spread
(mediana)

spread
(promedio)

Z-spread
(mediana)

DEUDA 28/07/2041

DEUDA 29/07/2042 528 1,03081 14,971 13,933 | -1954 | -1921

DEUDA 29/07/2043

NA

NA NA NA NA NA NA NA NA NA

Elaboracion propia. Datos Refinitiv.

El diferencial promedio de Z-spread es notable-
mente positivo de 14,971, con una mediana de
13,933. Estos valores son inusualmente altos
para un diferencial de Z-spread, indicando que
este bono verde ofrece un rendimiento signifi-
cativamente superior al de los bonos de refe-
rencia durante el periodo observado.

Contrariamente a lo observado en el Z-spread,
los diferenciales promedio y mediano de YTM
son negativos (-1,954 y -1,921, respectivamen-
te), lo que refleja un rendimiento inferior hasta
el vencimiento en comparacion con los bonos
de referenciay la YTM interpolada. Este resul-
tado, contradictorioy tan alejado a la Z-spread,
nos plantea que la aproximacion mediante la
YTM es mas coherente comparado con |os re-
sultados en otros paises y que los datos de
/-spread pueden contener errores de calculo o
de origen de la fuente de datos.

El capture ratio es de 1,03087, lo que indica que
el bono verde posee una asimetria positiva,
esto es, mejor rendimiento en mercados alcis-
tas que compensan las variaciones relativas
negativas o menor volatilidad en mercados ba-

jistas.

En el grafico b. Se muestra como el diferencial
de YTM es negativa para el periodo, aunque es-
table y conligera tendencia a reducirse el dife-
rencial hasta valores cercanos a-2,5 pb.

Amb el suport de

Naturgy %

3

Grafico 5. Spain 29/07/2042

Deuda Spain vto 29/07/2042

b

A . HP—
N e Vit

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.
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Francia
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z| Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial |Diferencial [Diferencial
Nede Capture |spread Z-spread  |YTM YTM N2 de spread Z-spread |YTM YTM N2de spread Z-spread  |YTM YTM

Ticker Maturity observaciones ratio (promedio) (mediana) P io) |(mediana) (promedic) |(mediana) ((promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) (mediana) |(promedio) |(mediana)
OAT 24/10/2038
OAT 24/06/2039 1.130 0,93318 -3,902 -3.429 | -2,580 | -2,242 -4,681 | -4,048 | -4,301 -3,598 561 -3,113 -2,991 -0,835 -0,964
OAT 24/05/2040
0AT 24/05/2043
OAT 24/06/2044 535 1,00997 -0,062 0,000 -5,279 | -4,682 NA NA NA NA NA NA NA NA NA
OAT 24/05/2045
Elaboracion propia. Datos Refinitiv.
Para el bono verde con vencimiento en 2039, el de estudio.

capture ratio de 0,93318 indica un rendimiento
inferior al del bono convencional tanto en los
periodos positivos como en los periodos ne-
gativos del mercado. Este valor sugiere que el
bono verde ha capturado menor rentabilidad en
las fases alcistas, y ademas no ha ofrecido una
proteccion suficiente en fases bajistas, con-
tribuyendo asi a un desempeno general mas
débil. Este comportamiento combinado refle-
ja una posible asimetria negativa, en la que el
bono verde no compensa sus mayores caidas
respecto al bono convencional con ganancias
superiores en los momentos favorables del
mercado.

Encuantoalosdiferencialesde Z-Spready YTM,
desde su emision hasta septiembre de 2024, el
/-spread promedio es de -3,902 y el YTM pro-
medio de -2.580, indicando green premium.

Desde julio de 2022 hasta septiembre de 2024,
el Z-spready el YTM se han profundizado los di-
ferenciales a-4,681y-4,301respectivamente.

En cuanto al bono con vencimiento 2044, el dife-
rencial Z-spread es casi neutral (-0,062) y el YTM
es negativo (-5,279) con valores inferiores en
cuanto a diferenciales de YTM si lo comparamos
con el bono verde con menor vencimiento. El
capture ratio es de 1.00997, mostrando que estos
bonos fluctuan similarmente durante el periodo

Amb el suport de
‘E Naturgy ¥

Enelgrafico6. se muestra, alinicio, una tenden-
cia desde valores positivos y cercanos a 0 en el
diferencial de YTM, con un descenso gradual ha-
cia valores negativos y minimos hasta octubre
de 2022. Posteriormente, hay una recuperacion
significativa, moviéndose hacia valores menos
negativos y, ocasionalmente, alcanzando valo-
res positivos hacia 2024. En cuanto al Z-Spread,
la tendencia es similar, aunque parte de valores
negativos. Las series y valores del /-Spread y
YTM se homogeneizan a partir de los valores mi-
nimos de octubre del 2022.

Grafico 6. France 24/06/2039

OAT France vto 24/06/2039

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

11 Estebonoconvto. 24/05/2043 es el que méas se aproxima en sus
caracteristicas pararealizar la interpolacion, aunque se emitio mas
tarde, se harealizado el estudio con el historico de este bono.
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Hungria
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial Z- | Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial [Diferencial [Diferencial
Nede Capture |spread Zspread  |YTM YTM Nede spread Zspread  |YTM YTM Nede spread Zspread  |YTM YT

Ticker Maturity observaciones ratio  |(promedio)  |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana)
HUNGAR 27/04/2026
HUNGAR 21/02/2027 486 0,88464 13,923 6,896 12,413 5,039 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
HUNGAR 09/10/2027
HUNGAR 27/04/2032
HUNGAR 04/06/2035 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
HUNGAR 16/11/2050

Elaboracién propia. Datos Refinitiv®.

