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N Certezas e incertidumbre

INVERSION 1A
RN . Introduccion

La volatilidad a corto plazo forma parte de la inversiéon

En el momento de escribir estas lineas, EE.UU. e Irdn han alcanzado un
acuerdo de tregua durante 14 dias, que pone en pausa un conflicto que
ha generado una fuerte volatilidad en los mercados durante las Ultimas
semanas. Esta tregua da un respiro a los mercados, si bien siguen
siendo muchos los interrogantes que tenemos encima de la mesa para
las préximas semanas gque estamos seguros traerdn nuevos episodios
de volatilidad en los mercados. Inmersos en la mayor disrupcién de la
historia en los mercados de petrdéleo, gas y fertilizantes, debemos mirar
mas alla para gestionar las carteras en el entorno actual.

La incertidumbre que acecha a los mercados afecta también a otros
actores. Desde bancos centrales a gobiernos, todas las acciones y
consecuencias de segundo orden siguen dependiendo de la extensiéon
del conflicto y, especialmente, del tiempo Qque permanezca
interrumpido el trafico maritimo en el Estrecho de Ormuz. Dado que
esta es una pregunta sin respuesta, nuestro foco debe centrarse en
evaluar las certezas que tenemos.

Reforzando nuestras convicciones

Los acontecimientos de las Ultimas semanas nos han permitido
posicionarnos en aquellas ideas de conviccién que veniamos
manteniendo previamente al conflicto.

En momentos como el actual, la primera pregunta que debemos
hacernos es si el posicionamiento estratégico de nuestra cartera estd
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alineado con nuestros objetivos y perfil de riesgo, siendo especialmente
rigurosos en el anadlisis de escenarios. Evaluar si nuestro
posicionamiento es el adecuado incluso para navegar un escenario de
cola, nos permite tomar las decisiones futuras con mayor rigor y
certeza.

Mirando mas alld del corto plazo, seguimos viendo valor en un crédito
corporativo de alta calidad que ofrece niveles de tipos de interés
atractivos y unos fundamentales resilientes, tal como se ha demostrado
con unas ampliaciones de diferenciales contenidas, que aun asi nos
han dado oportunidad de realizar alguna compra tactica.

Por otro lado, hemos aprovechado para reajustar el posicionamiento en
renta variable, donde siguen surgiendo nuevas oportunidades en el
activo, dentro del posicionamiento neutral que mantenemos sobre el
mismo. A las ideas de pequefias compafias y sector salud, se suman
ahora las compafiias de software, fuertemente castigadas previamente
al conflicto por las dudas sobre el impacto de la IA en sus modelos de
negocio.

También comienzan a aparecer riesgos a la baja en determinados
activos como los mercados privados, especialmente en el segmento de
deuda privada. Creemos que todavia quedan por recoger en las
valoraciones el flujo de noticias negativas y los excesos en la asignacion
de créditos de los Ultimos afios.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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+ Emergentes

> Impacto heterogéneo.
> Asia principal afectado.
> Latam mas aislado.

+ EE.UU.

> Crecimiento resiliente.
> Vuelta de la inflacién.
> Fed en pausa.

+ Europa

> Estanflacién a corto plazo.

> Impacto en déficits publicos.
> ElI BCE se mueve al alza.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Expectativas de crecimiento e inflacién en EE.UU y Europa (2026)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Recalibrando expectativas

> El conflicto, a través del mecanismo de
trasmision de los precios de la energia,
ha afectado por ahora solo a las
expectativas de inflaciéon, que se han
incrementado con fuerza.

> El impacto en crecimiento ha sido, por
ahora, moderado. No obstante, un
conflicto mas extenso obligaria a
reducir la demanda de energia, una
vez se agoten los inventarios vy
reservas. Esto afectaria a la actividad
econdémica global.

> El mundo consume 100 mll de barriles
al dia. En estos momentos se
producen 85 millones. El ajuste vendra
o bien via precios o, si los gobiernos
mantienen los subsidios, a través del
racionamiento de energia o cuotas.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Estrecho de Ormuz: el termoémetro del conflicto

Cruces de barcos tanqueros en el Estrecho de Ormuz (Este>Oeste & Oeste>Este)
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Un punto critico

El estrecho de Ormuz ha permanecido
cerrado desde finales de febrero, con
Irdn manteniendo el control selectivo
de las aguas mientras continldan las
negociaciones.

