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Infroduccion



La coyuntura econdmica internacional en 2026 puede entenderse como una fase de
transicion prolongada hacia un nuevo equilibrio macrofinanciero, caracterizado por
menores tasas de crecimiento potencial, una inflacion mas estructural y un entorno
geopolitico fragmentado. Tras varios afios marcados por shocks extraordinarios,
pandemia, crisis energética y disrupciones logisticas, la economia global se enfrenta
ahora a retos de caracter mas persistente, entre los que destacan el envejecimiento
demografico en economias avanzadas, la reconfiguracion de las cadenas de valor
globales y el impacto econdmico de la transicion energética y digital.

En este contexto, las perspectivas de crecimiento global contindan siendo moderadas
en 2026. Las economias avanzadas muestran una desaceleracion mas acusada,
afectadas por el endurecimiento acumulado de las condiciones financieras, la pérdida
de dinamismo del consumo privado y la menor contribucion del sector exterior en un
entorno de menor comercio internacional. Por su parte, las economias emergentes
presentan una evolucién mas heterogénea: mientras algunas regiones se benefician
de la relocalizacion de cadenas productivas y de la demanda de materias primas
estratégicas, otras siguen enfrentando importantes vulnerabilidades externas,
elevados niveles de deuda y limitaciones estructurales que condicionan su
crecimiento.

Uno de los rasgos mas relevantes del entorno macroecondmico sigue siendo la
persistencia de presiones inflacionarias, aunque en una senda de moderacién
respecto a los maximos registrados en el periodo 2022-2023. En 2026, la inflacion en
las principales economias desarrolladas se aproxima gradualmente a los objetivos de
los bancos centrales, pero sin converger plenamente, lo que refleja la existencia de
factores de naturaleza mas estructural. Entre ellos destacan la rigidez de los
mercados laborales, con tasas de desempleo histéricamente bajas en algunas
economias, el encarecimiento relativo de la energia derivado de la transiciéon hacia
fuentes renovables y la progresiva regionalizacién del comercio internacional. En las
economias emergentes, la inflaciéon sigue siendo mas volatil y sensible a factores
externos, como la evoluciéon de los precios de las materias primas, la fortaleza del
ddlar y la estabilidad politica interna.

Las autoridades monetarias continiuan desempefiando un papel central en la gestién
de este entorno. Tras el ciclo de subidas de tipos mas intenso en décadas, los
principales bancos centrales han iniciado una fase de normalizaciéon gradual de la
politica monetaria. No obstante, este proceso esta condicionado por la necesidad de
mantener la credibilidad en la lucha contra la inflacién, lo que se traduce en una
estrategia prudente, dependiente de los datos y con una comunicacion orientada a
evitar desanclajes en las expectativas de inflacion.

A este entorno macroecondémico se aflade una dimensién geopolitica especialmente
compleja. La intensificacion de las tensiones comerciales y tecnolégicas entre las
principales potencias econdémicas ha dado lugar a un proceso de fragmentacioén
global, en el que conceptos como “friend-shoring” o “near-shoring” estan redefiniendo
las decisiones de inversion y localizacién empresarial. La consolidacion de politicas
econdmicas de corte proteccionista, especialmente en Estados Unidos, ha reforzado
esta tendencia, generando distorsiones en los flujos comerciales y aumentando la
incertidumbre regulatoria. Asimismo, los conflictos regionales y la creciente
competencia por recursos estratégicos como minerales criticos o tecnologias clave
introducen riesgos adicionales para la estabilidad econémica y financiera global.

Ante este escenario, los mercados financieros en 2026 reflejan una combinacion de
oportunidades y riesgos. Por un lado, la renta fija resulta especialmente atractiva,
sobre todo en los tramos medios y largos de la curva. Por otro lado, la volatilidad sigue
siendo elevada, impulsada por la incertidumbre macroecondémica, los riesgos
geopoliticos y la sensibilidad de los mercados a la comunicaciéon de los bancos
centrales. Asimismo, la diferenciacién entre emisores tanto soberanos como
corporativos se ha intensificado, lo que exige una gestion mas activa del riesgo de
crédito y un mayor rigor en la seleccion de activos en las carteras.
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Es en este entorno donde el sector asegurador espanol adquiere una relevancia
estratégica como inversor institucional de largo plazo. Las entidades aseguradoras
gestionan volumenes significativos de activos bajo un enfoque caracterizado por la
estabilidad, la diversificacion y la adecuacion entre activos y pasivos (asset-liability
management). Este enfoque les permite actuar como proveedores clave de
financiacion estable para la economia, contribuyendo al desarrollo de mercados de
capitales profundos y eficientes, asi como al sostenimiento de la deuda publica y
privada.

El papel del sector asegurador va mas alla de la mera gestién patrimonial. En un
contexto de transformaciéon econdmica, las aseguradoras estan llamadas a
desempefiar un rol activo en la canalizacion de inversiones hacia sectores
estratégicos, como las infraestructuras, la transicidon energética, la innovacion
tecnolégica y los proyectos sostenibles. La creciente integracion de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en sus politicas de inversién no solo
responde a exigencias regulatorias y de mercado, sino que también posiciona al
sector como un agente clave en la consecucion de objetivos de desarrollo sostenible
y en la transicion hacia una economia baja en carbono.

En Espana, la importancia del sector asegurador como inversor institucional es
particularmente significativa. Con un volumen de inversiones que alcanzé los 343.398
millones de euros en 2025, segun estimaciones de ICEA, las aseguradoras
representan uno de los principales canales de movilizacién del ahorro nacional hacia
la economia productiva. Su elevada exposicion a deuda publica y corporativa
contribuye a la estabilidad de los mercados de renta fija, mientras que su creciente
diversificaciéon hacia activos alternativos como infraestructuras, capital privado o
financiacion directa refleja una adaptacion progresiva a un entorno mas complejo y a
la busqueda de rentabilidad ajustada al riesgo.

En el contexto actual, marcado por una elevada incertidumbre, pero también por
nuevas oportunidades, resulta clave analizar en profundidad como el sector
asegurador esta adaptando sus politicas y estrategias de inversién. Con este
proposito, se ha realizado una encuesta dirigida a las entidades aseguradoras.

La encuesta elaborada por ICEA y dirigida a las entidades aseguradoras espafolas
durante el mes de marzo y abril de 2026 constituye una herramienta clave para
analizar la vision del sector sobre el entorno econémico-financiero y su impacto en la
gestion de inversiones.

Entre los aspectos mas relevantes, la encuesta permite captar las expectativas del
sector en relacion con la evolucion de los mercados financieros en el corto y medio
plazo, incluyendo previsiones sobre tipos de interés. Igualmente, se identifican los
principales riesgos percibidos por las entidades, tales como la volatilidad financiera,
los riesgos geopoliticos o las tensiones inflacionistas, asi como las oportunidades de
inversidon que podrian materializarse a lo largo de 2026.

Por otro lado, se analizan las decisiones de asignacion estratégica de activos, que
reflejan las preferencias del sector en términos de distribucién entre renta fija, renta
variable y otras clases de activos. Asimismo, se analiza la evolucion prevista de las
carteras, incluyendo posibles cambios en la duracién, calidad crediticia o
diversificacion geografica.

De igual modo, se presta especial atencién al papel creciente de los activos
alternativos en las carteras aseguradoras, evaluando tanto su peso actual como las
perspectivas de incremento en ambitos como infraestructuras, capital riesgo y deuda
privada. Este analisis se complementa con una evaluacion del grado de incorporacién
de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), que se consolidan como
un elemento estructural en los procesos de inversion del sector, tanto desde una
perspectiva regulatoria como estratégica.
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En conjunto, los resultados de este estudio ofrecen una perspectiva integral y
estructurada del posicionamiento del sector asegurador espafiol como inversor
institucional.
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Entidades participantes
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A continuacion, se muestran las principales conclusiones obtenidas a partir del
analisis realizado. Estas sintetizan los aspectos mas relevantes identificados durante
el estudio y permiten ofrecer una vision clara y estructurada de los resultados
alcanzados.

1. Inversiones del sector asegurador espafiol

2. Comparativa internacional de las inversiones

e  Negocio tradicional’
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e Negocio riesgo tomador
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3. Tendencias en las inversiones de las entidades
aseguradoras

a. Entorno macroecondmico

e Factores de riesgo que mas preocupan a las entidades aseguradoras.

b. Gestidn de las inversiones

e Factores que mas repercusion tendran en las decisiones de asignacion de activos.
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e Inversion en activos alternativos

e Uso de inteligencia artificial para el analisis / gestién de las inversiones

e Principales barreras para el uso de IA en inversiones
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c. Perspectivas sobre los mercados

e Activos donde las entidades consideran que existen mejores oportunidades de
inversion actualmente.

e Activos que ofreceran una mayor rentabilidad a lo largo de 2026 segun las entidades
aseguradoras.

© 2026. ICEA Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 14



I\icea

El Valor del Conocimiento

d. Criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza

(ESG)

e Principales motivaciones por las que las entidades aseguradoras consideran criterios
ESG.

e Principales obstaculos que encuentra el sector asegurador para implementar criterios

ESG.

e Implementacion de criterios de inversion alineados con Net Zero
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e Estrategias para la implementacion de criterios de inversion ligados a Net Zero
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3.1 Principales indicadores

El volumen estimado de las inversiones del sector asegurador espariol se situé en El 69,8%
343.398 millones de euros al cierre de 2025, lo que equivale aproximadamente al cartera se
20,4% del Producto Interior Bruto. Este dato refleja la elevada relevancia del sector en activo:
como inversor institucional dentro de la economia espafola y su papel clave en la
canalizacion del ahorro hacia los mercados financieros. con la de
. . . , , liderandc
Atendiendo a la naturaleza del riesgo asumido, la mayor parte de las inversiones, 46 3%
,37%.

294.810 millones de euros, equivalentes al 85,9% del total corresponde al
denominado negocio tradicional. En este segmento, el riesgo de mercado es asumido
directamente por las entidades aseguradoras y permanece en sus balances. En
contraste, el 14,1% restante (48.588 millones de euros) esta vinculado a productos
en los que el riesgo de inversién es asumido por el tomador. Esta diferenciacion
resulta esencial para evaluar adecuadamente el perfil de riesgo del sector, motivo por
el cual es necesario analizar de forma separada ambas tipologias de negocio.

Gréfico 1. Porcentaje de Inversion del sector asegurador por tipo de negocio

14,1%

31,1% 54,8%

Negocio tradicional: Sin cartera sujeta a ajuste por casamiento
Negocio tradicional: Cartera sujeta a ajuste por casamiento

Negocio riesgo tomador

Dentro del negocio tradicional, resulta necesario realizar un analisis diferenciado de
la cartera asignada a pdlizas sujetas a ajuste por casamiento, tanto por su relevancia
cuantitativa como por las particularidades que caracterizan su gestién. En términos
de volumen, las inversiones vinculadas a este tipo de carteras representan el 31,1%
del total de las inversiones del sector asegurador espanol, lo que pone de manifiesto
su peso estructural dentro del balance de las entidades.

Mas alla de su dimension, estas carteras presentan un enfoque de gestién claramente
diferenciado respecto al resto de inversiones del negocio tradicional. El ajuste por
casamiento (matching adjustment) se basa en la asignacion de activos de renta fija,
fundamentalmente instrumentos con flujos de caja predecibles, a carteras de pasivos
igualmente predecibles y de larga duracion. El objetivo principal es alinear de forma
estrecha los flujos de cobro de los activos con las obligaciones de pago futuras
derivadas de las pdélizas, reduciendo asi la exposicion al riesgo de reinversién y a la
volatilidad derivada de las fluctuaciones de los tipos de interés.
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Este enfoque implica una gestion mas pasiva y orientada al mantenimiento hasta
vencimiento. Los activos elegibles suelen caracterizarse por una elevada calidad
crediticia, estructuras de flujo de caja estables y una baja probabilidad de impago,
todo ello en linea con los estrictos requisitos regulatorios asociados a este tipo de
carteras.

Por todo ello, y con el fin de reflejar de manera adecuada las diferencias en la
estructura, objetivos y gestidon de las inversiones, a lo largo del presente capitulo se
presenta la informacion correspondiente al negocio tradicional de forma desagregada,
distinguiendo entre la parte de la cartera sujeta a ajuste por casamiento y aquella que
no esta acogida a este régimen. Esta separacién permite un analisis mas preciso del
perfil de riesgo, la composicion de activos y las estrategias de inversion del sector.

En términos de asignacién de activos, se observa una marcada preferencia por
instrumentos de bajo riesgo y elevada liquidez. En conjunto, el 69,8% de la cartera se
concentra en efectivo, depdsitos y activos de renta fija. De forma mas detallada, el
efectivo y los depdsitos representan el 3,6% del total, mientras que la deuda publica
constituye la principal categoria con un 46,3%, seguida de la deuda corporativa, que
alcanza el 19,9%. Esta estructura evidencia la orientacion prudente del sector,
alineada con sus compromisos a largo plazo y los requisitos regulatorios en materia
de solvencia.

