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Conflicto en Oriente Medio: Petroleo y gas bajo presion

El repunte de las tensiones a comienzos de marzo de 2026 ha restringido de forma
significativa los flujos energéticos en el Estrecho de Ormuz, impulsando el Brent por encima
de 100 dolares por barril y reactivando las conversaciones sobre una posible liberacion
coordinada de reservas estratégicas por parte del G7 y la AIE. A diferencia de 2022, los
inventarios comerciales de crudo son actualmente mas holgados, lo que proporciona
colchén al mercado. EL mercado de GNL presenta una estructura mas ajustada que el de
petroleo, que cuenta con niveles de inventario mas elevados y alternativas logisticas. En este
contexto, el gas se configura como el riesgo mas inmediato en Asia y Europa.

Introduccion: Conflicto, dinamicas de precios y respuesta de las autoridades

Desde inicios de marzo de 2026, una rapida escalada en Oriente Medio provocé disrupciones efectivas del trafico comercial a
través del Estrecho de Ormuz. Los mercados reaccionaron con fuerza: el Brent superd los 100 délares por barril y alcanzé
maximos intradia en el entorno de 118-119 ddlares el 9 de marzo (véase curva de futuros), antes de corregir tras conocerse una
posible liberaciéon de reservas coordinada por el G7 y la AIE. EL episodio combind restricciones fisicas reales —petroleros sin
posibilidad de transito y alteraciones portuarias— con un fuerte repunte de la prima de riesgo y retirada de las coberturas
aseguradoras maritimas, lo que acentu6 el backwardation en el corto plazo.

En el frente de politica energética, la AIE y el G7 activaron una respuesta de emergencia y evaluaron, aunque finalmente
pospusieron de momento, una liberacién coordinada en el rango de 300-400 millones de barriles para restablecer la liquidez del
mercado. El secretario de Energia de EE. UU., Chris Wright, sefialé publicamente que el transito por Ormuz podria reanudarse en
un plazo relativamente breve, reflejando la combinacién de instrumentos operativos y diplomaticos en juego. Asimismo, EE. UU.

concedié una exencion temporal de 30 dias para que India pudiera seguir importando crudo ruso, pese al régimen de sanciones,
con el fin de aliviar parte de la presion regional.

Curva de futuros del petroleo (Brent, USD)
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Fuente: Bloomberg y calculos SAM.
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GLN: Gas natural licuado.
AIE: Agencia Internacional de la Energia
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Escenarios y trayectorias del precio del petroleo

Enmarcamos el entorno actual en torno a tres escenarios, cuyas probabilidades han variado de forma significativa desde el fin de
semana. La probabilidad del Escenario 2 (volatilidad persistente) ha aumentado de manera sustancial y pasa a constituir nuestro
escenario central, mientras que el escenario de estrés gana peso y tiene ahora posibilidades similares al de normalizacion
gradual.

Escenario 2: “Volatilidad mas persistente” Escenario 1: “Normalizacion gradual”

Tras el repunte inicial de las tensiones y la disrupcion temporal del

transito maritimo en la regién, las condiciones tenderian a estabilizarse
en las semanas siguientes.

Conclusion: no habria un cambio estructural en el ciclo econémico.

Escenario 3: “Escalada significativa”

Escenario 1 - Normalizacién gradual (Brent 70-90 USD): En este escenario, las tensiones se mantienen elevadas, pero no se
materializan en una disrupcion fisica prolongada. Los flujos maritimos pueden enfrentar fricciones, mayores costes de
aseguramiento y desvios temporales, aunque se evita una alteracion sistémica del transito. El Brent oscilaria en un rango de 70-
90 USD, con volatilidad todavia alta y el tramo corto de la curva tensionado. A medida que la percepcion de riesgo se estabiliza y
los flujos se normalizan gradualmente, los precios tenderian a converger hacia niveles mas coherentes con los fundamentales,
incorporando una prima geopolitica mas reducida. No implicaria un cambio de régimen, sino la superposicion temporal de una
prima de riesgo sobre una economia global que continiia expandiéndose.