En las Jltimas semanas, algunos
barcos con bandera amiga de Iran
(China, India, Pakistan,.) han sido
autorizados para cruzar el estrecho.
Por el momento no se ha autorizado
ningun tanquero de Gas Natural
Licuado (GNL), lo cual esta
tensionando la oferta global.

El Estrecho de Ormuz sigue siendo el
principal foco de atencion
internacional y serd la principal pieza
de un posible acuerdo de paz.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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El mercado de petrdleo sigue esperando una resolucion a corto plazo
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Curvas de futuros de petréleo- Brent & West Texas Intermediate (WTI)
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Tensidén a corto plazo

>

El ‘shock’ energético esta afectando a
la disponibilidad del petroleo en el
mercado de contado, donde los
precios spot se han disparado y los
compradores pagan una prima
excepcional por el petréleo disponible.

Las curvas de futuros muestran una
normalizacién de cara a los proximos
meses, con el precio del barril de Brent
con entrega en diciembre cotizando
en $80/brl.

El mercado descuenta por tanto una
resolucion del conflicto o al menos una
relajacion de las disrupciones en
Ormuz y en la infraestructura
energética del Golfo.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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indice de actividad en tiempo real del PIB (Atlanta Fed)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Crecimiento

> Revisamos a la baja las perspectivas de crecimiento en 2026
hasta el 2,2% fruto de un conflicto mas prolongado.

> El precio de la energia impacta negativamente sobre la
renta disponible de los hogares y la confianza de los
consumidores.

> La inversion en IA, el proceso de re-industrializacién y los
beneficios fiscales siguen siendo los principales vientos de
cola para este 2026.
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El conflicto con Iran nubla las perspectivas macroecondmicas

Inflacién (IPC) en EE.UU. y estimaciones en tiempo real (Nowcast)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA,

+ Inflacion

> Estimacion de inflacion del 2,7% en 2026, persistente y por
encima del objetivo.

> Un conflicto breve llevaria al pico de inflacion en el 2T26. Un
incremento del Brent ($130-$140) llevaria a una tasa del
4.,0%, con la subyacente en 3,2%.

> El deflactor del PCE se muestra menos sensible al ‘shock’ de
energia, con un potencial pico en 3,8%.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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INVERSION  El foco de la Fed se gira hacia el objetivo de inflacion de su mandato

Tipos de interés implicitos en EE.UU. y expectativa de subidas/ bajadas
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Incertidumbre monetaria

Las expectativas de politica monetaria
han sido especialmente volatiles desde
el inicio del conflicto. Los propios
bancos centrales navegan a ciegas y
con herramientas insuficientes, como
nos demuestra la historia.

Por el momento no vemos margen
para bajadas de tipos en EE.UU. dados
los datos de inflacion y empleo. El
mandato dual es claro, y el foco de
riesgos ahora mismo es el incremento
de precios.

La llegada de Kevin Warsh a la Fed
sesgara a la baja la vision de tipos,
alineandola con la Casa Blanca y el
impulso a la inversion en IA. Una
resolucion rapida del conflicto podria
dar margen al nuevo presidente de la
Fed a realizar 2 bajadas en 2026.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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N Europa

indice de actividad semanal Alemania vs PIB
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Crecimiento

> Crecimiento esperado del +11% para el conjunto de la
Eurozona en el afio, con un impacto contenido del conflicto.

> Observamos un estancamiento a medio plazo en Europa, sin
catalizadores positivos mas alld del plan fiscal aleman.
Esperamos pocas sorpresas positivas en el frente macro.

> El mercado laboral permanece estable y no esperamos un
deterioro significativo, lo cual reduce también los riesgos de
cola.
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El ‘'shock’ de energia oscurece un horizonte de moderacion
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Inflacion

Inflacion esperada del 2,4% en 2026, si bien la subyacente
deberia mantenerse mas contenida en el 2,2%.