El bono verde con vencimiento 2027 y captu-
re ratio de 0,88464, indica asimetria negativa,
mayores rentabilidades negativas en mercados
bajistas y menores rentabilidades positivas en
mercados alcistas. El diferencial Z-spread pro-
medio es positivo alto en 13,923, mientras que
sumedianaes 6,896, lo que puede indicar gran-

des oscilaciones en las percepciones de riesgo
durante el periodo observado. EI YTM prome-
dio es 12,413 y la mediana es 5,039, sugiriendo
una variabilidad considerable en el rendimiento
hasta el vencimiento. Un capture inferiorde 1y
una YTM mayor para el bono verde son resulta-
dos en consonancia a una asimetria negativa.

Irlanda
Desde emision hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial2- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial |Diferencial |Diferencial
Nede Capture |spread Z-spread  |YTM YTH Nede spread Z-spread  |YTM YT Ne de spread Z-spread  |YTM YTM

Tioker Maturity observaciones | ratio o) i (promedio) |(mediana) |cbservaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana)
IRELND 14/05/2030
IRELND 17/03/2031 87 1,02461 -2,864 -2,428 | -3,829 | -3,412 569 -2,631 | -2,096 =3.41 -2,844 402 -3.194 -2,823 | -4,422 -3,955
IRELND 17/10/2031
IRELND 19/05/2042
IRELND 17/10/2043 449 105277 | -5,080 | -4,190 | -1,660 | -1,763 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
IRELND 17/02/2045

Elaboracion propia. Datos Refinitiv®.

Para el bono verde con vencimiento el
17/03/2031, con un capture ratio de 1,02467, se
observa un diferencial promedio de Z-spread
de -2,864 y un diferencial promedio de YTM de
-3,829 hasta septiembre de 2024. Esto indi-
ca rendimientos consistentemente menores
en comparacion con los bonos comparables.

En el periodo entre julio de 2022 y septiembre
de 2024, estos diferenciales se reducen lige-
ramente en magnitud, mostrando valores de
-2,631y -&,411 respectivamente, con una ten-
dencia hacia menos negatividad, comparado
con el periodo 1, hasta julio del ano 2022.

12 Sedescartahacerinterpolacionconelbonovto.16/11/2050 porladiferencia grande de vencimiento respecto albono verdey mismadivisa €.

13 Elbonode mayorvencimiento(17/10/2031) parainterpolar se emite en una fecha posterior al bono verde, por lo que el estudio recoge menos

observaciones.

Amb el suport de
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El bono con vencimiento el 17/10/2043 tiene un
capture ratio de 1,05277, con una asimetria po-
sitiva, con rendimientos positivos mayores que
elbono convencional y con posibles rendimien-
tos negativos menores. Los diferenciales pro-
medio de Z-spready YTM son de -5,080 y -1,660
respectivamente, reflejando, igualmente gree-
nium para esta emision.

En el grafico 7. se muestra, una tendencia des-
cendente desde valores ligeramente negativos
hasta marzo del ano 2022, tendencia positiva
en el segundo trimestre del mismo ano y des-
censo hasta minimos de diferenciales (-13 pb.)
a finales del ano 2022. Desde entonces se van
reduciendo los diferenciales, alcanzando valo-
res cercanosaceroen 2023y 2024 aunque con
promedios negativos.

Italia

Congrés d’Economia i 2
Empresa de Catalunya ;

Cap a una economia més digital i sostenible 5

Grafico 7. Ireland 17/03/2031

IRELND Ireland vto 17/03/2031

al Yield Lineal (Diferencial Z spread )

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Desde emision hasta septiembre de 2024

Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024

Desde emision hastajulio de 2022

Diferencial |Diferencial
Y™ Y™
(promedio) (mediana)

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z-
spread
(promedio)

Ne de Nede

observaciones

Capture

ratio

Ticker Maturity

observaciones

Diferencial |Diferencial
Y™ YT™
(promedio) (mediana)

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z-
spread
(promedio)

Diferencial |Diferencial
Y™ Y™
(promedio) |(mediana)

Diferencial Z{Diferencial
spread Z-spread
(promedio) ((mediana)

Nede
observaciones

BTP 31/07/2031

BTP 384 0,96560 -1.470 -1,813 -0,569 | -0,677

BTP

29/10/2031
30/11/2031

NA

NA NA NA NA NA NA NA NA NA

BTP 28/02/2035

BTP 536 0,99811 -1,945 -2,448 | -2,374 | -2,868

BTP

29/04/2035
29/02/2036

NA

NA NA NA NA NA NA NA NA NA

BTP 31/08/2044

BTP 930 1.01986 -14,175 -21,008 | -6,158 -7.959

BTP

28/04/2045
31/08/2046

569

-25,108 |-24,229 | -9,048 | -8,868 361 3,057 5,640 -1.604 -1,357

Elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Se observa valores negativos mas pronuncia-
dos de losvaloresde Z-spready YTM promedios
a medida que se consideran vencimientos mas
largos, reflejando una mayor incertidumbre y
riesgo en el largo plazo.

El bono verde con vto. 29/04/2045 destaca
por diferenciales Z-spready YTM negativos, de
-14,175y -6,158 respectivamente, sugiriendo un
riesgo menor para las categorias verdes. Este

Amb el suport de

Naturgy %

3

bono también muestra un incremento notable
en la volatilidad y el riesgo durante el periodo
de julio de 2022 a septiembre de 2024, con los
diferenciales aumentando a -25,108 y -9,048
respectivamente.

