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INCREMENTO VERTICAL DE PRECIOS DE LA ENERGIA, AUNQUE LAS
EXPECTATIVAS DE MERCADO CONTEMPLAN UN DESCENSO GRADUAL

PETROLEO: PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS TTF GAS NATURAL: PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS
120 $ por barril 65 euros per megavatio-hora
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FUENTE: LSEG. Ultima observacion: 13/04/2026.
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SHOCK ENERGETICO IMPORTANTE EN PERSPECTIVA HISTORICA

VARIACION PORCENTUAL DE LOS PRECIOS REALES
(EN VENTANAS DE 2 SEMANAS)

A TTF GAS NATURAL
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Variacion porcentu_al glgl precio real.del Brent Variacion porcentual del precio real de TTF
Basado en datos histéricos de precios entre 1984 y 2026 Basado en datos histéricos de precios entre 2010 y 2026

Fuente: Elaboracion propia a partir de variaciones semanales de los precios de la energia.
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EVOLUCION DE PRECIOS COMPARABLE CON EL DE CRISIS
ENERGETICAS SEVERAS, PERO LIMITES A ANALOGIAS HISTORICAS

PRECIO DEL BRENT Y DEL GAS NATURAL EN EUROPA (TTF) EN TERMINOS REALES

$S/barril en precios de dic 2025 (deflactado IPC de EEUU) y €/MWh en precios de 2025 (deflactado IPC del area euro)
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FUENTES: LSEG Datastream y Banco Mundial. Ultima observacion informacién mensual, para el ultimo dato de abril de 2026 se usa el precio del dia 13/04/2026.
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INCREMENTO DE LA VOLATILIDAD TRAS EL ATAQUE A IRAN

VOLATILIDADES IMPLICITAS (a)

29/10/2025 27/02/2026

—— S&P 500 (VIX) (b)

-~~~ Tipo de cambio (c)

........ Bonos (indice MOVE) (d)

1 : : 1 -2,0
ene-25 may-25 sep-25 ene-26

FUENTES: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. 10 de abril de 2026. 29.10.2025 es la fecha de cierre del dltimo informe; la fecha del 27/02/2026 es la del cierre anterior al
inicio del conflicto de Iran.

a. Datos estandarizados con la media y desviacion estandar del periodo 2000-2026.

b. EI VIX mide la expectativa de volatilidad del mercado de acciones de EEUU a 30 dias. Un valor elevado apunta a una mayor incertidumbre en el mercado.

c. Promedio de la volatilidad a tres meses de dolar/euro, ddlar/libra y yen/délar

d. EIl MOVE mide la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro de EEUU.




- MO

COMPARACION CON OTROS EPISODIOS: VIX, BOLSAS Y PRIMAS DE
RIESGO CORPORATIVAS

RANGO DE VARIACION MAXIMO EN OTROS EPISODIOS Y VARIACION DESPUES DEL ATAQUE A IRAN (a)

%Y pp
80 500
60 r 400
B Rango de variacion maxima
40 300 de los episodios
20 AN + Ataque a Irén
0] 100

_20 - . O
-40 : : : : : : -100

S&P Euro IBEX VIX UEM. EEUU. GRADO UEM. EEUU.

500 Stoxx 35 (s]9)) GRADQ INVERSION ALTA ALTA

(%) (%) (%) INVERSION RENTAB. RENTAB.

FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacion: 25 de marzo de 2026. La fecha de cierre anterior al inicio del conflicto de Iran es el 27/02/2026.
a. Variaciones entre el minimo y el maximo registradas después de 18 dias habiles del inicio de los siguientes eventos geopoliticos y la pandemia de Covid 19: Guerra del Golfo (02/08/90), Ataques 11-s (11/09/01),
Guerra de Afganistan (07/10/01), Covid-19 (21/02/20), Invasién de Ucrania (24/02/22), Ataque a Iran (del 13/06/25 al 24/06/25). 5
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COMPARACION CON OTROS EPISODIOS: SWAPS DE INFLACION, TIPO
DE CAMBIO, TIPOS A LARGO Y DIFERENCIALES SOBERANOS