Un conflicto prolongado podria derivar en una inflacion mas
estructural, trasladédndose a la tasa subyacente y a los
salarios, indicador que el BCE observard con atencion.

El frenazo a la actividad podria actuar como contrapeso a la
inflacion en el medio plazo.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 1 O
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Tipos de interés implicitos en Eurozona y expectativa de subidas/ bajadas
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El BCE subira los tipos para cumplir su mandato, pero con moderacion
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Calibracion e incertidumbre

El BCE se enfrenta al conflicto en Iran
con margen y flexibilidad en la politica
monetaria.

El mercado descuenta casi 3 subidas
en la Eurozona en 2026. Creemos que
el BCE llevard a cabo 2, mas como
seguimiento de su mandato que como
herramienta efectiva frente a una
inflacién de oferta.

Las expectativas de inflacion
permanecen ancladas por lo que no
esperamos un repunte severo de los
tipos. El BCE debera calibrar también
el impacto sobre el crecimiento, donde
el margen de error es limitado con
unas previsiones cercanas al
estancamiento en 2026.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Precio del gas natural en Europa

| BINL TTF Nat Gas Month 1 - Last Price 44.865
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El shock de Iran no es 2022
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Impacto mas moderado

>

A pesar de la magnitud de Ila
disrupcién en los mercados de energia
globales, el “shock” del conflicto en
Irdan  ha sido hasta ahora mas
contenido que el estallido de la guerra
en Ucrania.

En 2022, el MW/h de gas superd los
€300 en Europa. En 2026 el maximo
alcanzado ha sido de €63.

Europa se encuentra en la temporada
de reabastecimiento de sus reservas
de cara al préximo invierno. Una
extension del conflicto podria afectar
al coste y logistica de este
reabastecimiento.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Estimaciones consenso de crecimiento PIB emergentes
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+ Emergentes

> Menor crecimientoy mayor inflacidon en el conjunto de
emergentes.

> Un conflicto mas extenso reducird la demanda de
exportaciones chinas, el principal motor de crecimiento en
los dltimos afios.

> Serdn necesarios estimulos monetarios (mayor temor a
desaceleracién del crecimiento que repunte de inflacion) y
fiscales (presupuesto sin cambios respecto 2025).
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Las derivas del conflicto desde el Golfo hasta Asia

Evoluciéon CDS {permuta de riesgo crediticio) paises del Golfo Pérsico
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Fuente: Bloomberg, ABANCA,

+ Impacto conflicto en Iran

> El bloqueo en el estrecho de Ormuz podria tener efectos de
segundo orden sobre el suministro de tierras raras desde
China, que podria usarlas como fuente de presion hacia
EE.UU.

> Los paises en la region del Golfo se enfrentan a una caida de
sus exportaciones del 75%. El crecimiento del PIB se ha
recortado del 4,4% al 1,3% en 2026.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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- Negativo

25%
Estanflacion

El conflicto en Irdn se alarga en el
tiempo provocando que el “shock” de
energia se vuelva estructural.

El incremento de costes de la energia
impacta al resto de sectores
econdmicos generando un repunte de
la inflacion subyacente.

Bancos centrales ajustan tipos al alza
provocando una reduccién de
demanda.

La debilidad en el mercado laboral se
acelera y se inicia la destruccion de
empleo en EE.UU. y Europa.

Déficits publicos se amplian por la
desaceleracion de la actividad. Tension
en mercados de deuda publica.

= Neutral

60%
“Shock temporal” y vuelta a la
trayectoria a largo plazo

Reapertura del Estrecho de Ormuz en
el corto plazo permite una
normalizacion parcial de la energia.

EEUU mantiene su velocidad de
crucero. Los catalizadores positivos
como el gasto fiscal y la inversion en |A
impulsan el crecimiento.

Europa inicia una nueva fase liderada
por Alemania, a la espera de reformas
estructurales de mayor calado.

China continda su trayectoria de
maduracioén, con las exportaciones
compensando la debilidad interna.