Escenario 2 - Volatilidad mas persistente (Brent 90-120 USD durante varias semanas): Aqui, las tensiones maritimas, las
interrupciones intermitentes de exportaciones y las disrupciones operativas se prolongan mas alléd de un episodio puntual. La
capacidad de transporte permanece limitada, las coberturas aseguradoras siguen restringidas y la disponibilidad efectiva de
oferta se estrecha. El Brent se mantendria en el rango de 90-120 USD durante varias semanas. Las condiciones financieras se
endurecerian moderadamente via transmision de precios energéticos, el crecimiento perderia impulso y las asimetrias
inflacionarias se ampliarian, aunque sin provocar automaticamente una ruptura de la expansion global. Si posteriormente se
produjera una desescalada y se normalizaran los flujos, los precios deberian converger gradualmente hacia niveles consistentes
con los fundamentales, absorbiendo de forma progresiva la prima geopolitica. Una persistencia mayor elevaria la probabilidad de
una fase ciclica mas débil dentro de nuestro marco macro, aunque sin sefialar aiin un cambio estructural de régimen.

Escenario 3 - Escalada significativa / shock energético estructural (Brent sostenido por encima de 120 USD): Una alteracion
prolongada de rutas clave de transito o dafios relevantes en infraestructuras implicarian probablemente unos precios del brent
por encima de 120 USD. Las restricciones de oferta pasarian de ser percibidas a materializarse efectivamente, las primas de
riesgo se ampliarian de forma notable en distintas clases de activos y las condiciones financieras se endurecerian con mayor
intensidad. EL entorno macro enfrentaria un riesgo elevado de estanflacion y seria necesario revisar las probabilidades de
continuidad del ciclo expansivo. Aunque no es nuestro escenario central, constituye el umbral clave para reconsiderar cambios en
nuestro escenario macro.

Inventarios, cuellos de botella y vulnerabilidades por pais (petréleo y GNL)

Mas allé de estos escenarios, es importante subrayar que la situacion de inventarios difiere significativamente respecto al inicio
del conflicto Rusia—Ucrania en 2022. Entonces, los inventarios comerciales y de la OCDE ya estaban descendiendo a medida que
la demanda post-pandemia se recuperaba, y el shock acentud esta tendencia. La Reserva Estratégica de Petréleo de EE. UU. (SPR)
se utilizé de manera intensiva, con una liberacion histérica de 180 millones de barriles que llevo los inventarios a minimos de
varias décadas a finales de 2022. En contraste, a comienzos de 2026, los inventarios comerciales se habian reconstruido en varias
regiones. La AIE reporté aumentos significativos de existencias y algunos hubs estaban en maximos plurianuales. La SPR
estadounidense se sitGia en torno a 415 millones de barriles (aproximadamente el 58% de su capacidad autorizada), tras una
reposicién parcial desde el minimo cercano a 347 millones. Si bien este nivel ofrece una cobertura de emergencia —estimada en
torno a 125 dias de importaciones segun determinadas métricas— una liberacién coordinada de gran magnitud (por ejemplo,
300-400 millones de barriles a nivel global) reduciria de forma significativa el colchén disponible ante una crisis prolongada.
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Los cuellos de botella fisicos son un elemento clave de riesgo. Por el Estrecho de Ormuz se trasladan unos 15-20 millones de
barriles diarios de crudo. Un cierre o una alteracion severa implicaria retirar ese volumen del mercado global, con independencia
de que el almacenamiento en los paises del Golfo permanezca lleno. Las infraestructuras alternativas solo ofrecen mitigacion
parcial. El oleoducto Este-Oeste de Arabia Saudi y las rutas alternativas de EAU pueden transportar conjuntamente 3-5 millones
de barriles diarios, insuficientes para sustituir Ormuz. Ademas, la capacidad exportadora en terminales como Yanbu (en el mar
Rojo) y otras limitaciones portuarias restringen los volimenes redirigidos.