El grafico 8. muestra una tendencia descen-
dente tanto para el Z-Spread como parael YTM.
La diferencia radica que el diferencial Z-spread
parte de valores positivos para llegar a mini-
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mos, y valores negativos, en octubre de 2023.
Eldiferencial YTM sigue una tendencia descen-
dente para el periodo de estudio.

Paises Bajos

a
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Grafico 8. Italy 29/04/2045

BTP Italy vto 29/04/2045

d)

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Desde emision hasta septiembre de 2024

Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024

Desde emision hasta julio de 2022

Diferencial Z-  [Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{ Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- | Diferencial |Diferencial |Diferencial
Ne de Capture |spread Zspread  |YTM YTM Ne de spread Z-spread  [YTM ¥TM Ne de spread Z-spread  |YTM YTM

Tiker Maturity observaciones ratio  |(promedio)  |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) |(mediana) |(promedio) |(mediana) |observaciones |(promedio) ((mediana) |(promedio) |(mediana)
NLDSL 14/01/2037
NLDSL 14/01/2040 1.399 1,03622 -1,238 -1,320 1,058 0,575 569 -1.407 -1.418 -0,743 | -0,723 830 -1,124 -1,298 2,293 1773
NLDSL 14/01/2042
NLDSL 14/01/2042
NLDSL | 14/01/2044 249 1,03842 0,758 0,781 0,733 0,597 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
NLFNG 14/01/2046

Elaboracion propia. Datos Refinitiv!

Para el bono verde con vencimiento en el ano
2040, los resultados son contradictorios entre el
/-spready YTM paralatotalidad del periodo de es-
tudio, aunque diferenciales reducidos. El diferen-
cial de Z-spread presenta un greenium de -1,239y
el promedio del diferencial YTM es de 1,058.

En el periodo 2, desde julio de 2022 hasta sep-
tiembre de 2024, los valores son negativos tan-
to para el Z-spread como para el YTM (1,407 y
-0,743, respectivamente).

Por el contrario, el bono verde con vencimiento
2040, presenta diferenciales ligeramente po-

14 Elbono14/01/2046 es un strips, Unico caso que se ha utilizado parainter-
polar porfaltade comparables enfechas cercanasalbono verde.

3

Amb el suport de

Naturgy

sitivos para Z-spready YTM (0,758 y 0,733, res-

pectivamente).

Grafico 9. Netherlands 14/01/2040

NLDSL Netherlands vto 14/01/2040

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.
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Para el Z-spread, se muestra volatilidad con una tendencia mas marcada desde valores positivos a
negativos y con una estabilizacion cercana a 0 en la finalizacion del periodo de estudio. La tenden-
cia para el YTM es menos volatil y con valores minimos entre mediados del ano 2021 hasta el ano

2022.

Polonia

Desde emisidn hasta septiembre de 2024

Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024

Desde emisién hasta julio de 2022

Diferencial
YTM
(mediana)

Diferencial
YTM
(promedio)

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z-
spread
(promedio)

Node
observaciones

Capture N2 de
ratio

Ticker Maturity

observaciones

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z-
spread
(promedio)

Diferencial
Y™
(mediana)

Diferencial
YTH
(promedio)

Diferencial Z{ Diferencial
spread Z-spread
(promedio) |(mediana)

Diferencial
YT
(promedio)

Diferencial
Y™
(mediana)

Node
observaciones

POLAND 18/01/2026

POLAND 1.735 1,02563 -1,090 -1412 | -0,873 | -0,697

POLAND

06/08/2026
09/05/2027

569

0,768 1,670 -0,898 | -0,562 1.166 -1,997 -1724 | -0,861 -0,598

POLAND | 24/10/2028

POLAND 220 10031

POLAND

06/03/2029
28/11/2030

1132 1,081 -0,273 | -0.113

NA

NA NA NA NA NA NA NA NA NA

POLAND | 24/10/2046

POLAND 1.452 0,99643

POLAND

07/03/2048
19/07/2055

-1,308 -2,299 0,821 0,520

569

4,057 5,186 2,880 4,012 883 -4,765 -3,107 | -0,506 0,141

Elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Para el bono verde con vencimiento 2026 los
valores promedios para el Z-spready YTM son
ligeramente negativos (-1,090 y -0,873 res-
pectivamente). Desde la emisién hasta julio de
2022, los diferenciales fueron inferiores que
para el periodo 2.

Paralaemision con vencimiento 2049, los valo-
res promedios, igualmente que el bono comen-
tado anterior, son inferiores y negativos para el
periodo desde la emisién hasta julio de 2022.
Por el contrario, para el periodo 2, el Z-spread
y YTM, los resultados son positivos con valores
promedios de 4,057y 2,880, respectivamente.