BCE sube tipos 2 veces para cubrir el
repunte de inflacion y la Fed mantiene
sin cambios.

+ Positivo

15%
Boom inflacionario

Exceso de estimulos monetarios y
fiscales producen un
sobrecalentamiento de crecimiento e
inflacién.

Fuerte inversion en sectores ligados a
la IA impulsa el crecimiento y tensiona
los precios de materias primasy
energia.

Aceleracion del crecimiento global por
una mejora de la productividad fruto
de la adopcion de la A

Crecimientos nominales elevados a
nivel global.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Deuda y dominancia fiscal

Entorno de dominancia fiscal
caracterizado por déficits persistentes
e inflacion estructuralmente mas alta.

Bancos centrales presionados para
acomodar la expansion fiscal,
comprometiendo su independencia y
la lucha contra la inflacion.

Represion financiera donde se tolera
mayor inflacion para reducir la carga
de deuda publica.

Falta de una hoja de ruta fiscal creible
crea mayor volatilidad en los tipos de
interés.

Fragmentacién global

El riesgo geopolitico se transforma de
un riesgo de cola a una caracteristica
cronica con implicaciones en el
comercioy la seguridad.

Escalada de los conflictos abiertos
(Ucrania, Oriente Medio) o apertura de
nuevos frentes (Taiwan).

La fragmentacion interna en EE.UU.
lleva a una mayor tension politica,
generando incertidumbre para las
companias.

Incremento del uso de arancelesy
sanciones, priorizando la defensay la
resiliencia de las cadenas de
suministro.
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Colapso expectativas IA

Cese abrupto o decepcidn en ciclo de
inversion (Capex) en Inteligencia
Artificial.

Decepciéon en las ganancias de las
companias desafia la sostenibilidad de
los retornos y las valoraciones del
ecosistema.

La concentracion del mercado impacta
en el efecto riqueza y dafa el consumo
en EE.UU.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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PIB Inflacidn
2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Global 3,3 2,8 2,9 5,8 4,1 3,6 3,3
Estados Unidos 2,1 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 2,5
Eurozona 1,4 11 1,4 2.4 2,1 2,4 2,0
Alemania 0,2 0,9 15 2,5 2,3 2,4 2.1
Espana 2,8 2,3 1,9 2,9 2.7 2,6 2.1
Francia 0,8 1,0 1,1 2,3 0,9 1,7 1,7
Italia 0,5 0,7 0,8 1,1 1,6 2,0 1,8
Portugal 1,9 2,2 1,8 2.7 2,2 2,1 2,0
Reino Unido 1,4 0,9 1,3 2,5 3.4 2,8 2,3
Japon 1,2 0,8 0,9 2,7 3.2 2,0 1,8
Emergentes 4,6 4,4 4,2 6,7 3,1 2,8 2,7
Brasil 2,3 1,8 1,9 4.4 50 4.0 3,9
China 50 4.6 4.3 0,2 0,1 0,9 1,0
India 7.1 7.3 6,4 5,0 2,2 2,8 4.0
México 0,6 1,4 1,9 4,7 3.8 3.9 3.7

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Tipos de interés deuda soberana europea a 5 afos

Last Price
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El repunte de los tipos de interés nos devuelve a niveles atractivos

Gestion activa de la duracién
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----------------------------------------------------- H0.000
------------------------------------------------------------------------------ b-1.000
2021 2022 2023 2024 2025 2026

DCB02794 Corp (OBL 2 % 04/16/31 #193) Yields 5Y Govies Daily 12APR2021-094PR2025

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Copyrightd 2024 Bleomberg Finance L.P.

09-Apr-2026 10:17:12

Favorecemos los tramos intermedios
(4-6 afos) en las curvas europeas,
donde encontramos un retorno total
atractivo en base al riesgo asumido.

Los tramos cortos no se benefician de
la pendiente positiva, por lo que existe
un coste de oportunidad elevado con
el paso del tiempo.