Por otro lado, los activos considerados de mayor riesgo presentan un peso mas
limitado, aunque significativo. La inversion en renta variable supone el 7,7% del total,
mientras que las instituciones de inversion colectiva (lIC) alcanzan el 13,0%. En
conjunto, estas categorias representan el 20,7% de la cartera, reflejando una
estrategia de diversificacion que busca mejorar la rentabilidad ajustada al riesgo sin
comprometer la estabilidad global del balance.

Tabla 1. Estructura de la cartera de inversion

Total Riesgo tomador Negqmo
tradicional

Efectivo y depdsitos 3,6% 5,0% 3,4%
Deuda publica 46,3% 12,4% 51,9%
Deuda de empresas 19,9% 3,7% 22,5%
Renta variable 7,7% 14,4% 6,6%
Institu_ciones de inversion 13,0% 61.4% 5.1%
colectiva
Inmuebles Genérico 3,2% 0,0% 3,7%
Hipotecas y otros créditos 0,9% 0,0% 1,0%
Activos financieros 1.8% 2.5% 1.7%
estructurados
Titulizaciones de activos 0,5% 0,2% 0,6%
Derivados 3,1% 0,5% 3,5%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0%
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Tabla 2. Estructura de la cartera de inversion del negocio tradicional

Negocio tradicional: ~ Negocio tradicional:

Sin cartera sujeta a Cartera sujeta a

ajuste por ajuste por

casamiento casamiento
Efectivo y depdsitos 4,7% 1,0%
Deuda publica 34,5% 82,5%
Deuda de empresas 31,3% 7,1%
Renta variable 10,4% 0,0%
Instituciones de inversién colectiva 7,9% 0,0%
Inmuebles Genérico 5,8% 0,0%
Hipotecas y otros créditos 1,6% 0,0%
Activos financieros estructurados 2,5% 0,3%
Titulizaciones de activos 0,4% 0,9%
Derivados 0,9% 8,1%
TOTAL 100,0% 100,0%

El andlisis por tipo de negocio revela diferencias sustanciales en la composicion de
las carteras. En el negocio tradicional, el 74,4% de las inversiones se concentra en
deuda publica y corporativa, lo que responde a la necesidad de garantizar flujos
estables y predecibles para hacer frente a las obligaciones con los asegurados. En
cambio, en los productos en los que el tomador asume el riesgo, la cartera presenta
un perfil significativamente mas dinamico: el 75,7% de las inversiones se canaliza
hacia renta variable e instituciones de inversién colectiva, activos que, si bien implican
una mayor volatilidad, ofrecen un mayor potencial de rentabilidad a largo plazo.

En cuanto a la distribucidn geografica de las inversiones, se aprecia un elevado sesgo
doméstico. Mas del 50% de los activos se invierten en Espafa, lo que pone de
manifiesto la contribucién del sector asegurador a la financiacion de la economia
nacional. El resto de la inversion se dirige mayoritariamente a paises del entorno
europeo, especialmente a la zona euro. De hecho, cerca del 90% del total invertido
por las entidades espafolas se concentra en activos emitidos en paises de la Union
Econdmica y Monetaria, lo que limita la exposicion a riesgos cambiarios y favorece la
coherencia con la denominacion en euros de la mayor parte de los pasivos.

Al analizar la distribucién geografica segun el tipo de negocio, se observan diferencias
relevantes. En el negocio tradicional, la concentracién en activos nacionales es
mayor, alcanzando el 58,3%, lo que refuerza el caracter conservador de esta cartera.
Por el contrario, en el segmento en el que el tomador asume el riesgo se aprecia una
mayor diversificacion geografica. No obstante, esta diversificacion se mantiene
principalmente dentro de la zona euro, siendo la exposicion a paises fuera de la Unién
Econdmica y Monetaria similar a la observada en el negocio tradicional.
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Gréafico 2. Distribucién de la inversion por areas geograficas

Casi el 20% de
las inversiones se
concentra en la
Zona euro, con un
marcado sesgo
hacia Espaiia.

Total Riesgo tomador  Negocio tradicional Negocio tradicional: Negocio tradicional:
Sin cartera sujetaa Cartera sujeta a
ajuste por ajuste por
casamiento casamiento

mEspafia mResto paises UEM mPaises NO UEM

Fuente: ICEA

En conjunto, la estructura de las inversiones del sector asegurador espafol en 2025
pone de manifiesto un equilibrio entre prudencia, diversificacion y adaptaciéon a
distintos perfiles de riesgo, condicionado tanto por la naturaleza de los productos
ofrecidos como por el marco regulatorio vigente.
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3.2 Cartera de renta fija

La inversion en activos de renta fija constituye el pilar fundamental de la cartera del
sector asegurador espafiol, tanto por su volumen como por su funcién en la gestion
del riesgo y la cobertura de compromisos a largo plazo. En 2025, el volumen total
invertido en renta fija alcanzé los 227.182 millones de euros, lo que representa el
66,2% del total de las inversiones del sector. Este elevado peso confirma la
orientacién estructuralmente conservadora de las entidades aseguradoras, en linea
con su perfil de pasivos y las exigencias regulatorias en materia de solvencia.

3.2.1 Cartera de deuda publica

La inversion en deuda publica por parte de las entidades aseguradoras espanolas en
2025 alcanzé un volumen de 158.974 millones de euros, lo que representa el 46,3%
del total de la cartera de inversiones. Este elevado peso confirma el papel central que
desempefian los instrumentos soberanos como activo de referencia dentro de la
gestion de inversiones del sector asegurador, debido a su elevada liquidez, su
tratamiento regulatorio favorable y su perfil de riesgo relativamente contenido.

Al analizar la composicion por tipo de negocio, se observan diferencias significativas
en la asignacion de activos. En el negocio tradicional caracterizado por la asuncion
del riesgo por parte de la entidad aseguradora la deuda publica concentra el 51,9%
del total de las inversiones. Este elevado porcentaje responde a la necesidad de
mantener carteras estables, con flujos de caja predecibles y ajustadas a compromisos
a largo plazo con los asegurados. Por el contrario, en el negocio en el que el tomador
asume el riesgo de la inversion, el peso de la deuda publica se reduce notablemente
hasta el 12,4%. Esta menor exposicion se explica por una mayor orientacion hacia
activos con mayor potencial de rentabilidad, aunque también con mayor volatilidad,
en linea con el perfil de riesgo asumido por el cliente.

En términos de duracion, la cartera de deuda publica presenta una vida media de 7,4
anos, lo que indica una estrategia de inversion orientada al medio y largo plazo. No
obstante, nuevamente se aprecian diferencias relevantes entre segmentos de
negocio. En el negocio tradicional, la duracién media asciende a 7,5 afos, reflejando
la necesidad de casar los plazos de los activos con los compromisos de pasivo de
larga duracion. En cambio, en el negocio donde el riesgo recae en el tomador, la
duracioén se sitia en 3,2 afios, es decir, menos de la mitad, lo que evidencia una
mayor flexibilidad en la gestiéon y una menor exposicion al riesgo de tipo de interés a
largo plazo.
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Gréafico 3. Duracion de la cartera de deuda publica por tipo de negocio
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En cuanto a la distribucion geografica de la inversion en deuda publica, se observa
una elevada concentracion en titulos nacionales. En concreto, el 71,5% de la
inversion total en deuda publica corresponde a emisiones del Estado espafiol. Este
sesgo doméstico responde, entre otros factores, a la familiaridad del mercado, la
alineacion con pasivos denominados en euros y, en algunos casos, a consideraciones
regulatorias y de capital. Por el contrario, la inversion en deuda publica de paises
fuera de la eurozona es muy reducida, representando unicamente el 3,7% del total,
lo que indica una limitada exposicién a riesgos cambiarios.

Por tipo de negocio, esta concentracion presenta matices relevantes. En el negocio
tradicional, la inversion en activos soberanos espanoles alcanza el 72,9%, reforzando
el caracter conservador y la preferencia por activos domésticos. Sin embargo, en las
carteras donde el tomador asume el riesgo, la diversificacion geografica es mayor: los
activos espanfoles representan unicamente el 36,6% de la inversion en deuda publica,
lo que refleja una mayor apertura a mercados internacionales en busca de
diversificacion y potencial de rentabilidad.
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Gréfico 4. Distribucién de la inversion en deuda publica por paises y tipo de negocio

Total Riesgo tomador  Negocio tradicional Negocio tradicional: Negocio tradicional:
Sin cartera sujetaa Cartera sujeta a
ajuste por ajuste por
casamiento casamiento

mEspafia mResto paises UEM mPaises NO UEM
Fuente: ICEA

Finalmente, la calidad crediticia de la cartera de deuda publica se encuentra
estrechamente condicionada por la calificaciéon soberana del Reino de Espafia, como
consecuencia del elevado peso que los titulos nacionales tienen en el conjunto de las
inversiones. Esta significativa concentracion en activos espafoles implica que
cualquier variacion en el rating soberano se traslada de forma directa y relevante al
perfil de riesgo de la cartera,

Grafico 5. Rating de la cartera de deuda publica por tipo de negocio
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3.2.2 Cartera de deuda de empresas

La inversibn en deuda de empresas por parte de las entidades aseguradoras
espanolas en 2025 alcanzé los 68.208 millones de euros, lo que representa el 19,9%
del total de la cartera de inversiones. Esta categoria de activos constituye un pilar
relevante en la estrategia de diversificacion del sector, al ofrecer un equilibrio entre
rentabilidad y riesgo superior al de la deuda publica, si bien con un perfil crediticio
mas heterogéneo.

Desde la perspectiva del tipo de negocio, se observan diferencias significativas en la
asignacion a deuda corporativa. En el negocio tradicional, donde la entidad
aseguradora asume el riesgo, el peso de este tipo de activos se situa en el 22,5% del
total de las inversiones. Esta proporcion refleja una busqueda de rentabilidad
adicional manteniendo, en general, estandares elevados de calidad crediticia. Por el
contrario, en el negocio en el que el tomador asume el riesgo de la inversion, la
exposicion a deuda corporativa es considerablemente menor, con un peso del 3,7%,
lo que sugiere una mayor orientacion hacia otros activos con perfiles de rentabilidad-
riesgo mas dinamicos, como la renta variable o los fondos de inversion.

En términos de duracion, la cartera de deuda corporativa presenta una vida media de
3,6 anos, lo que indica una menor sensibilidad a los movimientos de tipos de interés
en comparacién con la deuda publica. Este rasgo es coherente con la naturaleza de
estos instrumentos, que suelen presentar vencimientos mas cortos o estrategias de
gestiébn mas activas. Por tipo de negocio, la duracién en el segmento tradicional se
mantiene en 3,6 afos, mientras que en el negocio donde el tomador asume el riesgo
se reduce a 2,0 afios. Esta diferencia pone de manifiesto una mayor flexibilidad en la
gestion de las carteras vinculadas a productos unit-linked, asi como una menor
exposicion al riesgo de duracion.

Grafico 6. Duracion de la cartera de corporativa por tipo de negocio
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En cuanto a la distribucion geografica, la inversion en deuda corporativa presenta un
grado de diversificacion significativamente superior al observado en la deuda publica.
Solo uno de cada cinco euros (aproximadamente el 20%) se destina a emisores
nacionales, mientras que el 47,1% se invierte en deuda de empresas de paises de la
eurozona y el 32,2% en emisores de fuera de la eurozona. Esta diversificacion
internacional permite reducir el riesgo de concentracién y aprovechar oportunidades
en distintos mercados y ciclos econémicos.

No obstante, al analizar esta distribucidn por tipo de negocio, se aprecian diferencias
relevantes. En el negocio donde el tomador asume el riesgo, la inversién en deuda
corporativa muestra una mayor concentracion en activos espanoles, que representan
el 48,3% del total. En cambio, en el negocio tradicional, los activos nacionales tienen
un peso sensiblemente inferior (19,9%), lo que evidencia una estrategia mas
diversificada geograficamente en este segmento.

Grafico 7. Distribucion de la inversion en deuda corporativa por paises y tipo de negocio
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En relacion con la calidad crediticia, la cartera de deuda corporativa presenta un perfil
claramente conservador, ya que el 97,6% de las inversiones cuentan con una
calificacion crediticia de BBB o superior, es decir, dentro del grado de inversion. Este
elevado nivel de calidad refleja una politica prudente de gestidn del riesgo crediticio,
coherente con las exigencias regulatorias del sector asegurador y con la necesidad
de preservar la solvencia.
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Gréfico 8. Rating de la cartera de deuda corporativa por tipo de negocio
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Por otra parte, desde el punto de vista sectorial, la inversién en deuda corporativa se
concentra principalmente en el sector financiero y de seguros. Aproximadamente uno
de cada dos euros invertidos en este tipo de activos se destina a entidades de dicho
sector.