Amb el suport de

Naturgy %

3

Grafico 10. Poland 06/08/2026

POLAND Poland vto 06/08/2026

Lineal (Diferencial YVield Lineal (Diferencial Z spread )

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Desde la emision hasta mediados del ano 2022,
el diferencial de Z-spread y YTM se va estre-
chando desde valores minimos negativos de
aproximadamente -13pb. A partir de entonces
recoge una volatilidad pronunciada en los va-
lores de Z-spread y YTM con descensos y as-
censos alternos, lo que indica una volatilidad
considerable en las percepciones del mercado
sobre los diferenciales.
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Suecia
Desde emisién hasta septiembre de 2024 Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024 Desde emision hasta julio de 2022
Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z{ Diferencial |Diferencial |Diferencial Diferencial Z- |Diferencial |Diferencial |Diferencial
Nede Capture |spread Z-spread  [YTM YTM Nede spread Z-spread  [YTM YTM Nede spread Z-spread  |[YTM YTM

Ticker Maturity observaciones ratio (promedio) I (promedio) i cbservaciones |(promedio) |(mediana) |(promedic) |(mediana) |observaciones |(promedio)  |(mediana) |(promedio) |(mediana)
SWED 1/1/2029
SWED 08/09/2030 1.059 1.01777 -1,788 -1.632 -4, | -4,498 569 -2,237 | -2,006 | -5,688 | -5,343 430 -1.267 -l444 | -3,577 -3.915
SWED 11/05/2031

Con un capture ratio de 1,01777, indica que el
bono verde ha replicado de forma similar los
movimientos del bono de referencia durante el
periodo desde la emision hasta septiembre de
2024.

Los diferenciales promedio de Z-spread vy
YTM son negativos para el periodo de estudio
(-1,788pb y -1,632pb, respectivamente) con un
greeniummas pronunciado en el periodo 2 (des-
de Julio de 2022 hasta septiembre de 2024).

Amb el suport de

Naturgy %

3

Grafico 11. Sweden 08/09/2030

SWED Sweden vto 08/09/2030

Fuente: elaboracion propia. Datos Refinitiv.

Ambos diferenciales, Z-spread y YTM, exhiben
una tendencia negativa durante gran parte del
periodo, aunque con dispersion en los datos en
la totalidad de la serie historica para ambos di-
ferenciales. Se percibe cierta estabilizacion de
la dispersion en el ano 2024.
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4

Desde emision hasta septiembre de 2024

Desde Julio de 2022- hasta 30 de septiembre 2024

Desde emision hasta julio de 2022

Diferencial
YTM
(mediana)

Diferencial
Y™
(promedio)

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z-
spread
(promedio)

N¢ de N¢de

observaciones

Capture

ratio

Ticker Maturity

observaciones

Diferencial
YTM
(mediana)

Diferencial
YT™M

Diferencial
Z-spread

Diferencial Z-
spread
(promedio)

Diferencial
YTM
(mediana)

Diferencial
YT™M
(promedio)

Diferencial
Z-spread
(mediana)

Diferencial Z
spread
(promedio)

Nede
observaciones

SWISS 26/06/2037

SWIss 504 1,00129 -0,041 0,120 -2,103 | -1774

SWISS

25/10/2038
23/07/2039

NA

NA NA NA NA NA NA NA NA NA

El bono verde con vencimiento en 2038 mues-
tra un capture ratio de 1,00129, indicando que
casireplica perfectamente los movimientos de
lareferencia asignada.

5. Conclusiones

La mayoria de los bonos verdes de deuda publi-
ca europea mostraron diferenciales Z-spread
y de rendimiento (YTM) negativos a lo largo del
tiempo, indicando que los bonos verdes suelen
tener rendimientos menores en comparacion
con sus bonos de referencia o “proxy” utilizada.
Esto refleja una percepcion de menor riesgo o
una demanda por parte de los inversores hacia
esta categoria de bonos u etiqueta.

Con la etiqueta verde, el mercado tiende a des-
contar un menor riesgo o menores costes de
evaluacion de la informacion.

Comparando entre paises, los que emiten bo-
nos gemelos, como Alemania y Dinamarca han
tendido a reducir el green premium desde julio
del 2022. En el resto de paisesy con las apro-
ximaciones realizadas los resultados son varia-
dos. lgual ocurre en paises como Francia, Irlan-
day Espana(YTM)en las reducciones del green
premium.

Destaca la mayor volatilidad de los diferencia-
les en la deuda publica de Polonia a partir de
julio del 2022 y la dispersion en los datos de
Sueciaalolargo delaserie historica estudiada.
En cuanto a Italia, destaca con una green pre-

Amb el suport de

NaturggV

o

En cuanto al diferencial del Z-spread es practi-
camente nulo y el diferencial YTM es negativo
en-2,103 pb. en promedio.

mium reducida en las emisiones de menores
vencimientos y con valores extremos, si com-
paramos con el resto de paises, en la emision a
mas largo plazo.

Engeneral el capture ratio ha mostrado valores
cercanos a 1, que sugieren comportamientos
similares de los bonos verdes respecto a los
convencionales en mercados alcistas y bajis-
tas. Los paises conratios cercanos a len todas
sus emisiones han sido, Alemania, Dinamarcay
Suecia.

Paises como Austria, Francia, Hungria y Italia,
han mostrado en alguna de sus emisiones, asi-
metria negativa, con valores del capture ratio
menor a 1, sugiriendo rentabilidades negativas
mas pronunciadas para los bonos verdes que
para los convencionales en mercados bajistay
no compensacion con mayores rentabilidades
relativas en mercados alcistas.

Por el contrario, emisiones de paises como Bél-
gica, Espana, Irlanda, Paises Bajos, Polonia 'y
Suecia, han mostrado valores de capture ratio
por encima de 1en alguna de las emisiones, por
tanto, asimetria positiva para el periodo de es-
tudio, con mejores comportamientos relativos
en mercados alcistas y bajistas para los bonos
verdes respecto alos convencionales.