En los tramos largos nuestra visién es
mas negativa, con unos tipos de
interés a 10 afos muy por debajo del
crecimiento nominal y un elevado
riesgo de dominancia fiscal en los
proximos afos.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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a

Inflacién implicita a largo plazo (5 afios dentro de 5 afios)

Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas

Mid Price
M USD Inflation Swap Forward 5YSY 2.352

| M EUR Inflation Swap Forward 5YSY 2.1201
M GEP Inflation Swap Forward 5YSY 3.1118

4.00

3.50

—
E
<

]
52

m ;-gﬁ
1.50
\' NJ
------------------------------------------------------------------- Y 1.00
------------------------------------------------------------------- 0.50
2013 2014 2015 2016 2017 2018 ‘ 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 2026

FWISUSSES Index (USD Inflation Swap Forward 5Y5Y) Inflation Swap SYSY Weekly 27JAN2013-00APR2026

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Copyright2 2025 Bloomberg Finance L.P.

09-Apr-2026 10:21:36

abanca.com

Prima de inflacion reducida

A pesar del fuerte repunte de los
precios del petrdleo a corto plazo, las
expectativas de inflacion a largo plazo
han permanecido  practicamente
inalteradas.

Esto implica que los tipos de interés a
largo plazo incorporen por ahora una
escasa prima de inflacion en sus
valoraciones.

Esto nos hace mantener la cautela
sobre los bonos nominales a largo
plazo, prefiriendo incorporar bonos
ligados a la inflacién en esos tramos de
la curva.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Diferenciales de crédito EUR (grado de inversién y baja calidad crediticia)
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Last Price
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B MARKIT ITRX EUR XOVER 06/31 (L1) 303.722
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ITRXEBE Curncy (MARKIT ITRX EUROPE 06/31) CDS EUR Daily 11MAR2021-09APR2026 Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P. 09-Apr-2026 10:29:04

Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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El crédito demuestra la solidez de sus fundamentales con ampliaciones contenidas

Preferencia por el crédito de
alta calidad

>

El crédito ha demostrado su resiliencia
con ampliaciones contenidas desde el
inicio del conflicto.

Mantenemos nuestra conviccidn sobre
el crédito de alta calidad, tanto en EUR
como en UsD, valorando las
ampliaciones como una oportunidad
para realizar compras tacticas.

Los buenos fundamentales de las
compafiias en el universo de alta
calidad les permitirian capear un
escenario mas negativo de
desaceleraciéon econdmica sin  un
incremento pronunciado de la tasa de
impagos.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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INVERSION Reaccion inicial contenida, oportunidad para reforzar nuestras convicciones

INTELIGENTE

Evolucion indice renta variable global y maxima caida Expectativas crecimiento de beneficios (EE.UU., Europa y Emergentes)
i [ m Growth(BBG 500 > Earnings per 5hra|'a. Yo¥, 1) 15.0500
| MSCI Viorld Tndex - BEst P/E Ratio 18.9203 ] """ [-22.0000 B IR Eeme st ha P e e YO 123300 Las.oo
--------------------------- - 20,0000 [ 30.00
*}16.0000 2500
< 6 16.0000 [zt
i 3.15.0500 |
- F14.0000
. L £9.3900 |
--------- +12.0000 I
[ F5.00
--------- >10.0000 | Looo
--------- +8.0000 5.0
F-10.00
2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
MXWO Index (MSCI World Index) VL-MXWO PE Range Daily 14APRZ005- 13APR2026 Copyright2 2026 Bloomberg Finance L.P. i ) i . | F-15.00
14-Apr-2026 12:16:33 2023 2024 2025 2026 2027
Fuente: Bloomberg, ABANCA. Fuente: Bloomberg, ABANCA,

+ Renta Variable

> Mantenemos posicionamiento Neutral y selectivo en el activo. Positivos en emergentes, con cautela en Europa por valoracionesmas elevadas
y menor margen de sorpresa positiva en el frente macro, al que se anade el ‘'shock’ energético fruto del conflicto.

> Nuestro foco en compafiasy negocios de calidad nos permite aislar el ruido de corto plazo de eventos como los actuales. El foco debe estar
en negocios capaces de perdurar mas alla de estas incertidumbres.