Por ultimo, se aprecian diferencias relevantes en la composicién sectorial de la
inversion en funcion del tipo de negocio. En las carteras asociadas a productos en los
que el tomador asume el riesgo, la exposicidn al sector financiero y de seguros es
particularmente elevada, concentrando el 74,0% de la inversién en deuda corporativa.
En contraste, en el negocio tradicional, si bien este sector continta siendo el principal
destino de la inversion (49,7%), se observa una mayor diversificacion hacia otros
ambitos de actividad, con especial presencia de la industria manufacturera y de otros
sectores productivos
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Tabla 3. Distribucion de la inversion en deuda corporativa por sectores y tipo de negocio

Actividades financieras y de seguros

Industria manufacturera

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Telecomunicaciones, programacion informatica, consultoria,
infraestructura informatica y otros servicios de informacion

Transporte y almacenamiento

Construccion

Actividades inmobiliarias

Actividades administrativas y servicios auxiliares

Comercio al por mayor y al por menor

Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de
residuos y descontaminacion

Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria

Actividades de edicién, radiodifusién y produccion y
distribucion de contenidos

Hosteleria

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Industrias extractivas

Actividades sanitarias y de servicios sociales
Actividades artisticas, deportivas y de entretenimiento
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Organismos extraterritoriales

Educacion

Otros servicios

Fuente: ICEA

Total

50,3%
20,2%

7,7%

5,9%

3,8%
2,8%
2,4%
1,5%
1,1%

1,0%
0,9%
0,8%

0,4%
0,4%
0,4%
0.2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%

Riesgo  Negocio
tomador tradicional
74,0% 49,7%
12,7% 20,4%
3,6% 7,8%
4,6% 6,0%
0,4% 3,9%
0,5% 2,9%
1,1% 2,4%
1,0% 1,5%
1,3% 1,1%
0,2% 1,1%
0,0% 1,0%
0,3% 0,8%
0,1% 0,5%
0,2% 0,4%
0,1% 0,4%
0,0% 0,2%
0,0% 0,1%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,1%
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Tabla 4. Distribucion de la inversion en deuda corporativa por sectores en el negocio

tradicional

Actividades financieras y de seguros

Industria manufacturera

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Telecomunicaciones, programacion informatica,
consultoria, infraestructura informatica y otros
servicios de informacion

Transporte y almacenamiento

Construccion

Actividades inmobiliarias

Actividades administrativas y servicios auxiliares

Comercio al por mayor y al por menor

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion
Administracion publica y defensa; seguridad social
obligatoria

Actividades de edicion, radiodifusién y produccion y
distribucion de contenidos

Hosteleria

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Industrias extractivas

Actividades sanitarias y de servicios sociales
Actividades artisticas, deportivas y de entretenimiento
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Organismos extraterritoriales

Educacion

Otros servicios
Fuente: ICEA
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Negocio tradicional:
Sin cartera sujeta a
ajuste por
casamiento

49,0%
20,7%

7,6%

5,7%

3,8%
3.2%
2,6%
1,5%
1,2%

1,2%
0,8%

0,9%

0,5%
0,5%
0,4%
0,2%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%

Negocio tradicional:
Cartera sujeta a
ajuste por
casamiento

55,3%
17,6%

9,2%

8,3%

5,3%
0,1%
0,4%
1,2%
0,1%

0,1%
2,3%

0,1%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
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3.3 Cartera de renta variable

La inversion en renta variable del sector asegurador espafiol, si bien presenta un peso
significativamente inferior al de la renta fija, constituye un componente relevante
desde la perspectiva de diversificacién y busqueda de rentabilidad. En 2025, el
volumen total invertido en este tipo de activos ascendi6 a 26.501 millones de euros,
lo que representa el 7,7% del total de la cartera de inversiones del sector. Este
porcentaje pone de manifiesto una exposicidon moderada a activos de mayor riesgo,
coherente con el perfil prudente que caracteriza a las entidades aseguradoras, pero
que al mismo tiempo permite mejorar el rendimiento esperado de sus carteras en un
entorno de tipos de interés variables.

El analisis por tipo de negocio revela diferencias significativas en la utilizacién de la
renta variable como instrumento de inversion. En el negocio tradicional, donde el
riesgo recae directamente en el balance de las entidades, la renta variable representa
el 6,6% del total de las inversiones, reflejando una estrategia mas conservadora. Por
el contrario, en el segmento en el que el tomador asume el riesgo de la inversién el
peso relativo de la renta variable se eleva hasta el 14,4%, lo que evidencia una mayor
predisposicion a asumir volatilidad en busca de mayores retornos.

Desde el punto de vista geografico, la inversion en renta variable presenta una notable
concentracién en el mercado nacional. En concreto, dos de cada tres euros invertidos,
lo que equivale a 17.396 millones de euros se destinan a titulos de empresas
espafolas. Este sesgo domeéstico refuerza el papel del sector asegurador como
financiador de la economia productiva nacional. De hecho, si se considera
conjuntamente la inversidon en renta variable nacional y la inversion en deuda
corporativa de empresas espaniolas, el sector canaliza un total de 31.489 millones de
euros hacia la financiacion empresarial en Espafia, lo que pone de relieve su
importancia como inversor institucional estratégico.

No obstante, esta concentracion varia de forma relevante en funcién del tipo de
negocio. En el negocio tradicional, la inversién en renta variable se encuentra
fuertemente concentrada en titulos nacionales, que representan el 81,5% del total.
Esta preferencia responde a factores como el mejor conocimiento del mercado
domeéstico, la alineacién con los pasivos y, en muchos casos, criterios de prudencia
regulatoria. En contraste, en el negocio en el que el tomador asume el riesgo se
observa una mayor diversificacion geografica. En este segmento, los titulos emitidos
por empresas de paises no pertenecientes a la Unién Econémica y Monetaria llegan
a representar un tercio de la inversion, lo que implica una mayor exposicion a
mercados internacionales y, potencialmente, a divisas distintas del euro.

© 2026. ICEA Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 30



Grafico 9. Porcentaje de la inversién en renta variable dentro de la cartera
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En cuanto a la distribucidn sectorial, la inversion en renta variable se dirige
mayoritariamente hacia el sector financiero y asegurador, que destaca por su
profundidad de mercado / liquidez. En el negocio tradicional, el 65,2% de la inversion
en renta variable se concentra en este sector, lo que refuerza la interconexién entre
las entidades aseguradoras y el sistema financiero en su conjunto.

Por el contrario, en el segmento de riesgo tomador se observa una composicion
sectorial mas diversificada. En este caso, la inversion se orienta en mayor medida
hacia la industria manufacturera, que concentra el 39,2% de la cartera de renta
variable. Esta diferencia responde a la busqueda de mayores oportunidades de
crecimiento y rentabilidad en sectores con un mayor potencial expansivo, en linea con
el perfil de riesgo asumido por los tomadores de estos productos.
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Tabla 5. Distribucion de la inversion en renta variable por sectores y tipo de negocio

Actividades financieras y de seguros
Industria manufacturera

Comercio al por mayor y al por menor
Telecomunicaciones, programacion informatica,

consultoria, infraestructura informatica y otros servicios

de informacion
Construccion
Actividades sanitarias y de servicios sociales

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Actividades de edicion, radiodifusién y produccion y
distribucion de contenidos

Actividades inmobiliarias

Actividades administrativas y servicios auxiliares
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Transporte y almacenamiento

Actividades artisticas, deportivas y de entretenimiento
Hosteleria

Industrias extractivas

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion

Educacion

Administracion publica y defensa; seguridad social
obligatoria

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Otros servicios

Fuente: ICEA

En definitiva, la inversién en renta variable del sector asegurador espafiol se
caracteriza por un peso moderado en el conjunto de la cartera, una fuerte
concentracion en el mercado nacional en el negocio tradicional, una mayor
diversificacion en el segmento de riesgo tomador y una destacada orientacién hacia
el sector financiero, todo ello enmarcado en una estrategia global que combina
prudencia, diversificacion y optimizacion de la rentabilidad ajustada al riesgo

© 2026. ICEA

Total

55,5%
14,6%
5,7%

4,4%
4,0%
3,6%
3,4%

2,6%

2,2%
0,9%
0,8%
0,5%
0,2%
0,2%
0,1%

0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
1,0%

Riesgo
tomador

28,3%
39,2%

6,2%
6,2%
1,8%
0,1%
6,8%

7,3%

0,7%
0,0%
1,6%
1,0%
0,0%
0,2%
0,4%

0,1%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%

Negocio
tradicional

65,2%

5,8%
5,6%

3,8%
4,7%
4,9%
2,2%

1,0%

2,8%
1,2%
0,6%
0,3%
0,3%
0,1%
0,1%

0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
1,3%
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3.4 Cartera de Instituciones de Inversién Colectiva

La inversion en instituciones de inversion colectiva (IIC) se configura como uno de los
componentes mas relevantes dentro de la estrategia de diversificacion del sector
asegurador espafiol, especialmente por su capacidad para proporcionar exposicion
indirecta a distintos mercados, activos y geografias. En 2025, el volumen total
invertido en IIC alcanzo los 44.754 millones de euros, lo que representa el 13,0% del
conjunto de la cartera de inversiones del sector. Este peso, aunque inferior al de la
renta fija, pone de manifiesto la importancia creciente de estos instrumentos como via
eficiente de gestion y optimizacion del binomio rentabilidad-riesgo.

El analisis por tipo de negocio revela, nuevamente, diferencias estructurales muy
significativas en el uso de este tipo de activos. En el negocio tradicional, el peso de
las IIC se situa en el 6,6% del total de las inversiones, lo que refleja un enfoque mas
conservador y una preferencia por activos directos, especialmente de renta fija. En
cambio, en el negocio en el que el tomador asume el riesgo de la inversion, el peso
relativo de las IIC se eleva de forma muy notable hasta el 61,4%, convirtiéndose en
la categoria de activo predominante en este segmento.

Este dato evidencia que las IIC constituyen el vehiculo principal para canalizar la
inversion en este tipo de productos, debido a su flexibilidad, diversificacion intrinseca
y facilidad de gestion.

Desde la perspectiva de la composicion por tipo de activo subyacente, la inversion en
IIC se concentra mayoritariamente en fondos de renta variable, que absorben el
48,9% del total invertido. Este predominio responde a la busqueda de mayores niveles
de rentabilidad a largo plazo, especialmente en el contexto de productos vinculados
a mercados financieros. No obstante, la distribucion varia sustancialmente segun el
tipo de negocio.

En el negocio tradicional, los fondos de renta fija adquieren un mayor protagonismo,
concentrando el 26,6% de la inversion en IIC. Esta preferencia es coherente con la
estrategia general de este segmento, orientada a la estabilidad, la generacién de
flujos predecibles y la adecuada cobertura de las obligaciones con los asegurados.
Por el contrario, en el negocio en el que el tomador asume el riesgo, la inversion se
orienta de forma predominante hacia fondos de renta variable, que concentran el
62,7% del total. Esta mayor exposicién a activos de riesgo responde a la busqueda
de rentabilidad por parte de los inversores, quienes asumen directamente la
volatilidad asociada a estos mercados.

Adicionalmente, los fondos alternativos presentan un peso relevante, situandose en
el 13,8% del total. Su importancia es especialmente elevada en el negocio tradicional,
donde alcanzan el 35,2%, mientras que en el negocio en el que el tomador asume el
riesgo su peso relativo es mucho mas reducido, del 3,0%.
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Tabla 6. Composicion de la cartera de instituciones de inversién colectiva por tipo de negocio

Total Riesgo tomador Neggmo
tradicional
Fondos de renta variable 48,9% 62,7% 21,5%
Fondos de renta fija 22,2% 20,0% 26,6%
Fondos multiactivos 12,5% 12,4% 12,7%
Fondos del mercado monetario 2,6% 1,9% 4.1%
Fondos alternativos 13,8% 3,0% 35,2%
Fondos Private Equity 5,5% 0,9% 14,5%
Fondos inmobiliarios 1,7% 0,1% 5,1%
Fondos de infraestructuras 1,6% 0,0% 4.7%
Otros 4,9% 2,0% 10,8%

En cuanto a la distribucion geografica, la inversion en IIC presenta un grado de
diversificacion superior al observado en otras categorias de activos, aunque mantiene
ciertos rasgos de preferencia por el entorno mas cercano. En términos agregados,
aproximadamente uno de cada tres euros invertidos en IIC se destina a fondos

nacionales, lo que refleja la relevancia del mercado doméstico también en este
ambito.

Sin embargo, al desagregar por tipo de negocio, se observan diferencias notables. En
el negocio tradicional, los fondos nacionales tienen un peso predominante,
representando el 54,5% de la inversion total en IIC. Esta concentracion responde, en
gran medida, a factores como el conocimiento del mercado local, la alineacion
regulatoria y la preferencia por activos denominados en euros.

Por el contrario, en el segmento en el que el tomador asume el riesgo se aprecia una
mayor diversificacion geografica. En este caso, el 70,4% de la inversion se canaliza
hacia fondos domiciliados en paises de la zona euro, lo que implica una ampliacién
del universo de inversion dentro de un marco monetario comun. Esta diversificacion
permite acceder a una mayor variedad de estrategias de inversidén, sectores y
mercados, sin incurrir en riesgos significativos de tipo de cambio.

