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Entorno:

El alto el fuego en la guerra con Iran acordado a comienzos de abril provocd un rebote en los mercados financieros,
aungue el blogueo del estrecho de Ormuz ha seguido impulsando al alza los precios del petroleo (hasta 125%$/barril) y
de las materias primas, ademas de afectar a las cadenas de suministro.

Asi, el FMI redujo su prevision de crecimiento global para 2026 al 3,1% desde el 3,4% de 2025, al tiempo que elevo su
proyeccion de inflacion global general al 4,4% en 2026 frente al 4,1% de 2025.

En EE. UU., laactividad econémica se mantiene resiliente, aunque, como se menciona en el ultimo Beige Book, los costes
derivados del conflicto en Oriente Medio estan aumentando la incertidumbre. La Fed proyecta un crecimiento del PIB
real del 2,4% en 2026 y prevé una inflacién del 2,7% en 2026. Durante la reunién del FOMC de abril, la Fed mantuvo
sus tipos oficiales sin cambios y sefiald un sesgo hacia la relajacion monetaria. No obstante, cabe destacar que 4
miembros del FOMC mostraron su desacuerdo: 1 solicitando un recorte de 25 puntos basicos y 3 sin apoyar la inclusion
de un sesgo acomodaticio. Los mercados no esperan cambios en la politica monetaria en 2026.

La zona euro se esta viendo afectada por el conflicto en Oriente Medio. EL PIB crecid solo un 0,1% trimestral en el primer
trimestre y se espera que el crecimiento se desacelere al 1,1% en 2026 frente al 1,4% de 2025. Las expectativas de
inflacién a un afio del BCE (IPC) aumentaron del 2,5% al 4% en marzo, reflejando el repunte de los precios de la energia.
En este contexto, el BCE mantuvo sin cambios sus tres tipos oficiales el 30 de abril, pero sefiald que una guerra
prolongada tendria un mayor impacto sobre la inflacién general y la economia de la zona euro. Los mercados anticipan
ahora tres subidas de 25 puntos basicos antes de finales de 2026.

Mercados:

El alto el fuegoy las conversaciones entre EE. UU. e Iran proporcionaron cierto alivio a los mercados durante la primera
parte del mes, aunque la incertidumbre sigue siendo elevada.
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El tipo estadounidense a 2 afos cayo del 3,80% al 3,70% durante las dos primeras semanas de abril antes de repuntar
hasta el 3,90%. El tipo a 10 afios fue algo menos volatil, aumentando del 4,30% al 4,40%.

Las rentabilidades de la deuda publica de la zona euro siguieron una trayectoria similar. EL bono aleman a 2 afios paso
del 2,60% al 2,40% antes de alcanzar el 2,70% durante el mes, mientras que el bono a 10 afios aumento del 3,00% al
3,05%.

En este contexto de postura restrictiva en términos de politica monetaria, la curva swap €STR continud empinandose,
coneltipoa 1 mesen 1,935%y elde 1afoen2,53% (frente al 2,45% de hace un mes).

En el mercado de crédito, la situacion parece mejor, con el indice iTraxx a 5 anos estrechando spreads y volviendo a los
niveles de finales de febrero.

Al mismo tiempo, los spreads de credito a corto plazo se ampliaron ligeramente de 16 a 17 puntos basicos a 3 mesesy
de 33 a 34 puntos basicos a un afo.

Gestion:

Los activos bajo gestion continuaron creciendo con fuerza (+575 millones de euros), alcanzando los 4.375 millones de
euros a finales de marzo.

Los cambios en las expectativas de politica monetaria nos llevaron a modificar nuestro enfoque de cobertura del riesgo
de crédito. Mientras anteriormente solo cubriamos vencimientos superiores a 6 meses, ahora cubrimos vencimientos
cortos a partir de T mes.

Ademas, seguimos siendo muy selectivos en nuestras inversiones a largo plazo con el objetivo de reducir la volatilidad.
Métricas de riesgo:

EL WAM de la cartera se mantuvo estable en 10 dias, mientras que el WAL permanecid globalmente estable en 140 dias
(Ligeramente inferior a los 146 dias de finales de marzo).
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Rentabilidad neta (clase | — base 360) frente al indice:

|-Share €STR compuesto Spread vs indice
31/03/26 - 30/04/26 2,0774% 1,933%
31/12/25 - 30/04/26 2,0291% 1,937%