> Observamos las recientes caidas como una oportunidad para seguir reforzando nuestras ideas de conviccién. El factor dividendose posiciona
como la principal idea en este escenario, al que se suman otras como el sesgmento de software, donde las ventas indiscriminadas han abierto
oportunidades en algunas de estas compafiias, con modelos de negocio integrados y criticos para sus clientes.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 21
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INVERSION — Oportunidades sectoriales en el entorno actual

INTELIGENTE

Ratio precio/ valor en libros vs Retorno sobre el Capital (ROE)- Sectores globales
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Amplitud y dispersion

Las valoraciones sectoriales presentan
diversas oportunidades en el entorno
actual.

Favorecemos el sector salud, que en
2025 se vio castigado por los temores a
la guerra comercial y en este 2026 esta
sufriendo el tensionamiento de las
cadenas de produccion por el conflicto
en Iran. A largo plazo, continda siendo
un sector con compafiias de mayor
calidad que la media del mercado con
un descuento del 7% frente al mismo.

El sector de consumo defensivo
presenta también un descuento
atractivo frente a su media histérica, al
mismo tiempo que las compafias
ofrecen unos fundamentales sdlidos
ante posibles escenarios adversos.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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INVERSION El USD ha vuelto a brillar ante el riesgo de estanflacion

INTELIGENTE

Tipo de cambio real efectivo (REER) y desviacién frente a la mediana (10 afios)

USD y el riesgo geopolitico

> EI' USD ha incorporado desde inicio del
oo 10,0 conflicto una prima de riesgo
o ° o geopolitica, actuando de nuevo como
; 5,0% la divisa de reserva del mundo. Su rol
. como divisa de intercambio en los
° - mercados de energia globales ha
impulsado también a la divisa
' estadounidense.

I I I . o . > Su papel descorrelacionador nos
-1.00 s Co8 Y recuerda la importancia de mantener
428 R )
451
210

una diversificaciéon de divisas dentro
de las posiciones en renta variable de
manera estratégica, evitando

2,00 el mantener coberturas permanentes.
310

> Ante una potencial desescalada del
INN  IDR KRW JPY CAD TWD CNR NZD USD DKK BRL NOK GBP SEK EUR CHF AUD conflicto, esperamos que el EUR/USD
revierta a su nivel de equilibrio en base
Fuente: Bloomberg, ABANCA al diferencial de tipos de interés, que
estimamos en la zona de 1,20 desde

comienzos de afio.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 23



N Oro & Materias primas

INVERSION Yol 1
MVERION . VUuelta estratégica hacia el oro

Evolucion del precio del oro y materias primas (2026)*

Normalized As Of 01/02/2026
Last Price
M Gold Spot $/0z 108.1871
M Bloomberg Commeodity Index 125.3234

X

125.3063 Bloomberg
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2026

¥AU Curncy (Gold Spot  $,/0z) ABANCA Daily 01JAN2026-06APR2026 Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P.

Fuente: ABANCA. ~Grafica con la evolucion a 5 afos disponible en los anexos.

06-Apr-2026 16:29:10
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Coberturas complementarias

Tras haber reducido tacticamente la
exposicion al oro en el comienzo de
ano, tomando beneficios tras la fuerte
apreciacion; volviendo a incrementar
su posicionamiento hasta Neutral+.

Creemos que el oro serd una mejor
cobertura macro en las carteras en los
proximos meses en comparacién con
las materias primas.

Para financiar el incremento en oro,
reducimos la exposicion a mercados
privados (ver pagina siguiente).

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Tipo de interés préstamos apalancados & sector software

—Leveraged loans —Software f|

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Mercados privados

Cautela sobre los mercados privados

abanca.com

Evolucién principales gestoras de fondos alternativos (2026)*

Normalized As Of 12/31/2025 ({110
Last Price L

M Ares Management Corp 67.24
M Blue Owl Capital Inc ~ 63.3199 ([7100
M KKR & Co Inc 70.5679 |L
M Blackstone Inc 71.3377 L oo

70.5679 KKR & Co

63.3199 Blue Owl

=50

Jan 30 Feb 13 Feb 27
2026

ARES US Equity [Ares Management Corp) US Private Equity Daily 31DEC2025-11MAR2026 Copyrightl 2026 Eloomberg Finance LP. 11-Mar-2026 11:20:4%

Jan 15

Fuente: Bloomberg, ABANCA. *Gréfica con |a evolucién a 5 afios disponible en los anexos.