Grafico 10. Distribucion de la inversion en instituciones de inversion colectiva por pais emisor
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En conjunto, la inversion en instituciones de inversion colectiva del sector asegurador
espafiol se caracteriza por su papel creciente como instrumento de diversificacion, su
utilizacién intensiva en productos donde el tomador asume el riesgo, una clara
diferenciacion en la asignacion de activos segun el tipo de negocio y una progresiva
apertura hacia mercados internacionales, especialmente dentro del ambito de la zona
euro.

3.5 Cartera de inmuebles

La inversion directa en activos inmobiliarios constituye un componente especifico,
aunque relativamente reducido, dentro de la cartera global del sector asegurador
espanol. En 2025, el volumen destinado a inmuebles alcanzé los 10.933 millones de
euros, lo que representa el 3,2% del total de las inversiones. Este peso limitado
responde, en gran medida, a las caracteristicas propias de este tipo de activo, menor
liquidez, mayores costes de gestion y valoracién, y una mayor intensidad en consumo
de capital regulatorio, si bien continia desempefando un papel relevante como
instrumento de diversificacion y generacion de rentas estables a largo plazo.

Desde la perspectiva del tipo de negocio, la totalidad de la inversién directa en
inmuebles se encuentra vinculada al negocio tradicional. Este hecho es coherente
con la naturaleza de este segmento, en el que las entidades aseguradoras gestionan
directamente el riesgo de sus inversiones y buscan activos que ofrezcan flujos
recurrentes y relativamente predecibles, como es el caso de los activos inmobiliarios
en explotacion (oficinas, locales comerciales, activos logisticos, entre otros). Por el
contrario, este tipo de inversién no se utiliza en productos en los que el tomador
asume el riesgo, donde predominan instrumentos financieros liquidos y facilmente
valorables.

En cuanto a la distribucion geografica, la inversién inmobiliaria del sector presenta un
marcado caracter doméstico. El 99,6% del volumen total invertido se concentra en
inmuebles situados en Espafia, lo que pone de manifiesto una clara preferencia por
el mercado nacional, asociada tanto al mayor conocimiento del entorno como a
factores regulatorios y de gestion. En términos absolutos, esto implica que
Unicamente 44,2 millones de euros se encuentran invertidos en activos inmobiliarios
ubicados en el extranjero, fundamentalmente en paises de la zona euro, lo que limita
de forma significativa la exposicion a riesgos derivados de divisas o marcos juridicos
distintos.

Grafico 11. Composicion de la cartera de inmuebles por localizacion del inmueble
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No obstante, para obtener una visién completa de la exposicién del sector asegurador
al mercado inmobiliario, resulta necesario ampliar el analisis mas alla de la inversién
directa en inmuebles. Si se consideran conjuntamente otras formas de exposicion,
como la inversién en deuda corporativa de empresas inmobiliarias, la tenencia de
acciones de compafiias del sector, la participacion en fondos inmobiliarios, asi como
la concesién de hipotecas y otros préstamos vinculados a activos inmobiliarios, la
exposicion total del sector asciende a 16.111 millones de euros. Esta cifra equivale al
4,7% del total de la cartera de inversiones.

La desagregacion de esta exposicion total permite identificar la relevancia relativa de
las distintas vias de inversién. En concreto, el 67,9% de la exposicion al sector
inmobiliario se materializa a través de la inversién directa en inmuebles, lo que
confirma el predominio de esta modalidad. Por su parte, el 32,1% restante
corresponde a inversion indirecta, lo que pone de manifiesto una estrategia
complementaria orientada a mejorar la diversificacion y la liquidez.

Dentro de esta inversion indirecta, destacan principalmente dos canales: la
adquisicion de deuda corporativa emitida por empresas del sector inmobiliario y la
inversion en acciones de dichas companias. Estas férmulas permiten a las entidades
aseguradoras beneficiarse de la evolucién del mercado inmobiliario sin asumir
directamente los costes y riesgos asociados a la gestidén de activos fisicos, ademas
de ofrecer una mayor flexibilidad en términos de entrada y salida de las posiciones.

Grafico 12. Exposicion total al sector inmobiliario (s/ la inversion total)
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Grafico 13. Inversion directa e indirecta en inmuebles (s/ inversion total en inmuebles)
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En conjunto, la exposicion del sector asegurador espafol al mercado inmobiliario
refleja una estrategia prudente, orientada principalmente hacia activos ubicados en el
mercado nacional. Asimismo, el sector recurre de forma complementaria a
instrumentos de inversion indirecta, con el objetivo de optimizar el equilibrio entre
rentabilidad, riesgo y liquidez
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3.6 Comparativa internacional

Tras el anadlisis realizado de la cartera de inversidén del sector asegurador espafiol,
resulta pertinente abordar una comparativa con las entidades aseguradoras
pertenecientes a la Union Europea de los 27 (UE-27), atendiendo tanto al tipo de
negocio como a la tipologia de los activos en los que se materializan dichas
inversiones. Este enfoque comparativo permite contextualizar el posicionamiento
relativo del mercado espanol dentro del entorno europeo y extraer conclusiones sobre
su grado de desarrollo, perfil de riesgo y estrategias de asignacion de activos.

En primer lugar, se examina el volumen agregado de inversiones del sector
asegurador en relacion con el Producto Interior Bruto (PIB) de cada pais, como
indicador aproximado del nivel de desarrollo y profundidad del mercado asegurador.
A partir de este analisis, se constata que el sector asegurador espanol presenta un
grado de desarrollo inferior al promedio de la UE-27, medido a través de la ratio
inversiones/PIB. Este hecho sugiere un menor peso relativo del sector en la economia
nacional en comparacién con otros mercados europeos mas maduros.

Tabla 7. Inversiones gestionadas y PIB de las principales economias de la UE-27

PIB Inversiones Inversiones PIB s/ total Inversiones s/

) ) s/ PIB UE-27 total UE-27
Alemania 4.477.598 2.234.017 49,9% 23,8% 23,9%
Austria 513.104 131.196 25,6% 2,7% 1,4%
Bélgica 641.898 319.198 49,7% 3,4% 3,4%
Bulgaria 115.511 5.474 4.7% 0,6% 0,1%
Chipre 36.322 5.026 13,8% 0,2% 0,1%
Croacia 92.546 5.927 6,4% 0,5% 0,1%
Dinamarca 410.372 604.955 147,4% 2,2% 6,5%
Eslovaquia 136.754 5.123 3,7% 0,7% 0,1%
Eslovenia 70.540 9.737 13,8% 0,4% 0,1%
Espana 1.687.152 343.398 20,4% 9,0% 3,7%
Estonia 41.606 2.630 6,3% 0,2% 0,0%
Finlandia 280.570 92.282 32,9% 1,5% 1,0%
Francia 2.983.085 2.771.141 92,9% 15,9% 29,6%
Grecia 247.751 20.376 8,2% 1,3% 0,2%
Hungria 218.958 10.853 5,0% 1,2% 0,1%
Irlanda 639.649 458.614 71,7% 3,4% 4,9%
Italia 2.257.827 1.070.045 47 .4% 12,0% 11,4%
Letonia 42974 1.598 3,7% 0,2% 0,0%
Lituania 84.252 1.993 2,4% 0,4% 0,0%
Luxemburgo 89.644 289.244 322, 7% 0,5% 3,1%
Malta 24.580 9.505 38,7% 0,1% 0,1%
Paises Bajos 1.179.536 408.062 34,6% 6,3% 4,4%
Polonia 917.233 50.846 5,5% 4.9% 0,5%
Portugal 306.766 55.049 17,9% 1,6% 0,6%
Rep. Checa 346.807 15.863 4.6% 1,8% 0,2%
Rumania 378.852 7.049 1,9% 2,0% 0,1%
Suecia 595.232 431.828 72,5% 3,2% 4,6%
UE-27 18.817.118 9.361.030 49,7% 100,0% 100,0%

I\icea

El Valor del Conocimiento

El peso de lo
inversiones

aseguradora
Espaiq, en
con el PIB, s
por debajo
promedio eu
evidenciandc
menor grad
desarrollo d
frente ala U

© 2026. ICEA Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 38



En cuanto a la estructura del negocio, destaca la reducida participacion en Espana
de los productos en los que el tomador asume el riesgo de la inversion. En concreto,
este segmento se sitla significativamente por debajo del conjunto de la UE-27
(27,2%). De hecho, el mercado espariol Unicamente supera en este ambito a un
reducido grupo de paises, Croacia (6,0%), Malta (8,8%), Alemania (9,3), y Bulgaria
(13,6%) y Austria (14,1%), lo que evidencia una menor penetracién de este tipo de
productos, que suelen estar asociados a una mayor cultura financiera y a una
demanda mas orientada hacia productos de ahorro a largo plazo con componente de
riesgo.

Tabla 8. Estructura de la cartera de inversion por tipo de negocio (*)

Negocio Riesgo
tradicional tomador
Alemania 90,7% 9,3%
Austria 85,9% 14,1%
Bélgica 80,9% 19,1%
Bulgaria 86,4% 13,6%
Chipre 51,9% 48,1%
Croacia 94,0% 6,0%
Dinamarca 47 1% 52,9%
Eslovaquia 75,5% 24,5%
Eslovenia 75,0% 25,0%
Espana 85,9% 14,1%
Estonia 57,1% 42,9%
Finlandia 35,5% 64,5%
Francia 78,7% 21,3%
Grecia 70,2% 29,8%
Hungria 47,9% 52,1%
Irlanda 26,9% 73,1%
Italia 73,0% 27,0%
Letonia 67,5% 32,5%
Lituania 64,2% 35,8%
Luxemburgo 29,6% 70,4%
Malta 91,2% 8,8%
Paises Bajos 77,7% 22,3%
Polonia 81,1% 18,9%
Portugal 66,1% 33,9%
Rep. Checa 75,7% 24,3%
Rumania 81,8% 18,2%
Suecia 38,6% 61,4%
UE-27 72,8% 27.2%

(*) Datos correspondientes al tercer trimestre de 2025, excepto en el caso de Espafia, que se refieren al cuarto trimestre
de 2025.
Fuente: EIOPA e ICEA para Espafia
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Por otro lado, el analisis de la composicion de las carteras de inversion revela una
marcada preferencia del sector asegurador espaniol por los activos de renta fija. Con
un peso del 66,2% sobre el total de las inversiones, Espafia se sitia como el segundo
pais con mayor exposicion a esta clase de activos dentro de la UE-27, solo por detras
de Rumania (67,7%). Este elevado grado de concentracion en renta fija pone de

manifiesto un posicionamiento claramente conservador,

coherente con la

preponderancia del negocio tradicional en el mercado espafiol y con la necesidad de
garantizar la estabilidad y previsibilidad de los flujos financieros asociados a las

obligaciones aseguradoras.

Tabla 9. Estructura de la cartera de inversion por tipo de activo (*)

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Chipre
Croacia
Dinamarca
Eslovaquia
Eslovenia
Espana
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Malta
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Rep. Checa
Rumania
Suecia
UE-27

© 2026. ICEA

Efectivo y
depositos
3,6%
2,8%
2,2%
7,5%
7.2%
6,8%
3,5%
5,3%
1,8%
3,6%
8,4%
3,3%
3,4%
2,6%
3,9%
10,7%
3,5%
4,8%
3,3%
7,3%
15,7%
3,5%
2,0%
3,6%
5,8%
6,6%
2,6%
3,9%

Deuda
Publica
13,7%
14,0%
33,0%
39,4%
18,0%
44.2%

9,4%
37,0%
32,1%
46,3%
15,5%

3,2%
19,8%
36,4%
45,3%
10,6%
34,1%
41,0%
47,0%

7,6%
24,8%
15,8%
47,0%
36,9%
44.1%
63,5%

5,0%
19,1%

Deuda de
empresas

15,7%
15,8%
16,3%
11,3%
13,3%
6,5%
20,9%
23,0%
18,3%
19,9%
27,6%
11,9%
21,7%
15,4%
1,7%
11,6%
15,3%
8,1%
9,6%
18,3%
24,2%
13,3%
5,5%
24,0%
9,9%
4,2%
9,9%
17,4%

Renta
variable

22,0%
24,0%
7,7%
10,2%
6,7%
15,4%
27,3%
4,8%
16,2%
7,7%
1,0%
5,0%
14,1%
5,1%
6,2%
18,5%
11,5%
3.2%
2,2%
13,5%
6,0%
7,5%
16,5%
8,6%
8.2%
3,9%
18,4%
16,2%

Inc

37,4%
29,5%
25,8%
21,1%
45,3%
10,6%
35,1%
25,4%
26,5%
13,0%
45,8%
72,1%
32,4%
35,1%
41,3%
45,2%
32,4%
39,9%
34,5%
46,5%
18,6%
34,5%
23,5%
22,9%
22,2%
14,5%
62,0%
35,6%

Hipotecas y
0. créditos

5,1%
3,9%
12,3%
3,1%
1,5%
4,2%
1,1%
1,8%
1,5%
0,9%
1,1%
0,5%
1,8%
0,5%
0,1%
1,1%
0,6%
1,1%
1,1%
1,9%
2,7%
21,4%
3,2%
1,1%
3,0%
4,1%
0,8%
3,5%
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3,7% 1,2%
1,3% 0,2%
0,7% 1,5%
0,5% 2,1%
2,0% 0,0%
2,0% 0,3%
0,2% 4,7%
2,4% 5,8%
1,1% 2,8%
1,6% 0,7%
1,1% 1,9%
1,9% 4,9%
1,9% 1,3%
1,0% 0,3%
1,4% 2,8%
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Al profundizar en la segmentacién por tipo de negocio, se observan diferencias
significativas en la estructura de las carteras. En relacion con los productos en los que
el tomador asume el riesgo, el patron de inversion difiere parcialmente. En este
segmento, las entidades aseguradoras espafiolas muestran una mayor proporcion de
inversion directa tanto en renta fija como en renta variable en comparacion con los
paises de nuestro entorno. Sin embargo, la inversién canalizada a través de IIC
resulta significativamente inferior, lo que indica una menor utilizacion de vehiculos de
gestion colectiva en favor de inversiones directas.