EIX7 | Finances per a una transformacio sostenible |19



Analisis del Green Premium
en la deuda publica europea

Bibliografia

Amundi. "Key Findings - Green Bond Premium." CROSS ASSET
Investment Strategy, January 2021.

Ando, Sakai, Fu, Chenxu, Roch, Francisco, and Wiriadinata, Ursula.
"How Large is the Sovereign Greenium?" International Monetary Fund
Working Papers.

Bosch, Jordi Schréder. "A Roadmap Towards Greening the European
Central Bank." Published by Heinrich-Boéll-Stiftung European Union,
December 2023. Caramichael, J., & Rapp, A. (2022). "The Green
Corporate Bond Issuance Premium." International Finance Discussion
Papers, 1346. Board of Governors of the Federal Reserve System.
https://doi.org/10.17016/1FDP.2022.1346.

Cheng, Gong; Ehlers, Torsten; Packer, Frank; Xiao, Yanzhe. "Sovereign
Green Bonds: A Catalyst for Sustainable Debt Market Development?"
IMF Working Papers, WP/24/120, International Monetary Fund, June
2024.

Grzegorczyk, Monika, and Wolff, Guntram. "Greeniums in Sovereign
Bond Markets." Working Paper 17/2022, Bruegel, 28 September 2022.

Liberati, D., & Marinelli, G.(2021). "Everything you always wanted to know
about green bonds (but were afraid to ask)." Bank of Italy. Presented
at the International Conference on "Statistics for Sustainable
Finance", co-organised with the Banque de France and the Deutsche
Bundesbank.

Meyer, Sebastian; Henide, Karim. "Searching for 'Greenium': Evidence
of a Green Pricing Premium in the Secondary Euro-Denominated
Investment Grade Corporate Bond Market." Fixed Income Indices,
2024.

Nederkoorn, Axel; Scholten, Rikkert. "The Greenium in High-Rated
Euro Bonds." White Paper, Robeco, March 2024.

Pietsch, Allegra, and Dilyara Salakhova. (2022). "Pricing of Green
Bonds: Drivers and Dynamics of the Greenium." Working Paper Series,
No. 2728. European Central Bank.

Tomczak, Kamila. "Sovereign Green Bond Market: Drivers of Yields and
Liquidity." International Journal of Financial Studies, vol. 12, no. 48,
May 2024. DOI: 10.3390/ijfs12020048.

Amb el suport de
‘E Naturgy ¥

Congrés d’Economia i 2
Empresa de Catalunya ;

Cap a una economia més digital i sostenible 5

EIX7 | Finances per a una transformacio sostenible |20


https://doi.org/10.17016/IFDP.2022.1346

Analisis del Green Premium
en la deuda publica europea

Anexo 1. Relacion y caracteristicas de los bonos analizados.
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Fitch Long-term]

Issuer Default

Issuer Ticker | Coupon | Maturity | lssue Date 1SN Principal Currency | Country ofssue Issuer Type Instrument Type Coupon Type Amount lssued EUR) | BondGrade | GreenBond | Yield toMaturity | Mac. Duration