Persisten también vulnerabilidades en el corredor del mar Rojo y Bab el-Mandeb, donde los riesgos de seguridad han aumentado.
El Canal de Suez y el oleoducto SUMED (Egipto) pueden facilitar los flujos hacia Europa, pero no sustituyen plenamente las
exportaciones hacia Asia. En el equilibrio global, los volimenes maritimos rusos —incluida la denominada “flota en la sombra"—
podrian ganar protagonismo. Se estima que mas de 100 millones de barriles de crudo ruso se almacenan actualmente en barcos,
y algunas regiones han incrementado adquisiciones mediante exenciones temporales (como la concedida por EE. UU. a India) o
canales secundarios. Si bien esto puede aliviar tensiones inmediatas en el mercado spot, introduce riesgos politicos y logisticos a
medio plazo y solo reduce parcialmente la vulnerabilidad del sistema.

El mercado de gas presenta una vulnerabilidad, en muchos casos, mds acusada. EL GNL es considerablemente menos sustituible
que el crudo: los cargamentos estan regionalmente segmentados, el almacenamiento es limitado y la capacidad de regasificacién
es clave en situaciones de estrés. No existe un mecanismo global de reservas equiparable al marco de la AlE para el crudo. Por
tanto, los ajustes de precios reflejan con mayor rapidez las tensiones fisicas. En numerosos paises asiaticos, los inventarios de
GNL se miden en dias o semanas, no en meses, lo que incrementa la exposicion a disrupciones de corto plazo o a episodios de
pujas agresivas en el mercado spot. Corea del Sur, Japén (especialmente respecto a GNL), India, Taiwan y partes de Europa
mantienen fragilidad frente a repuntes de precios o interrupciones logisticas.

Con todo, el punto de partida de Europa en 2026 es mas equilibrado que el de 2022, aunque no exento de riesgo. La diferencia
clave es tanto estacional como estructural. La primavera favorece una mayor generacion renovable —especialmente en Espafia—
y el parque nuclear francés opera con una generacion significativamente superior a la observada durante 2022. Lo anterior
reduce la demanda marginal de gas y diésel para generacion eléctrica, aportando un colchén parcial. En 2022 las restricciones
nucleares amplificaron la dependencia europea del gas importado. No obstante, Europa sigue expuesta a un escenario de precios
elevados durante un periodo prolongado y a posibles interrupciones logisticas, especialmente si los flujos procedentes de Oriente
Medio se vieran afectados de forma sustancial. En conjunto, el sistema combina actualmente mayores inventarios comerciales de
crudo y mejor diversificacion por proveedores, frente a la menor flexibilidad estructural del mercado de GNL y un margen
reducido de reservas en 2022.

Es importante subrayar que incluso las economias con elevada capacidad de produccién doméstica no estan aisladas de la
dinamica global de precios. Aunque Estados Unidos es practicamente autosuficiente en términos energéticos y un exportador
neto relevante de GNL, los precios internos de los combustibles —en particular la gasolina— siguen estrechamente vinculados a
los benchmarks internacionales del crudo. En consecuencia, los consumidores estadounidenses y las condiciones financieras del
pais contintian expuestos a un escenario de precios energéticos elevados y persistentes.

Paises mas vulnerables a shocks en Petroleo/GNL

. .. Exposicion al petroleo . . Colchon de inventarios Nivel de
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Importaciones

Colchoén de GNL limitado Petréleo: ~200 dias (tedrico);