Tabla 10. Estructura de la cartera de inversion del negocio riesgo tomador por tipo de activo (*)

Efec,tivlo y Dgugia Deuda de Rgnta G Hlp}?tgcas
depositos Publica empresas variable o
créditos

Alemania 0,0% 0,0% 0,4% 0,1% 96,3% 0,2%
Austria 0,6% 0,2% 4,5% 0,5% 89,8% 0,4%
Bélgica 0,5% 0,5% 1,0% 0,3% 97,6% 0,0%
Bulgaria 0,0% 10,7% 0,0% 0,0% 87,0% 0,0%
Chipre 5,9% 13,4% 6,5% 2,6% 67,0% 0,2%
Croacia 1,7% 5,0% 1,6% 0,0% 91,4% 0,0%
Dinamarca 3,0% 7,0% 15,0% 42,5% 28,5% 0,9%
Eslovaquia 0,9% 0,0% 0,6% 0,0% 95,3% 0,0%
Eslovenia 0,5% 4,4% 4,6% 4,2% 84,9% 0,0%
Espafa 5,0% 12,4% 3,7% 14,4% 61,4% 0,0%
Estonia 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 99,9% 0,0%
Finlandia 1,9% 0,1% 2,3% 4,0% 88,5% 0,0%
Francia 0,6% 0,0% 6,7% 3,4% 74,6% 0,0%
Grecia 0,8% 0,6% 1,2% 0,3% 94,0% 0,0%
Hungria 2,2% 14,2% 1,2% 5,3% 76,6% 0,0%
Irlanda 5,0% 6,6% 5,1% 23,0% 58,4% 0,0%
Italia 1,0% 8,6% 4,2% 4,3% 81,5% 0,0%
Letonia 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 98,7% 0,0%
Lituania 0,6% 8,4% 1,7% 0,4% 87,9% 0,0%
Luxemburgo 5,6% 2,7% 10,6% 17,2% 58,4% 0,0%
Malta 0,8% 0,3% 0,7% 3,6% 94.,4% 0,0%
Paises Bajos 1,0% 0,7% 0,1% 0,2% 94.2% 3,2%
Polonia 2,1% 13,8% 0,7% 3,7% 78,5% 0,1%
Portugal 2,9% 21,4% 15,1% 1,4% 56,4% 0,0%
Rep. Checa 0,3% 3,8% 3,4% 3,1% 72,7% 0,3%
Rumania 1,1% 14,8% 0,5% 5,3% 72,5% 0,0%
Suecia 1,4% 0,0% 1,2% 12,6% 84,4% 0,0%
UE-27 2,1% 3,5% 5,9% 12,8% 70,4% 0,3%
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0,0% 2,9%
0,0% 4,0%
0,0% 0,0%
0,0% 2,3%
3,0% 1,5%
0,0% 0,3%
2,2% 0,8%
0,0% 3,2%
0,0% 1,3%
0,0% 3,2%
0,0% 0,0%
1,0% 2,1%
0,1% 14,5%
0,0% 3,2%
0,0% 0,4%
0,7% 1,2%
0,0% 0,3%
0,0% 0,0%
0,0% 1,0%
0,0% 5,6%
0,1% 0,0%
0,3% 0,1%
0,0% 1,0%
0,0% 2,8%
0,0% 16,4%
0,0% 5,8%
0,0% 0,5%
0,4% 4,6%
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En el ambito del negocio tradicional, en el que la entidad aseguradora asume el
riesgo, destaca la elevada exposicion a deuda publica de las aseguradoras
espafolas, que alcanza el 51,9% del total de la cartera. Este porcentaje contrasta de
forma notable con el promedio del conjunto de la UE-27 (25,0%), lo que evidencia una
clara preferencia por activos soberanos, caracterizados por su menor riesgo relativo
y su elevada liquidez. Por el contrario, la exposicién a activos de mayor riesgo, como
la renta variable, asi como la inversion a través de instituciones de inversién colectiva
(IIC), es sensiblemente inferior, reforzando el perfil conservador que caracteriza al
sector en este segmento de negocio.

A efectos de realizar una comparacion mas homogénea dentro del negocio
tradicional, resulta conveniente excluir la cartera asignada a pélizas sujetas al ajuste
por casamiento. Esta decision se justifica, por un lado, por su elevada relevancia
cuantitativa en el caso espafiol, notablemente superior a la observada en la mayoria
de los paises de nuestro entorno europeo, y, por otro, por las particularidades
especificas de su gestion, que la diferencian sustancialmente del resto de carteras.
En particular, se trata de carteras gestionadas bajo un enfoque de casamiento de
flujos, con una orientacion a largo plazo y una elevada concentracion en activos de
renta fija mantenidos hasta vencimiento, lo que limita la comparabilidad directa con
los modelos de inversion predominantes en Europa.

Una vez aislado este efecto, se observa que las diferencias previamente identificadas
entre el sector asegurador espanol y en el conjunto de paises de la UE-27 se reducen
de manera significativa. En términos generales, el sector asegurador espaiiol
continia mostrando una mayor inclinacién hacia la inversién en activos de renta fija;
sin embargo, la brecha respecto a la media europea se estrecha de forma notable.

En concreto, si se excluye la cartera sujeta a ajuste por casamiento, las entidades
aseguradoras espafiolas destinan el 65,8% de sus inversiones a instrumentos de
renta fija. Este porcentaje contrasta con el 74,4% que se obtiene al considerar dicha
cartera dentro del negocio tradicional, lo que evidencia el impacto que este tipo de
gestion tiene sobre la composicion agregada de las inversiones. En comparacion con
la media de la UE-27, situada en el 46,7%, la sobreponderacion en renta fija del sector
espafiol sigue siendo significativa, aunque se reduce hasta 19,1 puntos porcentuales.

En definitiva, este ejercicio pone de manifiesto que una parte relevante de las
divergencias observadas entre Espafia y el resto de los paises europeos responde a
factores estructurales asociados al peso y tratamiento de las carteras bajo ajuste por
casamiento. Al excluir este efecto, el perfil inversor del sector asegurador espafol se
aproxima en mayor medida al patrén europeo, si bien mantiene un sesgo conservador
caracterizado por una mayor exposicion a activos de renta fija.
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Tabla 11. Estructura de la cartera de inversion del negocio tradicional por tipo de activo (*)

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Chipre
Croacia
Dinamarca
Eslovaquia
Eslovenia
Espafa
Espana: sin
ajuste por
casamiento
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Malta
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Rep. Checa
Rumania
Suecia
UE-27

Efectivo y
depositos

3,9%
3,1%
2,6%
8,6%
8,4%
7,1%
4.1%
6,7%
2,2%
3,4%

4,7%

14,7%
5,9%
4.2%
3,4%
5,8%
26,1%
4.5%
6,7%
4,8%
11,5%
17,1%
4.2%
1,9%
3,9%
7,5%
7,8%
4,7%
4,6%

Deuda
Publica

15,1%
16,3%
40,7%
44,0%
22,2%
46,8%
12,2%
48,9%
41,3%
51,9%

34,5%

27,2%
9,0%
25,1%
51,5%
79,0%
21,5%
43,5%
60,5%
68,5%
19,4%
27,2%
20,1%
54,8%
44,8%
57,1%
74,3%
12,9%
25,0%

Deuda de
empresas

17,2%
17,6%
19,9%
13,1%
19,5%
6,8%
27,6%
30,2%
22,8%
22,5%

31,3%

48,3%
29,4%
25,8%
21,5%
2,2%
29,4%
19,4%
11,9%
13,9%
36,6%
26,4%
17,1%
6,7%
28,6%
12,1%
5,1%
23,7%
21,7%

Renta
variable

24,2%
27,9%
9,4%
11,8%
10,5%
16,4%
10,1%
6,3%
20,2%
6,6%

10,4%

1,8%
6,7%
17,0%
7,2%
7,1%
6,2%
14,1%
4.7%
3,3%
4,8%
6,2%
9,6%
19,4%
12,2%
9,8%
3,6%
27,5%
17,5%

Inc

31,4%
19,5%
8,7%
10,7%
25,3%
5,4%
42,5%
2,8%
7,0%
5,1%

7,9%

5,2%
42,4%
21,0%
10,1%

3,0%

9,3%
14,2%
11,5%
4,7%
18,1%
11,2%
17,4%
10,7%

5,7%

5,9%

1,6%
26,5%
22,6%

Hipotecas

y o.

créditos

5,6%
4,5%
15,2%
3,6%
2,6%
4,5%
1,4%
2,4%
2,0%
1,0%

1,6%

2,0%
1,3%
2,3%
0,7%
0,2%
4,3%
0,8%
1,6%
1,8%
6,3%
3,0%
26,6%
3,9%
1,7%
3,9%
5,0%
2,1%
4,8%

N

(*) Datos correspondientes al tercer trimestre de 2025, excepto en el caso de Espafa, que se refieren al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: EIOPA e ICEA para Espafia
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Inmuebles Otros
1,5% 1,1%
10,2% 0,9%
3,0% 0,6%
5,9% 2,3%
10,7% 0,9%
12,9% 0,1%
2,0% 0,2%
2,6% 0,0%
4,0% 0,6%
3,7% 5,8%
5,8% 3,8%
0,9% 0,0%
5,4% 0,0%
1,4% 3,2%
5,2% 0,4%
2,7% 0,0%
0,7% 2,5%
0,7% 2,8%
3,0% 0,0%
3,0% 0,0%
0,8% 2,5%
2,6% 6,3%
1,3% 3,5%
1,9% 0,7%
1,6% 1,5%
2,5% 1,2%
2,3% 0,3%
2,6% 0,0%
1,7% 2,1%
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Un analisis mas detallado de la inversidon en IIC permite identificar particularidades
relevantes en la composicion de estas carteras. En el caso espafiol, cerca de la mitad
de la inversion en fondos se destina a fondos de renta variable (48,9%), porcentaje
que supera ampliamente el registrado en la UE-27 (31,4%). En contraste, la inversion
en fondos alternativos se situa en el 13,8%, claramente por debajo del 23,2%
observado en el conjunto de la UE-27, lo que pone de manifiesto un menor grado de
diversificacion hacia activos alternativos, tales como infraestructuras, capital riesgo o
hedge funds, entre otros.