RANGO DE VARIACION MAXIMO EN OTROS EPISODIOS Y VARIACION DESPUES DEL ATAQUE A IRAN (a)
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 25 de marzo de 2026. La fecha de cierre anterior al inicio del conflicto de Iran es el 27/02/2026.
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a. Variaciones entre el minimo y el maximo registradas después de 18 dias habiles del inicio de los siguientes eventos geopoliticos: Guerra del Golfo (02/08/90), Ataques 11-s (11/09/01), Guerra de Afganistan

(07/10/01), Covid-19 (21/02/20), Invasién de Ucrania (24/02/22), Ataque a Iran (del 13/06/25 al 24/06/25).
b. En la Guerra de Afganistan, Ataques 11-S y Guerra del Golfo, bono a 10 afios de EEUU y Alemania.
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EL BLOQUEO DE ORMUZ AFECTA A CERCA DEL 20% DE LA PRODUCCION
MUNDIAL DE PETROLEO Y DE LAS EXPORTACIONES DE GNL

TRAFICO MARITIMO EN EL ESTRECHO DE ORMUZ

% ATRAVIESA ORMUZ/SE PRODUCE EN ORIENTE MEDIO

Embarcaciones

35%
I | 37 | 30%
— — 20 —
— — 10% - -
r
—— —— — . —
(o)
Antes de la guerra Prom. 1-2de marzo  Prom. 3-22 de marzo Peso relativo del crudo y Peso relativo de la Peso relativo del gas natural
(prom. ene-feb 2026) derivados que transitan por  producién de crudo y licuado que transita por
Ormuz derivados Ormuz
B Baréin M [ran H [rak
® Petroleros B Kuwait = Catar ® Arabia Saudi
Zona neutral saudi-kuwaiti ® Emiratos Arabes Unidos

FUENTES: LSEG, Portwatch, Reuters y Agencia Internacional de la Energia. Ultima observacién: 22 de marzo de 2025 (izquierda) y 2025 (derecha).

PESO RELATIVO DE LA PRODUCCION GLOBAL DE PETROLEO Y GAS QUE

Peso relativo de las
exportaciones de gas

natural licuado
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SUPUESTOS DE ESCENARIOS

PRECIO DEL PETROLEO PRECIO DEL GAS NATURAL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD

$/barril Euro/mwh 130 . Euro/mwh
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FUENTE: Banco de Espafia y Eurosistema ~  ceeeeeee Escenario adverso —#— Escenario severo
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IMPACTO DE LOS ESCENARIOS EN PREVISIONES DE PIB E INFLACION

ESPANA UEM
Impacto en el PIB
Central  Adverso Severo Adverso Severo
(con RDL (desviaciones (desviaciones Central (desviaciones (desviaciones
7/2026) respecto al central) respecto al central) respecto al central) respecto al central)
2026 2,3 -0,1 -0,4 0,9 -0,3 -0,5
2027 1,7 -0,2 -0,6 1,3 -0,1 -04

‘ Impacto similar en PIB en acumuladJ

Impacto en la inflacion
2026 3,0 +0,9 +2,9 2,6 +0,9 +1,8
2027 2,5 0,5 +0.7 2,0 +0,1 +2.8

Impacto mas rapido, pero menos
intenso en la inflaciéon
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LOS SECTORES MAS AFECTADOS SUPONEN CERCA DEL 10% DEL PIB
Y PRESENTAN DISTINTOS GRADOS DE APALANCAMIENTO

PESO EN EL PIBY EN EL EMPLEO . ESTRUCTURA DEL PASIVO .
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Manufacturas afectadas Transporte Agricultura, ganaderia 'y Manufacturas afectadas Transporte Agricultura, ganaderiay
pesca pesca
B Recursos propios mmm Deuda bancaria
== Peso en el PIB —A— Peso en el empleo mmm Obligaciones = Deudas con empresas del grupo
i Resto de deuda con coste Deuda sin coste