Corea del Sur S|gn|f|cat|va§ de crudq via (semanas); riesgo de cortes. GNL: ~2-3 semanas 2
Ormuz; sensible a refino.
Gran |rrjportador de crudo; Demanda creciente de GNL; Petréleo: 50+ dias (70+ segun
exencion temporal de EE. . . .
p almacenamiento limitado a autoridades locales); GNL: Alto
UU. (30 dias) para comprar
o corto plazo semanas
crudo ruso maritimo
Situacion mixta: algunos
Dependencia paises expuestos, pero en Medio
relativamente baja de mejor posicion que en 2022 Petréleo: ~90 dias (regla AIE), (principal
Ormuz; riesgo en diésel/jet (apoyo nucleary menor para diésel/jet; GNL: mente
fuel (~40% con origen en estacionalidad). Precio del variable segun pais diésel/jety
Oriente Medio) GNL en €60 vs €100+ en GNL)
2022
Elevadas reservas de Alta dependencia de GNL; Petréleo: ~254 dias (maximo Medio
crudo (250+ dias); bajo almacenamiento limitado a histérico); GNL: 4,5 Mt (~3 (riesgo en
riesgo en petréleo semanas semanas) GNL)
Mﬂayor colc.hon global (~1 Elevadas importaciones de . . Medio
afo); amplias reservas Petroleo: amplias reservas L
. GNL, pero con mayor . . (principal
comercialesy . e comerciales y estratégicas;
. diversificacion; ~60% mente
almacenamiento flotante; . o GNL: moderado
abastecimiento doméstico GNL)

~25% produccién local

Fuente: Bloomberg y estimaciones SAM.
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Qué estamos siguiendo

La escalada debe evaluarse no por los titulares, sino por su persistencia y por la evidencia de disrupciones observables. Para ello,
estructuramos el seguimiento en cuatro pilares: Mercados energéticos: niveles del Brent y tiempo de permanencia por encima
del rango 90-120 USD, persistencia de backwardation y si los movimientos de precios responden a pérdidas reales de ofertao a
una mera revalorizacion del riesgo; Transporte y logistica: evolucion de los flujos a través de Ormuz, desvios o inmovilizacion de
petroleros y cambios en los costes de aseguramiento maritimo; Infraestructura: dafos verificados en instalaciones de
exportacion, interrupciones sostenidas de envios y restricciones de almacenamiento que obliguen a recortes de produccion;
Entorno macro y condiciones financieras: endurecimiento de las condiciones financieras, ampliacién de diferenciales de crédito,
aumento de la volatilidad inter-mercados y revisiones a la baja de beneficios o crecimiento.

La variable decisiva no es la existencia de tension geopolitica en si misma, sino si la disrupcion energética alcanza una
persistencia suficiente como para endurecer de forma material las condiciones financieras.

Conclusion

Los acontecimientos recientes han reactivado el riesgo en el mercado de energia, pero mantenemos un enfoque disciplinado y
basado en escenarios. Los precios actuales del crudo reflejan principalmente una mayor prima de riesgo, mas que una disrupcion
estructural de la oferta. Seguimos sefiales objetivas en flujos energéticos, infraestructuras y condiciones financieras para
diferenciar volatilidad de un posible cambio de régimen.

Nuestro escenario central de inversidn contintia apoyandose en una expansion global resiliente. Asignamos una probabilidad del
70% a la continuidad del ciclo, con inflacién en gradual normalizacién, un entorno de politica econdmica en términos generales
favorable y una mejora progresiva en la amplitud de beneficios. Estimamos un 15% de probabilidad para un escenario de
crecimiento estadounidense mas sélido de lo previsto, en el que una mayor tolerancia de politica permitiria prolongar el
dinamismo por encima de tendencia y extender las dinamicas de reflacién. Un bache ciclico transitorio tiene una probabilidad del
10%, lo que implicaria cierta moderacién, pero no recesion, mientras que una recesion inducida por factores geopoliticos se
mantiene como un riesgo de cola reducido, en torno al 5%.

En este contexto, y pese al desplazamiento de nuestro escenario del mercado de energia hacia una volatilidad mas persistente,
no consideramos necesario modificar por ahora nuestro escenario central de inversién. Hemos definido umbrales claros de
revision en caso de que las disrupciones se intensifiquen de forma significativa. La asignacion contintia alineada con un entorno
de expansion, apoyada en diversificacion y gestion activa del riesgo, con decisiones ancladas en los datos y en la evolucion de la
politica econémica.
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Informacion Legal Importante

Este informe ha sido elaborado por Santander Asset Management (en adelante, “SAM"). SAM es el nombre funcional
del negocio de gestion de activos realizado por la entidad juridica SAM Investment Holdings S.L. y sus sucursales,
filiales y oficinas de representacion.