Tabla 12. Composicion de la cartera de instituciones de inversion colectiva (*)

vl;{reigtt)?e Rfe}jr;ta rzﬂoer:(e:taadrioo Multiactivos  Alternativos Inmobiliarios I:Z\L/%? Infraestructuras ~ Otros
Alemania 19,8% 394%  1,1% 8,0% 31,7% 7,2% 2,3% 2,2% 19,9%
Austria 252% 384%  0,5% 20,2% 15,8% 0,8% 1,8% 2,7% 10,5%
Bélgica 224% 13.4%  3.2% 30,4% 30,6% 3,3% 2,1% 2,0% 23,1%
Bulgaria 511% 92%  0,3% 24,9% 14,5% 0,0% 0,0% 0,0% 14,4%
Chipre 40,6% 40,3%  13,9% 1,5% 3,8% 0,5% 0,0% 0,0% 3,3%
Croacia 23,3% 18,3%  7,7% 20,4% 30,3% 1,6% 11,9% 2,7% 14,2%
Dinamarca  42,8% 23,7%  0,7% 0,8% 32,0% 4,9% 13,9% 8,7% 4.5%
Eslovaquia  51,9% 282%  0,0% 13,3% 6,6% 2,4% 0,2% 0,0% 4,0%
Eslovenia  585% 11,3%  1,4% 17,3% 11,6% 1,2% 7.8% 2.1% 0,4%
Espafia 48,9% 222%  2,6% 12,5% 13,8% 1,7% 5,5% 1,6% 4,9%
Estonia 493% 341%  0,7% 12,6% 3,3% 2,6% 0,1% 0,6% 0,0%
Finlandia 41,4% 27,6%  0,8% 15,1% 15,2% 3,0% 8,1% 0,7% 3,4%
Francia 292% 21,8%  11,2% 14,7% 23,0% 9,8% 4,6% 3,4% 5,2%
Grecia 36,5% 32,0%  7,9% 15,7% 8,0% 4.7% 0,0% 0,7% 2,6%
Hungria 651% 14,9%  3,0% 8,7% 8,3% 2,0% 0,1% 0,1% 6,2%
Irlanda 39,8% 24,6%  5,0% 17,5% 13,1% 1,2% 0,5% 0,2% 11,3%
ltalia 347% 34,6%  3,6% 10,7% 16,3% 5,7% 1,6% 2,7% 6,4%
Letonia 751% 19,8%  0,0% 0,0% 5,1% 4,0% 0,1% 0,0% 1,1%
Lituania 73,6% 222%  0,1% 0,0% 4,2% 2,2% 0,4% 0,8% 0,8%
Luxemburgo 35,5% 23,9%  10,9% 12,8% 16,9% 1,7% 3,7% 0,3% 11,1%
Malta 22,7% 350%  19,3% 11,7% 11,2% 1,6% 0,0% 4,5% 5,2%
g:j'g’zs 171% 30,9%  6,6% 16,6% 28,8% 12,8% 2,1% 2,2% 11,7%
Polonia 241% 34,7%  2,0% 29,7% 9,4% 5,7% 2,1% 0,1% 1,4%
Portugal 30,1% 52,7%  3,4% 1,9% 12,0% 3,0% 0,9% 0,7% 7.4%
Rep. Checa 44,7% 16,5%  2,7% 28,8% 7,2% 2,4% 0,6% 0,1% 4.1%
Rumania 42,0% 392%  1,8% 5,6% 11,3% 0,0% 0,0% 0,3% 11,0%
Suecia 58,5% 9,1% 1,0% 18,9% 12,4% 0,4% 4.4% 1,1% 6,5%
UE-27 314% 27,6%  5,1% 12,7% 23,2% 6,3% 3,8% 2,6% 10,4%

(*) Datos correspondientes al tercer trimestre de 2025, excepto en el caso de Espafa, que se refieren al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: EIOPA e ICEA para Espafia
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Finalmente, en lo que respecta a la inversion inmobiliaria, se observa que el sector
asegurador espafiol presenta un mayor peso de la inversion directa en inmuebles,
con un 3,2%, mas del doble del promedio europeo (1,4%). No obstante, cuando se
considera la exposicion total al sector inmobiliario, incluyendo tanto inversiones
directas como indirectas, el peso relativo en Espana (4,7%) resulta inferior al de al de
la UE-27 (7,5%). Esta diferencia se explica por la menor utilizacion, por parte de las
entidades espanolas, de instrumentos indirectos de inversion inmobiliaria, tales como
acciones y deuda de empresas del sector, participaciones en fondos inmobiliarios o
la concesion de préstamos hipotecarios.

Tabla 13. Exposicion total al sector inmobiliario (s/ inversion total) ()

2SI Directa Indirecta
total
Alemania 9,3% 1,4% 7,9%
Austria 13,5% 8,7% 4,8%
Bélgica 11,4% 2,4% 9,0%
Bulgaria 7,8% 5,1% 2,7%
Chipre 9,2% 7,0% 2,2%
Croacia 15,3% 12,1% 3,1%
Dinamarca 6,4% 2,1% 4,3%
Eslovaquia 7,2% 2,0% 5,2%
Eslovenia 5,3% 3,0% 2,3%
Espafa 4,7% 3,2% 1,5%
Estonia 3,5% 0,5% 3,0%
Finlandia 6,0% 2,5% 3,4%
Francia 7,2% 1,1% 6,1%
Grecia 6,5% 3,7% 2,8%
Hungria 3,0% 1,3% 1,7%
Irlanda 2,4% 0,7% 1,7%
Italia 3,4% 0,5% 2,8%
Letonia 6,5% 2,0% 4,5%
Lituania 5,0% 2,0% 3,1%
Luxemburgo 2,5% 0,2% 2,2%
Malta 4,0% 2,4% 1,6%
Paises Bajos 22,4% 1,1% 21,3%
Polonia 3,4% 1,6% 1,8%
Portugal 8,2% 1,1% 7,2%
Rep. Checa 6,3% 1,9% 4,4%
Rumania 2,0% 1,9% 0,1%
Suecia 4,4% 1,0% 3,4%
UE-27 7,5% 1,4% 6,1%
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A continuacion, se presentan los principales resultados de la encuesta elaborada por
ICEA y dirigida a las entidades aseguradoras espafolas durante el mes de marzo y
abril de 2026, con el objetivo de recoger su visidon sobre el entorno econémico-
financiero y su impacto en la gestion de inversiones.

El estudio ha contado con la participacidon de 45 entidades y grupos aseguradores,
cuya actividad inversora representa aproximadamente el 80% del volumen total de
inversiones del sector en Espafia. Este elevado grado de representatividad, sobre un
total estimado de 343.398 millones de euros en 2025, permite ofrecer una vision
ampliamente fiable y significativa de las tendencias actuales y perspectivas futuras
en la gestion de activos del sector asegurador.

Los resultados que se exponen a continuacién proporcionan una panoramica
completa de los principales ejes que estan definiendo la estrategia inversora de las
entidades. En particular, se analizan las expectativas del sector sobre la evolucién del
entorno macroeconémico y financiero, asi como su impacto en las decisiones de
asignacion estratégica de activos. Asimismo, se recogen las previsiones relativas al
comportamiento de las distintas clases de activos, junto con la evolucién esperada en
la composicion de las carteras.

El informe también aborda el papel creciente de los activos alternativos en las
estrategias de inversién, asi como el grado de integracion de criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) en los procesos de toma de decisiones. Del mismo
modo, se identifican los principales riesgos percibidos por las entidades
aseguradoras, junto con las oportunidades de inversién que se vislumbran en el
horizonte a corto y medio plazo.

En conjunto, los resultados de la encuesta permiten comprender de forma
estructurada cdmo el sector asegurador espanol estd adaptando sus politicas de
inversidn en un contexto marcado por la incertidumbre econdmica, la evolucion de los
tipos de interés y la creciente relevancia de la sostenibilidad, ofreciendo asi una base
soélida para el analisis de sus tendencias y estrategias futuras.

4.1 Entorno macroecondmico

Seleccione un maximo de cinco temas/factores de riesgo que mas le
preocupa para su cartera de inversion

El resultado de la encuesta refleja una clara priorizacion de riesgos de naturaleza
macroecondémica y geopolitica por parte de las entidades aseguradoras, en linea con
el entorno de elevada incertidumbre que caracteriza los mercados actuales.

En primer lugar, destaca la inflacion persistente o los rebrotes inflacionarios como la
principal preocupacion (63,0%), lo que sugiere que, pese a la moderacion observada
recientemente, el sector sigue percibiendo riesgos al alza que podrian erosionar tanto
el valor real de las carteras como la estabilidad de los tipos de interés. En estrecha
relacion, la incertidumbre sobre la politica monetaria (43,5%) y la volatilidad de tipos
(21,7%) refuerzan la idea de que el ciclo de normalizacion monetaria aun no se
considera completamente resuelto.

En segundo lugar, las tensiones geopoliticas y la fragmentacion econémica global
(60,9%) emergen como un factor critico. Este elevado porcentaje pone de manifiesto
la sensibilidad del sector a eventos exdgenos que pueden afectar simultaneamente a
multiples clases de activos, cadenas de suministro y flujos de capital. La relevancia
de este riesgo sugiere un entorno en el que la diversificacion geografica podria verse
limitada por dinamicas politicas.
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En tercer lugar, se observa una preocupacion significativa por los riesgos de crédito
(39,1%) y, en menor medida, por el deterioro macroecondémico en Europa (32,6%) y
EE. UU. (17,4%). Esto indica que las aseguradoras anticipan un posible
empeoramiento del ciclo econdmico que podria traducirse en un aumento de impagos
y ampliacién de diferenciales, afectando especialmente a carteras con exposicién a
renta fija corporativa.

Asimismo, los riesgos relacionados con los mercados financieros, como la volatilidad
en activos (26,1%) y las posibles correcciones en renta variable (26,1%), ocupan una
posicion intermedia, lo que sugiere que, aunque relevantes, son percibidos mas como
una consecuencia de los factores macro anteriores que como riesgos autonomos.

Por ultimo, resulta llamativo el menor peso relativo otorgado a riesgos estructurales o
de largo plazo, como la disrupcion tecnoldgica (23,9%), la transicion energética
(10,9%) o los riesgos cibernéticos (4,3%). Esto podria interpretarse como una
priorizacién de los riesgos inmediatos sobre aquellos de caracter mas gradual,
aunque potencialmente transformadores.

Grafico 14. Temas/factores de riesgo que mas preocupan a las entidades aseguradoras

Persistencia de la inflacion [ NNNRNEGEEEEE 63,0%
Tensiones geopoliticas [ NNENEGNNEEEEE 60,9%
Incertidumbre politica monetaria [N 43,5%
Ampliacién de los diferenciales de crédito [ 39,1%
Desaceleracion / Recesién Europa [N 32,6%
Incertidumbre politica y regulatoria [ 30,4%
Riesgos fiscales [ 28,3%
Correccion significativa en renta variable [ 26,1%
Volatilidad en el mercado de valores y crédito [ 26,1%
Impacto de la inteligencia artificial [ 23,9%
Volatilidad elevada de tipos [T 21,7%
Desaceleracion / recesion EEUU [N 17,4%
Deterioro de las condiciones de liquidez [N 15,2%
Caidas de valoracion inmobiliario/alternativos.. S 13,0%
Riesgos asociados a la transicion energética [ 10,9%
Desaceleracion / Recesion China y/o emergentes [l 4,3%
Ataque cibernético a gran escala [l 4,3%
Otros l 2,2%

Porcentaje de entidades de la muestra
Fuente: ICEA
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¢,Como considera que sera la politica monetaria en el afio 20267 Para
cada banco indicar la expectativa de cambio neto de tipos en 2026

Las expectativas del sector asegurador espanol sobre la politica monetaria en 2026
reflejan un escenario de normalizaciéon avanzada, pero con elevada incertidumbre y
divergencia entre areas geograficas, lo que tiene implicaciones relevantes para la
gestion de carteras.

En el caso del Banco Central Europeo, predomina claramente un escenario de
estabilidad de tipos, con un 52,2% de las entidades anticipando un cambio neto nulo.
No obstante, un 43,4% adicional se inclina por subidas moderadas, frente a un
porcentaje practicamente residual que contempla bajadas. Este posicionamiento
sugiere que el mercado asegurador percibe que la zona euro podria enfrentarse a
presiones inflacionarias mas persistentes o0 a un margen limitado para relajar la
politica monetaria, consolidando un entorno de tipos relativamente elevados.

Por el contrario, las expectativas sobre la Reserva Federal apuntan a un sesgo mas
acomodaticio. Cerca de un 61% de las entidades prevé recortes de tipos,
mayoritariamente moderados (hasta 50 pbs), aunque con una proporcion relevante
que anticipa ajustes mas intensos. Sin embargo, persiste una dispersion significativa
de opiniones, con aproximadamente un 28% que contempla subidas. Este reparto
evidencia un elevado grado de incertidumbre sobre el ciclo econdémico
estadounidense y la trayectoria de la inflacion, asi como sobre la capacidad de la Fed
para ejecutar un aterrizaje suave.

En el caso del Banco de Inglaterra, el consenso se inclina también hacia recortes
moderados de tipos (mas del 50% de las respuestas), si bien con una presencia no
despreciable de escenarios de subidas. Esto sugiere que el mercado percibe al Reino
Unido en una fase intermedia del ciclo, con tensiones aun latentes, pero con margen
para cierta relajacion monetaria.

Por ultimo, las expectativas sobre los bancos centrales de economias emergentes
estan marcadas por una fuerte heterogeneidad. Las respuestas se distribuyen de
forma practicamente uniforme entre distintos escenarios (mantenimiento, recortes,
subidas y comportamientos selectivos), destacando ademas un 22,7% que anticipa
divergencias significativas por paises. Este patron pone de manifiesto la creciente
diferenciacion macroecondmica dentro del bloque emergente, condicionada por
factores idiosincraticos como la inflacién, los tipos de cambio o la dependencia de
materias primas.

En conjunto, los resultados apuntan a un entorno de politica monetaria global no
sincronizada. Para el sector asegurador, este escenario refuerza la importancia de
una gestion activa de la duracion, la diversificacién geogréfica y la monitorizacion de
los diferenciales de tipos, en un contexto donde las oportunidades y riesgos vendran
determinados en gran medida por la divergencia entre bancos centrales.

