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Entorno:

Elestallido de la guerra contra Iran el 28 de febrero de 2026 sacudid la economia global. De hecho, los riesgos de dafios
en la infraestructura energética de la region y el cierre del estrecho de Ormuz, por donde pasa una gran parte del
comercio mundial de petroleo y gas, impulsaron los precios del Brent a niveles cercanos a los 120 dolares por barril y
aumentaron los temores de un repunte de la inflacién y de una desaceleracion del crecimiento global.

La incertidumbre generada por esta guerra cambid completamente las expectativas de los mercados financieros
respecto a las previsiones de politica monetaria para 2026. Antes del inicio del conflicto, se esperaban mas de dos
recortes de 25 puntos basicos en 2026 para alcanzar un tipo terminal del 3,05% en Estados Unidos a final de afio; ahora
no se espera ninguno. En la zona euro, los mercados anticipaban menos de un recorte en 2026 hasta alcanzar el 1,80%;
ahora esperan tres subidas de 25 puntos basicos hasta un tipo terminal del 2,65%.

EL BCE y la Fed, que se reunieron a mediados de marzo, reconocieron este cambio de entorno y los riesgos que pesan
sobre la inflacion y el crecimiento. No obstante, ambos indicaron que la magnitud del shock econémico dependera del
tamano y la duracion del shock petrolero. Por ello, abogan por la paciencia hasta disponer de mas datos y visibilidad.

Mercado:

Los temores de un aumento de la inflacion llevaron la rentabilidad del Treasury estadounidense a 2 afios cerca del 4%
a finales de marzo (frente al 3,37% a finales de febrero). EL tipo a 10 afos subid del 3,94% al 4,43% antes de cerrar el
mes en el 4,32%.

En la zona euro, las rentabilidades siguieron la misma tendencia en marzo: el tipo a 2 afios subid del 1,99% al 2,70% y
eltipoa 10 anos del 2,64% al 3,09% antes de cerrar el mes en el 3%.
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En este contexto de cambio de paradigma, la curva swap €STR se empino significativamente. Mientras que se mantenia
plana en torno al 1,92% (sin movimientos esperados), el tipo a 1 mes se sitla ahora en el 1,934% y el de 1 afo en el
2,45%.

Los temores de un deterioro de la situacion econdmica provocaron una ampliacion de los spreads de crédito. El indice
genérico Itraxx a 5 afios pasd de 55,5a 72,5.

Al mismo tiempo, los spreads de crédito a corto plazo se ampliaron ligeramente, pasando de 14 a 16 puntos basicos a
3 mesesy de 3T a 33 puntos basicos a un ano.

Gestion:

Los activos bajo gestion continuaron creciendo con fuerza (+300 millones de euros), alcanzando los 3.800 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 que anteriormente solo cubriamos vencimientos superiores a 6 meses, ahora cubrimos también
vencimientos cortos a partir de 2 meses.

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 17 dias, mientras que el WAL permanecié globalmente estable en 146 dias
(ligeramente superior a los 140 dias a finales de febrero).

Rentabilidad neta (clase | - base 360) frente al indice:
I-Share €STR compuesto Spread vs indice

27/02/26 -31/03/26  1,942% 1,933%
31/12/25-31/03/26  2,01% 1,936%