El presente documento contiene previsiones econémicas e informacion obtenida de varias fuentes. La informacion
contenida en el presente documento puede haber sido recogida también de terceros. Se considera que todas estas
fuentes son fiables, aunque la exactitud, integridad o actualizacion de esta informacion no esta garantizada, ni
implicita ni explicitamente, y esta sujeta a cambios sin previo aviso. Las opiniones incluidas en este documento no
pueden considerarse irrefutables y pueden diferir o ser, de cualquier manera, incoherentes o contrarias a las
opiniones expresadas, ya sea verbalmente o por escrito, consejos o decisiones de inversion adoptadas por otras areas
de SAM.

El presente informe no ha sido preparado y no debe ser considerado en funcion de ningun objetivo de inversion. Este
documento ha sido realizado con fines exclusivamente informativos, por lo que no constituye una recomendacion,
asesoramiento personalizado de inversiones, oferta o requerimiento de suscripcion o venta de participaciones de
cualquier activo o producto de inversion (en adelante "Activos Financieros"), y no debe ser considerado como base
Unica para evaluar o valorar los Activos Financieros. Asimismo, la distribucion de este documento a un tercero no
constituye una oferta o asesoramiento de inversiones.

SAM no garantiza los pronosticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los Activos
Financieros, incluyendo en relacion con su rendimiento actual y futuro. Cualquier referencia a rentabilidades pasadas
0 presentes no debera interpretarse como una indicacion de los resultados futuros de los mencionados mercados o
Activos Financieros. Los Activos Financieros descritos en este informe pueden no ser aptos para su distribucion o
venta en determinadas jurisdicciones o para ciertas categorias o tipos de inversores.

Salvo en los casos en los que asi se indique de forma expresa en los documentos legales de un determinado Activos
Financieros, éstos no son, y no seran, asegurados ni garantizados por ninguna entidad gubernamental, incluyendo el
Federal Deposit Insurance Corporation. No representan una obligacion de SAM ni estan garantizados por dicha
entidad y pueden estar sujetos a riesgos de inversion. Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y no
limitativo, riesgos de mercado y de tipos de cambio, de crédito, de emisor y contrapartida, de liquidez y de posibles
perdidas en la inversion principal. Se recomienda a los inversores consultar con sus asesores financieros, legales y
fiscales, asi como con cualquier otro asesor que consideren necesario a efectos de determinar si los Activos
Financieros son apropiados en base a sus circunstancias personales y situacion financiera. Santander y sus
respectivos consejeros, representantes, abogados, empleados o0 agentes no asumen ningun tipo de responsabilidad
por cualquier péerdida o dafo relacionado o que pueda surgir del uso de todo o de parte de este informe.

Rentabilidades pasadas no son indicadores de rentabilidades futuras. La rentabilidad puede variar debido a
fluctuaciones del tipo de cambio. Cualquier referencia a aspectos fiscales debe ser entendido bajo las circunstancias
personales del inversory esta sujeta a variaciones. Los costes derivados de la compra, tenencia o venta de los Activos
Financieros pueden reducir su rentabilidad y no se reflejan en este informe.

Este informe no puede ser reproducido entera o parcialmente, distribuido, publicado o entregado, bajo ninguna
circunstancia, a ninguna persona, ni se debe emitir informacion u opiniones sobre este informe sin que sea
previamente autorizado por escrito, caso por caso, por SAM.

Cualquier material de terceros (incluidos logotipos y marcas comerciales) ya sea literal (articulos / estudios /
informes / etc. o extractos de los mismos) o artistico (fotos / graficos / dibujos / etc.) incluido en este informe /
publicacion esta registrado a nombre de sus respectivos propietarios y solo se reproducen de acuerdo con practicas
leales en materia industrial o comercial.
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