© 2026. ICEA Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 49



’ i
' ~ El Valor del Conocimiento

Grafico 15. Expectativa sobre la politica monetaria por parte de los bancos centrales

Banco Central Europeo Reserva Federal de Estados Unidos
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Fuente: ICEA
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4.2 Gestidn de las inversiones

a) Construccién de la cartera

¢ Piensa aumentar, mantener o reducir el riesgo global de su cartera de
inversiones a lo largo del afio 20267

La distribucion de respuestas refleja una clara preferencia del sector asegurador El sector asegur
espaniol por la estabilidad en la gestion del riesgo de sus carteras de inversion de cara espaiiol afronta
a 2026. El hecho de que un 71,7% de las entidades opte por mantener su nivel de

riesgo sugiere un entorno todavia percibido como incierto, en el que prima la 2026 con CGUtE_’
prudencia y la consolidacién de estrategias ya implementadas. apuesta mayori

No obstante, resulta relevante que casi una cuarta parte de las entidades (23,9%) por mantener e:

contemple aumentar el riesgo, lo que podria interpretarse como una sefial de mayor el riesgo en sus
confianza en las perspectivas de mercado o en la capacidad de capturar inversiones ante
rentabilidades adicionales en un contexto de normalizacién financiera. Por el un entorno toda

contrario, el reducido porcentaje de entidades que prevé disminuir el riesgo (4,3%)

- o g \ S incierto.
indica que las posiciones defensivas mas marcadas son minoritarias.

En conjunto, estos datos apuntan a un equilibrio entre cautela y cierta apertura a

oportunidades de inversién, con un sesgo predominante hacia la continuidad en la
politica de riesgo.

Grafico 16. Estrategia sobre el riesgo global de la cartera en 2026

Reducir
4,3%

= Aumentar
23,9%

= Mantener
71,7%

Porcentaje de entidades de la muestra
Fuente: ICEA
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¢ Tiene previsto aumentar, mantener o disminuir el riesgo de renta
4 variable, el riesgo de crédito, riesgo de liquidez y duracion en su cartera
de inversiones durante el afio 20267

El analisis desagregado por tipos de riesgo confirma y matiza la tendencia general
observada previamente en el sector asegurador espafol, caracterizada por una clara
preferencia por la estabilidad en el perfil global de las carteras de inversion.

En linea con el dato agregado, donde un 71,7% de las entidades afirmaba que
mantendria el riesgo global, se observa que en todas las dimensiones especificas
(duracién, crédito, liquidez y renta variable) predomina de forma consistente la opcion
de mantener posiciones. Este patron es especialmente acusado en el riesgo de
liquidez (81,8%) y en renta variable (75,0%), lo que sugiere una gestion prudente
orientada a preservar la flexibilidad financiera y limitar la exposicién a la volatilidad de
los mercados.

No obstante, el desglose permite identificar ciertos matices relevantes. En particular,
la duracion es la variable donde se aprecia una mayor disposicion al cambio, con un
24,4% de entidades que prevé aumentarla, debido al contexto de expectativas de
estabilizacién o descenso de tipos de interés. De forma similar, tanto en riesgo de
crédito (18,2%) como en renta variable (18,2%) se observa un porcentaje significativo
de entidades dispuestas a incrementar exposicion, lo que apunta a una busqueda
selectiva de rentabilidad adicional.

En conjunto, estos resultados refuerzan la idea de que el sector mantiene un
posicionamiento equilibrado: mayoritariamente conservador en términos agregados,
pero con una cierta apertura a ajustes tacticos en funcion de las condiciones de
mercado.

Tabla 14. Estrategia sobre la duracion, riesgo de crédito, liquidez y renta variable en 2026

Aumentar Mantener Reducir

Duracion 24,4% 62,2% 13,3%
Riesgo crédito 18,2% 70,5% 11,4%
Riesgo liquidez 9,1% 81,8% 9,1%
Riesgo RV 18,2% 75,0% 6,8%

N
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Indique un maximo de tres factores que, en su caso, espera que tengan
5 mayor repercusion en sus decisiones de asignacion de activos a lo largo
del afio.

Los resultados ponen de manifiesto que las decisiones de asignacién de activos del
sector asegurador espafiol en 2026 estaran principalmente condicionadas por
factores de caracter macrofinanciero y por la busqueda de rentabilidad en un entorno
aun incierto.

En primer lugar, destaca que el ciclo de tipos de interés y las rentabilidades esperadas
por clases de activos son, ambos, los factores mas mencionados (52,2% en cada
caso). Esta coincidencia refleja una fuerte interdependencia entre ambos elementos:
las expectativas sobre la evolucién de los tipos continian siendo el factor
determinante para la valoracién de activos y, por tanto, para la construccion de
carteras. En este sentido, el sector parece mantener un enfoque especialmente
sensible al entorno monetario, lo que resulta coherente con el peso estructural de la
renta fija en sus inversiones.

En segundo término, los requisitos regulatorios de capital (34,8%) siguen
desempefiando un papel relevante en la toma de decisiones, evidenciando que la
optimizacién del binomio rentabilidad-consumo de capital continda siendo una
prioridad para las entidades. A ello se suma la preocupacion por las pérdidas
potenciales en crédito y renta variable (28,3%), lo que apunta a una gestién del riesgo
todavia prudente y alineada con el contexto de incertidumbre econémica y financiera.

Otros factores, como las consideraciones ESG (26,1%) y las correlaciones entre
clases de activos (23,9%), también tienen un peso significativo, lo que sugiere una
progresiva sofisticacion en los procesos de inversion, incorporando tanto criterios de
sostenibilidad como enfoques mas avanzados de diversificacion.

Grafico 17. Factores que tendran mayor repercusion en las decisiones de asignacion de activos
a lo largo del ano.

Rentabilidades esperadas por clases de activos

2,2%

Ciclo de tipos de interés

2,2%

Requisitos regulatorios de capital

34,8%

Preocupacion por las pérdidas crediticias esperadas o
las pérdidas del mercado de renta variable

28,3%

Consideraciones ESG

26,1%

Correlaciones entre clases de activos

23,9%

Cambios en el perfil del pasivo y la venta de productos 17,4%
Modificaciones de las normas contables - 6,5%

No se esperan cambios en la asignacion de activos . 4.3%

Porcentaje de entidades de la muestra que han sefialado cada opcion, pudiendo una misma entidad sefialar una o mas
opciones.
Fuente: ICEA
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¢ Tiene previsto aumentar, mantener o reducir su asignacion a las
siguientes clases de activos durante 20267

El analisis de la asignacion prevista por clases de activos para 2026 confirma, con
mayor nivel de detalle, las tendencias ya identificadas en las preguntas anteriores:
una estrategia predominantemente continuista, combinada con una reasignacioén
selectiva hacia aquellos segmentos que ofrecen un mejor binomio rentabilidad-riesgo
en el contexto actual.

En primer lugar, se observa un claro protagonismo de la deuda publica europea (neto
+24,4%) y, en menor medida, la espafiola (neto +13,3%). Este posicionamiento
sugiere una preferencia por activos de elevada calidad crediticia y alineados con la
estructura de pasivos del sector, en un entorno en el que los niveles de tipos siguen
ofreciendo oportunidades atractivas.

En crédito, el comportamiento es mas heterogéneo. Se aprecia una cierta inclinacién
hacia el crédito investment grade, especialmente en Europa, mientras que el
segmento high yield presenta saldos netos negativos, reflejando una mayor cautela
ante el riesgo crediticio. Este patron es consistente con la preocupacion expresada
por parte de las entidades respecto a potenciales pérdidas en crédito, y refuerza el
sesgo defensivo del sector.

En renta variable, destaca una mayor predisposicidon a incrementar la exposicion a
Europa (neto +17,8%), frente a un posicionamiento mas moderado en Estados Unidos
y mercados emergentes. Ademas, se observa un cierto interés por estrategias de
estilo value frente a growth

Un elemento especialmente relevante es el fuerte impulso de los activos sostenibles.
Los green bonds presentan el mayor saldo neto de toda la muestra (+31,1%). Este
resultado es coherente con la importancia creciente de los factores ESG vy refleja su
progresiva integracién en las carteras del sector asegurador.

Por otro lado, los activos alternativos muestran un desarrollo desigual.
Infraestructuras destaca con un saldo positivo significativo (+17,8%), consolidandose
como una clase de activo atractiva por su perfil de rentabilidad estable y a largo plazo.
En cambio, otras estrategias alternativas mas complejas (como estrategia M&A, event
driven, L/S crédito y L/S RV) tienen una penetracion muy limitada, lo que evidencia
que siguen siendo nichos poco desarrollados dentro del sector.
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Tabla 15. 4 Tiene previsto aumentar, mantener o reducir su asignacion a las siguientes clases de activos durante 20267

Monetarios

Deuda Publica Espaiiola

Deuda Publica Europa

Deuda Publica Estados Unidos
Deuda Publica ligada a la inflacién
Deuda Publica Emergente

Crédito IG Europa

Crédito IG Estados Unidos

Crédito IG Emergente

Crédito HY Europa

Crédito HY Estados Unidos

Crédito HY Emergente

Bonos Flotantes

RV Europa

RV Estados Unidos

RV Mercados Emergentes

RV Value

RV Growth

Green Bonds

Social Bonds

Fondos RV - criterios ESG articulo 8
Fondos RV - criterios ESG articulo 9
Fondos RF - criterios ESG articulo 8
Fondos RF - criterios ESG articulo 9
Estrategias M&A

Event Driven

L/S Crédito

L/S RV

Infraestructuras

Private Equity

Private Debt

Real Estate

Fondos de fondos

Estrategias climaticas

Estrategias sociales

Tecnologia, digitalizaciéon

Porcentaje de entidades de la muestra

Aumentar

20,5%
28,9%
35,6%
0,0%
8,9%
4,4%
22,2%
6,7%
9,1%
6,8%
2,2%
0,0%
13,3%
22,2%
8,9%
6,7%
17,8%
8,9%
31,1%
18,2%
8,9%
4.4%
4.4%
6,7%
0,0%
0,0%
2,2%
4,4%
22.2%
4.4%
11,1%
6,7%
2,3%
4,4%
8,9%
11,1%

Mantener

47, 7%
44,4%
42.2%
24.,4%
26,7%
20,0%
46,7%
42,2%
25,0%
20,5%
20,0%
17,8%
37,8%
51,1%
44.,4%
22.2%
24.,4%
24,4%
35,6%
34,1%
51,1%
44.,4%
40,0%
28,9%
8,9%
8,9%
4,4%
4,4%
28,9%
51,1%
37,8%
46,7%
38,6%
28,9%
26,7%
24,4%

Reducir

13,6%
15,6%
11,1%
6,7%
2,.2%
2,2%
15,6%
6,7%
0,0%
11,4%
4.4%
2,.2%
0,0%
4.4%
2.2%
0,0%
0,0%
6,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
4,4%
4,4%
4.4%
2,2%
2,3%
0,0%
0,0%
0,0%

No invierte en
esta clase de
activos
18,2%
11,1%
11,1%
68,9%
62,2%
73,3%
15,6%
44.,4%
65,9%
61,4%
73,3%
80,0%
48,9%
22.2%
44.,4%
71,1%
57,8%
60,0%
33,3%
47, 7%
40,0%
51,1%
55,6%
64,4%
91,1%
91,1%
93,3%
91,1%
44.,4%
40,0%
46,7%
44.,4%
56,8%
66,7%
64,4%
64,4%

Neto (*)

6,8%
13,3%
24,4%
-6,7%

6,7%

2,2%

6,7%

0,0%

9,1%
-4,5%
-2,2%
-2,2%
13,3%
17,8%

6,7%

6,7%
17,8%

2,2%
31,1%
18,2%
8,9%
4,4%
4,4%
6,7%
0,0%
0,0%
2,2%
4.4%
17,8%
0,0%
6,7%
4,4%
0,0%
4.4%
8,9%
11,1%

(*) El valor neto refleja la diferencia entre el % de las entidades que han expresado que van a aumentar su exposicién y las que lo van a reducir.

Fuente: ICEA
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¢ Tiene previsto aumentar, mantener o reducir su asignacion en los
siguientes fondos y/o ETFs durante 20267

El analisis de las intenciones de inversion en fondos y ETFs para 2026 refuerza la
vision de un sector asegurador que mantiene un enfoque prudente, pero que contintda
avanzando en la utilizacién de vehiculos de inversién colectiva como herramientas de
diversificacion y acceso eficiente a determinados mercados.

En primer lugar, destaca el mayor dinamismo en los fondos de renta variable, que
presentan el saldo neto positivo mas elevado (+20,5%). Este dato es coherente con
lo observado previamente en la asignacion directa a renta variable, especialmente
europea, y sugiere que las entidades no solo incrementaran exposicion a este activo,
sino que lo haran en parte a través de fondos, aprovechando su diversificacion
inherente.

Asimismo, los fondos de infraestructuras (+17,8%) y, en menor medida, los de private
debt (+8,9%) y private equity (+4,5%), muestran una tendencia positiva, en linea con
el interés identificado anteriormente por los activos alternativos con perfiles de
rentabilidad estables y a largo plazo. El uso de fondos en estos segmentos resulta
especialmente relevante, dado que facilitan el acceso a mercados menos liquidos o
de mayor complejidad operativa.