Fuentes: INE y Banco de Espafia. Ultima observacion: 2023 y 2024, respectivamente. Manufacturas incluye: alimentacion, madera, papel, coquerias, quimica, caucho y plastico, minerales no metalicos,
metalurgia.
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EL SHOCK DE OFERTA NEGATIVO ES PARTICULARMENTE SEVERO
SOBRE PETROLEO Y GAS PERO TAMBIEN SOBRE OTROS INPUTS CLAVE

SECTOR AFECTADO

1 SHOCK DE ENERGIA

2 FERTILIZANTES Y COMIDA

3 SEMICONDUCTORES

OTRAS PERTURBACIONES

IMPACTO DEL CIERRE

~20% PRODUCCION AFECTADA

~ 10% PETROLEO, 3% GAS NAT.
PRODUCCION MUNDIAL DESTRUIDA
~30% PETROLEO & 16% GN EN LOS

PAISES DEL GOLFO —
PROD. DESTRUIDOS

~1/3 DEL COMERCIO
MUNDIAL BLOQUEADO

INTERRUPCIONES EN EL
SUMINISTRO DE HELIO Y NEON;
INVENTARIO DE 4 A 8 SEMANAS

IMPACTO MACRO

« INFLACION ENERGETICA,

« RECORTES DE PRODUCCION,

« RECESION EN LOS PAISES
IMPORTADORES

DEPENDENCIA ENERGETICA

« AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS

ALIMENTOS
» INSEGURIDAD ALIMENTARIA EN LOS

PAISES POBRES

VULNERABILIDADES DE LA CADENA DE

SUMINISTRO DE HIGH-TECH

« RIESGO DE CIERRE DE FABRICAS DE
CHIPS

« RETRASOS EN LA CONSTRUCCION DE
CENTROS DE DATOS Y DF 1A
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MENSAJES PRINCIPALES - SECTOR BANCARIO

La rentabilidad mejora en 2025 y se situa en niveles historicamente elevados...
 En comparacion europea, la banca espanola destaca en rentabilidad y eficiencia

. aunque el margen de intereses se ha reducido, si bien con tendencia a la estabilizacién
» Causado por la contraccion de los margenes unitarios en un ano de reduccion de tipos
» El crecimiento del crédito (margen extensivo) amortigua parte de esta caida

La solvencia también mejora gracias al aumento del capital, y |a liquidez sigue en niveles muy
superiores al minimo regulatorio

En Espana, el crédito se expande en hogares y en empresas Yy lo hace sin senales de alarma
* No se aprecia un aumento de la concentracion sectorial...
* .. nimayor concesion de crédito nuevo a los deudores empresariales de mayor riesgo
e Por su parte, las titulizaciones se mantienen en niveles medios de los ultimos anos

16
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RENTABILIDAD ROBUSTA, RATIOS DE CAPITAL Y LIQUIDEZ CLARAMENTE
POR ENCIMA DE REQUERIMIENTOS Y DUDOSOS A LA BAJA

PRINCIPALES METRICAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Dic 2025, % Dic 2024, % 2014-2019, % (a)

atio de 13,9 13,4 12,4
T e e

Ratio de apalancamiento

Crecimiento del crédito (Espana) 3,6 0,8 -3,0
R R

Ratio de dudosos (Espana) 2,8 3,4

)

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a. Media de los valores a diciembre de cada afo. Los datos de ratio de apalancamiento y de ratio de cobertura de liquidez empiezan en 2016 y de ratio NSFR en 2021.
17




© @

EN TERMINOS REALES, EL CREDITO EN ESPANA SUPERO EL CRECIMIENTO
DEL AREA DEL EURO, CERRANDOSE LA DIFERENCIA DE ANOS PASADOS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL CREDITO A HOGARES, EMPRESAS Y AUTONOMOS
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Espana

Area del euro

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia. Ultima observacion: enero de 2026.