Rating | Actual

Germany, BOBL__| 0,0000] 08/10/2025 05/1/2020| DE000I0307I6 Euro Germany | Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 8.538.235.294 | InvestmentGrade | Yes 2,4457720 1002 | ARA | Actual
Germany. ment) __[60BL__| 0,000 0sr10/2025| 08/07/2020] DEOOOTA1E28 Euro Germany | Govt/Treasury/Central Bark Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | _ 27.623.702422_| InvestmentGrade | No 24643500 1042 | AAA | Actual
[Germany, Federal Republic of (Government) __[808L | 1.3000] _14r10/2027] 29/06/2022| DEOO0II41869 Euro Germany | _Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | _ 30.134.946.086_| Investment Grade | _No 19678730 2978 | AMA | Actual
(Germany, Federal Republic of (Government) _ [BOBL | 13000 14/10/2027] 06/03/2022| DE000I030740 Euro Germany | Govt/Treasury/Central Bank Bond po Yes 19699430 297 | AAA | Actual
[cermany. epublic of (Government) __[BUND | 0,0000| 14/08/2030] _18/06/2020) Euro Germany 0 P 33650692041 _| Investment Grade | __No 19599290 5889 | AMA | Actual
Germany, Republicof (Government) _|BUND | 0,0000] 14/08/2030] 08/08/2020 Euro Germany | Gowt/ pon | _ 10.044.962.689 | InvestmentGrade | Yes 19616710 5889 | ARA | Actual
[cermany. epublic of (Government) __[BUND | 0,0000] 14/08/2031] _17/06/2021] DEO0OTIO564 Euro Germany i P 32143944636 | Investment Grade | No 19903080 6869 | AMA | Actual
cermany, BUND | 0.0000| 14/08/2031] 08/08/2021 Euro Germany | Govt/ upor Yes 1997570 65889 | AAA | Actual
Germany. Federal Republicof (Government) __|BUND | 2,3000] 14/02/2033] 1270112023 Euro Germany D 38.422.058.823_| Investment Grads No 20774420 7629 | AMA |Actual
cermany, BUND | 2,3000] 14/02/2033] 02/05/2023] Euro Germany | Govt upor Yes 2,0764040 7628 | AAA | Actual
Germany, BUND | 0.0000| 14/08/2050| 17/05/2021 Euro Germany | Govt/ upon | 12.607.352.941 | InvestmentGrade | Yes 24508580 2508 | AAA | Actual
Germany., euno | 0.0000] w/08r2050] 2r08r2019 Euro Germany P 41686678200 | InvestmentGrade | No 24678450 26,889 | AAA | Actual
Germany, ment) __[BUND | 1.8000] 14/08/2053| _1/10/2022] DEO0OIIO2614 Euro Germany P 30134948085 | Investment Grade | __No 24896830 2,45 | AAA | Actual
cermany, BUND | 1,8000] 14/08/2053| 18/06/2023) Euro Germany | Govt upe 9542733564 | Investment Grade | Yes 2,4826490 22052 | AAA | Actual
Denmark, i DEnK_ | 0.0000] 1arm/208 _20v2001] DK0003924102 | Danish Krone Denmark Bond P 10679688418 | Investment Grade | __No 19574710 7139 | AAA | Actual
Denmark, Kingdom of (Government) DENK | 00000 14/11/2031] 20/01/2022| DK000S924375 | _ DanishKrone Denmark | Govt/ upon | 2.187.657.276 | InvestmentGrade | Yes 18324840 713 | AAA | Actual
Denmark, Kingdom of (Government) DENK | 2.2500] 14/11/2033) 02/10/2023| DK0008924615 | Danish Krone Denmark v upe 2257031875 | InvestmentGrade | _Yes 21038370 8212 | AMA | Actual
enmark, DENK | 20500 1112033 08/02/2023| DKOD0S924532 | _Danish Krone Denmark Bond o 5050862480 _| Investment Grade | No. 21038370 82| AAA | Actual
[Austria, f(Government) [aust [ o.s000] 18/02/208] ourozraong Euro Austria y 15.169.462.986__| Investment Grade | __No 23203370 4351 | A+ [Actual
Austria, Republic of (Government) ausT | 2.9000| 22/05/2028] 24/04/2023] Euro ustria | Gowt/ upe 5.226.227.706 Yes 2,3437460 430 | A | Actual
[Austria, Republic of (Government) AUST | 2.4520| terior2028| 20/02r2012] XS0743005343 Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note Plain Vanila Fixed Coupon 21084464 | InvestmentGrade | No 24053940 478 | Ad+ | Actual
[Austria, Republic of (Government) aust_ | 15000] 18/02/2047] 22102/2016] ATO0DOATKSFT Euro Austria o 10285848810 | Investment Grade | No 30799950 18342 | AAv | Actual
Austria, Republic of (Government) ausT | 1,8500] 22/05/2048] 30/05/2022) Euro Austria ‘ upon | 6520.238.754 Yes 30766590 19066 | AA+ | Actual
[Austria, Republic o (Government) pust | o7500] 1910372081 _ov4r2020] AT0000AZE 08 Euro Austria P 9857.277.120 | investmentGrade | No 30365140 2502 | AAr | Actual
Belgium, [oLoss | .0000] 27/03/2032] 207037201 Euro Belgum Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 9.436.256.747 _| Investment Grad No 26226190 6564 | AA- [ Actual
Belgium, Kingdom of (Government) 0L085 | 1.2500] 21/04/2033| 04/03/2016| BEO00O34BS52 Euro Belgium | Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 11.903.304.438 Yes 2,6295560 am AA- | Actual
Belgium, Kingdom of (Government) oLo7s | 3,0000] 2w06/2034] _17/03/2014] BEOD00333428 Euro Belgum | Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanila FixedCoupon | 8767741176 | InvestmentGrade | _ No 27527000 8563 | AA | Actal
Belgium, Kingdom of (Government) oLo7s mmﬁ 21/06/2038] _15/08/2015| BEO000336454 Euro Belgium | _Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanila FixedCoupon | _ 8.143.947.750 | Investment Grade | No 3077750 12022 | AA- | Actual
Belgium, oLoss | 2,7500| 210472038 20/08/2022] Euro Belgium | Gov/Treasury/Central Bank Bond Plain VanillaFixed Coupon | _7.840.108.996 Yes 3,0925120 12,003 | AA- | Actual
Belgium, of (Government) [oLoso | o.4000]2voerz04o] 2erozrzoz0)] Euro Belgum | Govt/Treasury/Centr Bond Plain Vanila Fixed Coupon | 8.962.133.563 No 31849640 62| AA- | Actual
[spain, (Government) Toeuoa [ 7000 2ero72041_27r08/2009] [ Euro [ span | | pon | 24024068609 | investmentGrade | No | 34036210 | 12324 | A- | Actal
|Spain. Kingdom of (Government) |oEupa | 10000] 26/07/2042| 13/08/2021| ESO0000T2007 | Euro | spain | cow | upon | 530524383 | | ves | s4semee0 | 16005 | A- | Actual
[spain. (Government) [oeuna | 3.us00] 2svomma043] 2sr08/2022] | Euro [ _span | | pon | 15989099202 | | no | ss2sor0 | 1085 | A~ |Actual|
France, Republic o (Government) AT 4,0000] 24/10/2038]_11/08/2006] FRODIOZ7I40T Euro France Tresor P 5.653.357.083 | InvestmentGrade | No 31815250 10820 | AA- [ Actual
F oaT 17500| 24/08/2038| 30/0v20m] FRO013234353 Euro France ovt Tresor upon | 35.267.934.256 | Investment brade | Yes 32007450 12867 | AA- | Actual
Frence, oa 05000|24/05/2040|_02/06/2020] FRO0IS515806 Euro France Tresor Plain Vanilla Fxed Coupon | _ 30.324.798.270_| Investment Grade | No 3285970 %902 | AR |Actual
France, Republic of (Government) joa 25000] 24/05/2043] _12/08/2022] FRODIA0OCHXZ Euro France Tresor i Vanilla Fixed Coup 20193.908.996 | Investment Grade | No 33828090 %725 | AR | Actual
F i 0AT | 0,5000| 24/06/2044| 22/03/2021] FROO140020M8 Euro France ‘ Tresor upon | 22.410.356.401 | Investment Grade | Yes 33608360 18454 | AA- | Actual
B joa 3,2500] 24/05/2045] _03/04/2013| FROD1461057 Euro France bi Tresor P 31799401750 | investmentGrade | No 33880610 Bl | AA |Actual
Hungary (Government) [HUNGAR |_1.1250]_27/04/2026] 27/04/2020] XS2161992198 Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note Plain VanillaFixed Coupon | 1004.498.270 | Investment Grade | No 34752540 1580 [ 888 [ Actal
HUNGAR | 50000] 21/02/2027| 207172022 Xs2858594391 Euro Eurobond | Govt/Treasury!/Central Bank Bond in Vanill Fixed Coupor Yes 33337570 22| 888 | Actual