> Observamos un escenario negativo para los mercados privados en el que los excesos de los uUltimos 6 afios comienzan a aflorar,
especialmente en la deuda privada. Las valoraciones actuales parecen no recoger en su totalidad el impacto del nuevo escenarbp, por lo que
esperamos revisiones a la baja en las Ultimas afadas, especialmente a medida que se acerque su fase de desinversion.

> El beneficio histérico de la descorrelacién (fruto de no valorar a mercado) se ve claramente sobrepasado por los inconvenientes de su
iliquidez, que resta flexibilidad en un contexto como el actual donde es clave para aprovechar las oportunidades.

> Ante este escenario, reducimos a Neutral- nuestro posicionamiento en mercados privados a través de la no reinversion de las devoluciones
de capital, lo que permite utilizar la liquidez generada para incrementar la exposicion a oro.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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N Asignacion de activos
wvesion  ABANCA House View

INTELIGENTE

Infraponderar Neutral - Neutral Neutral + Sobreponderarl Movimiento |

Monetario | | |

Renta Fija

Gobiernos Europa
Gobierno EEUU

Bonos ligados a la inflacion
Investment Grade EUR
Investment Grade USD
High Yield EUR

High Yield USD

Deuda Emergente

I

ggoeooooeon

I

Duracién

Renta Variable
Estados Unidos
Europa

Japon
Emergentes

fEoneo

Alternativos
Mercados privados
Materias Primas
Oro

040

FX
usD
GBP
JPY

I

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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INVERSION Graficos evolucion 5 anos

INTELIGENTE

Evolucién del precio del oro y materias primas

Normalized As Of 04/07/2021 1
Last Price [ i 300
M Gold Spot $/0z 268.6548

M Bloomberg Commodity Index 164.198 ¥268.6808 Gold Spot
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¥AU Curncy (Gold Spot  $/0z) ABANCA Daily 07APR2021-06APR2026 CopyrightS 2026 Bloomberg Finance L.P.  06-Apr-2026 17:09:08

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 28



abanca.com

N Aviso Legal

INVERSION
INTELIGENTE

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, SA. ("ABANCA”") sin gue tenga la consideracion de
andlisis financiero independiente ni de recomendacidn personalizada de compra, venta o de adopcidén de una estrategia de inversién especifica.
Por tanto, no se esta prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversidn ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o
fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar segun
las condiciones del mercado y el régimen fiscal de aplicacién, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las
estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicaciéon y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA
no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la informacién en este documento. ABANCA no
garantiza la exactitud o integridad de la informacidén que se contiene en el presente documento, la cual se manifiesta ha sido basada en servicios
operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros. El servicio de gestion discrecional de carteras (GCDC) asi como algunos de los
instrumentos incluidos en los listados de asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna de las ideas de inversion
reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacidn pueden no ser iddneas para todos los clientes. La informacion
financiera contenida en el documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversidn, situacidn financiera o necesidades de ninguna
persona en particular. Cualquier inversién deberd ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar interesado en algun producto y/o
servicio en particular, por favor, péngase en contacto con ABANCA para determinar si el producto y/o servicio esta disponible para su distribucion
y si resulta adecuado para usted. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de las rentabilidades futuras. El
presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningun receptor del mismo por ningdn motivo. En particular, el
receptor de este documento en ningun caso utilizara la informacidn contenida en el mismo para la prestacién de servicios de inversiéon en los que
la recepcidn gratuita de este tipo de documentacion esté prohibida.

Las inversiones en instrumentos financieros implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar seglin las condiciones del
mercado y el régimen fiscal de aplicacién, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los
principales riesgos que ha de asumir un inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de tipo de interés, de tipo de
cambio, de crédito y de liquidez.

IMPORTANTE: Refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 29
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