a. . El area sombreada senala el periodo mas reciente de descensos en los tipos de interés.
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LA EXPOSICION DIRECTA DE LOS BANCOS A ORIENTE MEDIO ES LIMITADA,
PERO LOS CANALES INDIRECTOS POSIBLEMENTE SERAN DOMINANTES

COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LA EXPOSICION A LAS REGIONES AFECTADAS POR EL CONFLICTO.
DATOS CONSOLIDADOS. SEPTIEMBRE DE 2025

% sobre activos financieros

20,0 —

17,5 I Asia-Oceania (fuera de balance)
15,0 [ Oriente Medio (fuera de balance)
Eg m Asia-Oceania (en balance)

75 —

50
0 — H _ = X

B Oriente Medio (en balance)

|

() © () © () © () © () ©
S0 3 20 3 S0 3 20 8 Lo 3
$S T 5 5 T 5 $73 T & 9 T 5 9 o lS
52 28 5= 28 5= 28 52 28 55 28
@ o | © o | © o | © o | © o

Espana Alemania Francia Reino Unido Estados Unidos

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (Consolidated Banking Statistics). Ultima observacion: septiembre de 2025.
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LA EXPOSICION CREDITICIA A ESTOS SECTORES ES RELATIVAMENTE
ELEVADA EN RELACION A SU PESO EN EL PIB

PESO DE CADA SECTOR EN EL CREDITO A EMPRESAS Y AUTONOMOS

%

12
10,1
10
8
6
4
2
0
Manufacturas Transporte Agricultura, Manufacturas Transporte Agricultura,
intensivas ganaderia y pesca intensivas ganaderia y pesca
en energia en energia
2019 2025

Fuentes: Banco de Espana. Ultima observacién: diciembre de 2025. Manufacturas incluye: alimentacién, madera, papel, coquerias, quimica, caucho y plastico, minerales no metalicos, metalurgia.
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CONTINUA LA MEJORA EN LA CALIDAD CREDITICIA DE HOGARES,
CON DESCENSOS ADICIONALES EN LAS RATIOS DE DUDOSOS Y VE

RATIOS DE DUDOSOS Y DE VIGILANCIA ESPECIAL EN EL CREDITO A HOGARES
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Dudosos Vigilancia especial
= Dudosos @ Vigilancia especial

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
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TAMBIEN MEJORA EN 2025 LA CALIDAD CREDITICIA DE LOS PRESTAMOS
A LOS SECTORES EMPRESARIALES

RATIOS DE DUDOSOS Y DE VIGILANCIA ESPECIAL EN EL CREDITO A EMPRESAS Y AUTONOMOS
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Dudosos Vigilancia especial
= Dudosos ® Dudosos - Del que: con garantia ICO
® Vigilancia especial m Vigilancia especial - Del que: con garantia ICO

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
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EL INDICADOR SINTETICO RIESGOS INMOBILIARIOS SE SITUA EN NIVELES
DE 2001 Y MUESTRA RIESGOS CONTENIDOS

MAR 07 0,87

1,0 1

09 0,9
08 08
0.7 — Ma 3201 SEPT25 | 07
0,6 0,42 06
0,5 0,5
0,4 0,4
03 03
0.2 0,2
0,1 0,1
0,0 0

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

B Actividadreal mValoracion  m Condiciones crediticias B Situacion hogares

FUENTES: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia. Ultima observacion: septiembre de 2025. El indicador se construye a partir de veinte indicadores de alerta
individuales referidos a cuatro categorias: (1) situacién de los hogares; (2) condiciones crediticias; (3) valoracion y (4) actividad real.. El indice sintético esta
acotado entre cero y uno. Valores mas altos (bajos) indican la presencia de desequilibrios mas altos (bajos). Véase P. Alves, C. Broto, M, Gily M. ' ~~-~~ /""23).
“Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el mercado de la vivienda en Espafia”. Documentos Ocasionales, 2314, Banco de Espaiia)




Muchas gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema
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