Hungary (Government) [HUNGAR | 1.7500] _08/10/2027| _09/10/2017] XSies64sesie Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note PlainVanillaFixed Coupon | 1004.498.270 | Investment Grade | No 35089020 29% | 588 | Actual
Hungary (Government) [HUNGAR | 16250| 27/04/2032| _27/04/2020] XSzieiaszs Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note PlainVanillaFixed Coupon_| _ 1004.498.270 _| Investment Grade | __No 40083570 7109 | 888 | Actual
HUNGAR | 1.7500| 04/06/2035] 04/06/2020) Euro Eurobond | Govt/Treasury/Centr Note Plain VanillaFixed Coupon | 1506747405 | InvestmentGrade | Yes 43800830 9642 | BB | Actual

Hungary (Government) [HunGar | 15000] ten2050] te/miz020| xszzseisiézn Euro Eurobond | _Govt/Treasury/Central Bank Note Plain Vanilla FixedCoupon | 1.255.622.837 | Investment Grade | No 43282530 19558 | BBB | Actual
IRELND | 2,4000] 14/05/2030] _10/1/2014] IE0DBJSECRAS Euro Ireland P 9.450.872.87 | Investment Grade | No 22727120 5300 [ AA [Acwal

IRELND | 1.3500| 17/03/2031| _16/10/2018] 1£008FZR0242 Euro ireland__| Govt upon | 7.180.244.038 | InvestmentGrade | Yes 2,3362450 619 AA_| Actual

Ireland(Government) [RELND | 0,0000] 1771072031 _10172021] IE00BM05.L65 Euro Ireland i P 9234624709 _| Investment Grade | No 23481900 7,064 AA_| Actual
Irelond(Government) RELND_| 59200] 19/06/2042] 177012073 Euro Ireland P 71864.229.078 | Investment Grade | No 28725480 838 A& Actual
IRELND | 30000 1/10/2043| 1012023 1E0006VLEXUS Euro ireland ovt pon | 4.035220224 | InvestmentGrade | Yes 2,847310 1448 | AR Actual

|iReLnn | 2.0000] 17r02/2045] osrozsz0t6) Euro Ireland Bond P 11.265.478.231 | Investment Grade | No 2,8928420 16,403 A [ Actual

tah TP 0,6000] _ 310772031 _22/02/2021] 110005436693 Euro italy Govi/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 21.395.813.148 No 30853420 6700 [ BBB [ Actual
Ital 8TP | 40000 28/10/2031| 12/04/2023| IT000S542358 Euro taly Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain VanillaFixed Coupon | _11.300.605.538 Yes 30576100 616 | BBB | Actual
tly. Republic of Government) eTP 0,9500] _30/11/2031] _14/06/2021| 70005448969 Euro Ttaly Govi/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon_| _20,808.181661 No 30934240 69% | 888 | Actual
taly, Republic of (Bovernment) BTP 3,3500]_28/02/2035| 21012019 Euro Ttaly Govi/Treasury/Cen Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | _ 19.390.634.602 | Investment Grade | No 34897360 8865 | B85 | Actual
ita i BTP | 4.0000] 29/04/2035| 12/09/2022| 1T00055085%0 Euro taly Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain VanillaFixed Coupon | _14.083.110.726 Yes 34707320 8662 | BBB | Actual
il erP 14500]_20/02/2036] _17/02/2020] 10005402117 Euro Ttaly Govi/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | _16,469.273.356 No 35661740 10443 | 888 | Actual
taly. Republic of (Bovernment) e 4,7500] 31082044 _21/05/2073] 110004923898 Euro Ttaly Govi/Treasury/Central Bank Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 20576.618.217 | Investment Grade | No 40123960 15435 | BBB [ Actual
Italy. Republic of (Government) sTP 1.5000] 28/04/2045| 09/03/2021| IT0005438004 Euro raly Govt/Treasury/Central Bank Bond Plain VanillaFixed Coupon | _15.560.726.643 Yes 39312410 681 | 888 | Actual
= i B1P 3,2500]_31/08/2046 _2v012075 Euro Ttaly Gov/Treasury/Centr Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 18.989.361.755 | Investment Grad No 40057750 5417 | BBB | Actual
Netherlands, Kingdom of the (Government) __|NLOSL | 4,0000] _14/01/2087] 24/04/2005] NL000010223% Euro Netherlands _|_Govt/Treasury/Central Bank, Dutch State Loan Plain Vanilla Fixed Coupon | 18.056.204.318_| InvestmentGrade | No 2,6099860 98% | AMA [Actual
Netherlands, Kings NLDSL_| 0,5000| 14/01/2040] 22/05/2018| NLOOS52060 Euro Netherlands | Govt/Treasury/Central Bank Dutch State Loan Plain Vanilla Fixed Coupon | _15.760.949.519 Yes 2,6771380 o584 | AAA | Actual
Netherlands, King NLDSL | 3,7500] 1a/0v2042| 20/05/2010] NLODDSA4G4TE Euro Netherlands | _Govt/Treasury/Central Bank, Dutch State Loan Plain Vanilla Fxed Coupon | _ 18.924.657.000 | investment Grade | No 2710700 5055 | AAA [ Actual
Netherlands, Kingdom of the(Government) __|NLOSL | 3,7500] _14/01/2042]20/05/2010] NLO00S446478 Euro Netherlands | _Govt/Treasury/Central Bank, Dutch State Loan Plain Vanila Fixed Coupon | _18.924.657.000 | Investment Grade | No 2710700 5056 | AMA | Actual
Netherlands, Kingdom of the (Government) __|NLDSL | 3,2500] 14/01/2044| 18/10/2023| NLOOISO0IRGS Euro Netherlands | Govt/Treasury/Central Bank DutchState Loan Plain Vanilla Fixed Coupon | 9.284.575.279 Yes 2,7222060 155 | AAA | Actual
Netherlands, Kingdom of NLFNG | 0,000 1a/0v2046] 0210572016 NLOOTE773 Euro Netherlands Strip-Fung Principal - No 28606370 2305 | AAA | Actual
[Poland, Republic of (Government) [POLAND | 15000] 16/012026] _17/01/2016] XSIZ46201616 Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note Plain Vanila Fixed Coupon | _ 1.004.498.270 | Investment Grade | No 29690640 1302 A~ [ Actual
Poland, Republi POLAND | 11250| 06/08/2026| 06/02/2018| XStsesize72 Euro Eurobond | Govt/Treasury/Central Bank Note in Vani upe 1 .27 Yes 2,6m8770 1855 A~ | Actual
Poland, Republi of (Government) [PoLAND | w:8750] 00/05/2027] 06/0472015] Xs1208847271 Euro Eurobond | Govt/Treasury/Central Bank Note Plain Vanilla Fixed Coupon | 1004438270 | Investment Grade | No 25959980 259 A | Actual
[Poland, Republic of (Government) [PoLaND | 10000 2411072028 24/1072078 Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Centrs Note PlainVanilla Fixed Coupon | 753.373.702__| Investment Grade | No 24743590 3981 A—_| Actual
Poland, POLAND | 1.0000| 06/03/2028| 06/03/2018| XS1958534528 Euro Eurobond | Govt/Treasury/Central Bank Note Plain VanillaFixed Coupon | 1506747405 | InvestmentGrade |  Yes 2,5540850 4348 | A- | Actual
Poland, Republi of (Government) [PoLAND | 3:6250] o8/1/2030] 2ermia023] xszrzesnsst Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note Plain VanillaFixed Coupon | 1266.622.857 | InvestmentGrade | No 29849210 5500 A | Actual
Poland, (Government) [PoLanD | 2,0000] 241072046 2uror2ong Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Centrs Note PlainVanilaFixedCoupon | 502249.35 | Investment Grade | No 35708520 6946 | A [Actual
Poland, t(Government) POLAND | 2,0000| 07/03/2048| 06/03/201| Euro Eurobond | Govt/Treasury/Centr Note Plain Vanilla Fixed Coupon | 502249135 | InvestmentGrade | Yes 36707880 83m A | Actual
Poland, Republic of (Bovernment) [POLAND | 4,2500] 1e/07/2085| _to/0772008] ¥S0226427160 Euro Eurobond__|_Govt/Treasury/Central Bank Note PlainVanilaFixedCoupon | 502240.135__| Investment Grade | __No 32330410 8767 | A | Actal
[weden. Kingdom of (Government) [sweo [ o7s00[  mwivzoze] svosizom] seoorzeisze | [ sweden | [ Bond Plain Vanilla Fixed Coupon | 6.837.659.986 | [ No [ umserso | 506 | aaa [Actal]
|sweden, ki |sweo | o.eso nsmwzu:' 08/08/2020] | | Eurobond | ovt/Treasury/Central Bank | Bond Plain VanillaFixed Coupon |  1772.562537 | | ves | umewso [ ses | aaa [Actual
|Sweden, Kingdom of (Government) |sweo | o250] wosrz0| 2e/03/2020] [ | sweden | | Bond Plain Vanilla FixedCoupon | 5064211167 | | No | wmsmoo | esoz | Aan |Actal|
[switzerland, [swiss | 12500 26106/2037] 26/06/2012] CHOW2718195 | SwissFranc | Switzerland | | pon | 4291720755 | investmentGrade | No | 058930 | 1884 | AMA [Actual]
itzerland, |swiss | 15000] 25/10/2038| 2571072022 cHodo08Is7 | swissFrane | switzeriand | Govu | upon |  2.059.009.351 | InvestmentGrade | Yes | 05225730 | 12743 | AMA | Actual|
[switzertand, Gonfederation of (Government) __|swiss | 0,0000] zs/o7/2039] | [swiss Franc [Switzerland | | pon | 5.802.758] No | osaessan| 14,831 AAA | Actual|

Fuente: Refinitiv

N

Amb el suport de

Naturgy

b

EIX7 | Finances per a una transformacio sostenible |21