En renta fija, los fondos presentan un comportamiento mas moderado (neto +4,4%),
reflejando que, aunque siguen siendo un componente importante, el grueso de la
exposicion a este activo continta realizandose de forma directa.

En cuanto a los ETFs, su utilizacion sigue siendo limitada dentro del sector
asegurador espariol. Aunque los ETFs de renta variable presentan un saldo positivo
(+6,7%), el elevado porcentaje de entidades que no invierte en estos instrumentos
pone de manifiesto que su adopcién aun es incipiente

En conjunto, estos resultados son coherentes con los patrones observados en
preguntas anteriores: el sector mantiene una estrategia de inversion mayoritariamente
conservadora y basada en activos tradicionales, pero recurre de forma creciente a
fondos, especialmente en renta variable y activos alternativos, como via para
implementar ajustes tacticos, mejorar la diversificacion y acceder a oportunidades de
inversién mas especializadas.

N

icea

El Valor del Conocimiento

© 2026. ICEA Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 56



I\icea

El Valor del Conocimiento

Tabla 16. ¢ Tiene previsto aumentar, mantener o reducir su asignacion en los siguientes fondos
y/o ETFs durante 2025?77

No invierte en

Aumentar Mantener Reducir esta clase de Neto
activos

Fondos RF 11,1% 37,8% 6,7% 44 4% 4.4%
Fondos RV 20,5% 45,5% 0,0% 34,1% 20,5%
Fondos monetarios 6,7% 20,0% 6,7% 66,7% 0,0%
Fondos multiactivos 6,7% 20,0% 0,0% 73,3% 6,7%
Fondos inmobiliarios 2,2% 26,7% 4,4% 66,7% -2,2%
Fondos Private Equity 6,8% 40,9% 2,3% 50,0% 4,5%
Fondos Private Debt 11,1% 31,1% 2.2% 55,6% 8,9%
Fondos de infraestructuras 20,0% 26,7% 2,2% 51,1% 17,8%
Fondos alternativos (Hedge Funds) 2,3% 9,1% 0,0% 88,6% 2,3%
Fondos tematicos 2,2% 22,2% 0,0% 75,6% 2,2%
ETFsRV 6,7% 26,7% 0,0% 66,7% 6,7%
ETFs RF 0,0% 17,8% 0,0% 82,2% 0,0%

¢, Qué porcentaje estimado de su cartera total esta invertido en activos
Alternativos (private equity, private debt, infraestructuras, real estate, etc.)
y cual es su objetivo para cierre de 20267

El sector ase
espanol mue
adopcién to
moderada d
activos alter

La distribucion de la inversién en activos alternativos y sus objetivos para 2026
reflejan un desarrollo ain moderado, pero con una tendencia gradual hacia una mayor
penetracién de este tipo de activos en las carteras del sector asegurador espariol.

En términos generales, se observa que una parte relevante del sector mantiene
exposiciones reducidas: en 2025, el 37,8% de las entidades se situan por debajo del
3% de inversion en alternativos, porcentaje que apenas se reduce en el objetivo para

2026. Ademas, destaca que un 22,2% de las entidades continta sin invertir en este
tipo de activos, y no prevé cambios en el corto plazo

No obstante, también se aprecian sefiales de avance progresivo. Aumenta el peso de
las entidades que prevén situarse en el rango del 5% al 10% (del 13,3% al 15,6%), lo
que sugiere una cierta consolidacion de los activos alternativos como componente
relevante dentro de las carteras. Asimismo, el porcentaje de entidades con mas del
10% de exposicién se mantiene estable (15,6%), indicando que existe un grupo de
aseguradoras con una apuesta estructural por estos activos.

Asi, el sector parece avanzar de forma gradual hacia una mayor integracién de los
activos alternativos, aunque sin cambios disruptivos, consolidando su papel como
complemento, y no sustituto, de las inversiones tradicionales.

© 2026. ICEA
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Grafico 18. Porcentaje de la cartera invertido en activos alternativos

22,2% 22,2%
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B ' l

Menos del 1% 1% - 3% 3% - 5% 5% - 10% Mas del 10% No invierte en

activos
alternativos

m Cierre 2025 m Objetivo 2026

Porcentaje de entidades de la muestra
Fuente: ICEA

¢, Cuales son los principales motivos por los que no destina un mayor
porcentaje de su cartera de inversion a Activos alternativos? Seleccione
un maximo de tres

Los resultados relativos a las barreras para una mayor inversiébn en activos
alternativos permiten contextualizar y explicar el posicionamiento observado en la
pregunta anterior, caracterizado por una penetracién todavia moderada y un
crecimiento progresivo pero contenido.

El principal freno identificado por las entidades es la limitada liquidez (58,7%), Esto
hace que encajen peor con las necesidades de flexibilidad de las aseguradoras, que
deben poder atender sus compromisos con los asegurados.

En segundo lugar, destaca el elevado consumo de capital (45,7%), evidenciando el
impacto que estos activos tienen bajo el marco regulatorio de solvencia. Este
condicionante refuerza la idea, ya apuntada anteriormente, de que la optimizacion del
binomio rentabilidad-consumo de capital sigue siendo un criterio clave, lo que limita
la capacidad de aumentar significativamente la exposiciéon a alternativos, incluso
cuando su rentabilidad esperada pueda resultar atractiva.

Factores como las exigencias de gobernanza y control de riesgos (32,6%), junto con
la complejidad operativa y de analisis (26,1%), evidencian que la inversién en activos
alternativos implica no solo retos financieros, sino también organizativos y técnicos.
A ello se suma un perfil de riesgo conservador (28,3%), caracteristico del sector
asegurador, que limita aun mas su adopcién. En conjunto, estas barreras ayudan a
explicar por qué muchas entidades mantienen exposiciones reducidas o incluso
nulas, y apuntan a que las dificultades no se deben tanto a la falta de atractivo de
estos activos, sino a las restricciones estructurales para incorporarlos en cartera.
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Grafico 19. Motivos por los que no destina un mayor porcentaje de su cartera de inversion a

activos alternativos

Elevado consumo de capital _ 45,7%
Limitaciones de gobierno y control de riesgos _ 32,6%

Apetito al riesgo conservador 28,3%
Complejidad operativa y de andlisis 26,1%
Rentabilidad ajustada a riesgo insuficiente 15,2%
Restricciones de ALM 10,9%
Disponibilidad de informacién insuficientes 6,5%
Costes elevados 6,5%
Capacidad interna limitada 6,5%

Porcentaje de entidades de la muestra
Fuente: ICEA

A raiz de la modificacion de Solvencia Il publicada por la Comision
Europea el 29 de octubre de 2025, que reduce significativamente el
Spread SCR en inversiones en titulizaciones, y del paquete de reformas
de la Saving and Investment Union (17 de junio de 2025), sen qué
medida su entidad se esta replanteando aumentar la inversion en
securitizacion/titulizaciones?

La respuesta de las entidades aseguradoras espafiolas sugiere que, pese al cambio
regulatorio introducido por la revisién de Solvencia Il publicada el 29 de octubre de
2025, que reduce de forma significativa el capital de solvencia requerido (Spread
SCR) para inversiones en titulizaciones, y el impulso adicional derivado del paquete
de reformas de la Saving and Investment Union de junio de 2025, el sector muestra
una reaccion todavia prudente.

La mayoria de las entidades (58,7%) declara que no prevé modificar su politica de
inversion en titulizaciones. Este comportamiento sugiere que la reduccién de los
requisitos de capital, por si sola, no resulta suficiente para provocar una reorientacion
significativa de las carteras, especialmente en un contexto en el que factores como la
liquidez, la complejidad estructural o la experiencia interna en este tipo de
instrumentos contintan siendo determinantes.

Por otro lado, un 15,2% de las entidades se encuentra aun evaluando el impacto y un
8,7% reconoce la necesidad de cambios internos en las politicas de inversion para
poder aprovechar plenamente el nuevo marco regulatorio.

Solo una minoria adopta una postura claramente proactiva: el 10,9% prevé aumentos
moderados, mientras que un 6,5% anticipa Unicamente ajustes marginales u
oportunistas, sin cambios estratégicos relevantes.
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Grafico 20. Cambios en la politica de inversion de securitizacion/titulizaciones

" 6,5%

: 8:@'

= 10,9%

= 58,7%

= 15,2%

= Sin cambios: no esperamos modificar nuestra politica de inversion en titulizaciones.
= AUn en evaluacion: estamos analizando el impacto antes de decidir

= De forma moderada

= Son necesarios cambios en politicas internas para aprovechar el cambio regulatorio

Porcentaje de entidades de la muestra.
Fuente: ICEA

b) Externalizacién de la gestién de la cartera

¢ Actualmente externaliza parte o la totalidad de la gestion de su cartera
de inversiones?

11

Los resultados muestran que la externalizacion de la cartera sigue siendo La gestion de
relativamente limitada y claramente minoritaria. Un 41,3% de las entidades declara carteras en el
externalizar total o parcialmente la gestién de su cartera, mientras que el 58,7%

. o . : sector asegurador
mantiene un modelo de gestion integramente interno. Este reparto sugiere que, pese

a la creciente sofisticacion de los mercados y al aumento de la complejidad en la sigue siendo
gestion de activos, el modelo predominante continta siendo el de gestion in-house, mayoritariamente
probablemente asociado a consideraciones de control, gobernanza y alineacion con interna, con una
las estrategias de pasivo propias del negocio asegurador. externalizacién
Entre las entidades que si recurren a la externalizacion, el grado de delegacion es, aln minoritaria
en promedio, reducido, situandose en el 16,5% de la cartera total en 2025. Este dato y de cardcter

indica que la externalizacion se utiliza mas como complemento tactico o de

ATE ! complementario.
especializacién que como un modelo estructural de gestién.

Grafico 21. ¢ Externaliza parte o la totalidad de la gestion de su cartera de inversiones??

= Si
41,3%

58,7%

Porcentaje de entidades de la muestra
Fuente: ICEA
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¢, Cuanto prevé externalizar la gestion de su cartera de inversiones
12 - bt
durante el afio 2026

Los resultados indican que la externalizacion de la gestion de inversiones en el sector
asegurador espanol se mantendra estable, sin indicios de una expansion relevante
en el corto plazo. En 2026, un 73,7% de las entidades prevé conservar su nivel actual
de externalizacién, mientras que un 15,8% anticipa reducirla y inicamente un 10,5%
espera aumentarla.

Entre las entidades que si recurren a la externalizacion, se prevé que el grado de
delegacion se situe, a finales de 2026, en un nivel medio del 16,4% de la cartera total.
Este dato refleja estabilidad en el porcentaje y refuerza la idea de que no se anticipan
cambios significativos en el modelo de gestion de inversiones a corto plazo.

Grafico 22. s Cuanto prevé externalizar la gestion de su cartera de inversiones durante el afio
20267

Preveo una mayor
externalizacion
10,5%

Preveo reducir la
externalizacion
15,8%

Igual que hasta
ahora
73,7%
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13 ¢ Qué elementos tiene en consideracion a la hora de externalizar la
gestion de su cartera de inversiones?

Los resultados muestran que la decision de externalizar la gestion de inversiones en
el sector asegurador espafiol esta fuertemente determinada por la busqueda de
capacidades técnicas y conocimiento especializado, mas que por consideraciones de
eficiencia o reduccion de costes. El elemento mas relevante es el acceso a expertise
y especializacién (78,9%), muy por encima del resto de factores, lo que evidencia que
la externalizacién se percibe principalmente como una via para complementar
capacidades internas en estrategias o clases de activos mas complejas

A una distancia significativa aparecen otros factores, como la necesidad de capacidad
y escalabilidad (31,6%), que refleja el uso de gestores externos como apoyo flexible
para absorber picos de actividad o ampliar recursos sin incrementar la estructura
interna. También destacan la mejora del binomio rentabilidad-riesgo (26,3%) y las
consideraciones de cumplimiento y gobierno (21,1%), lo que pone de manifiesto que
la externalizacién no solo responde a objetivos de eficiencia operativa, sino también
a la busqueda de mejores practicas de gestion de riesgos

Por el contrario, factores como el acceso a tecnologia y datos (15,8%), la reduccién
de costes (10,5%), la mayor velocidad de ejecucion (10,5%), la optimizacién de ALM
y Solvencia Il (10,5%) y la continuidad del negocio (5,3%) tienen un caracter
claramente secundario.

Grafico 23. Elementos en consideracién a la hora de externalizar la gestiéon de la cartera de
inversiones

Acceso a expertise/especializacion _ 78,9%
Capacidad y escalabilidad _ 31,6%
Mejora rentabilidad—riesgo _ 26,3%

Gobierno y cumplimiento 21,1%
Acceso a tecnologia y datos 15,8%
Optimizacion ALM y/o Solvencia Il 10,5%
Mayor veloc:|dadn<1j§r§]aedcoumon y acceso a 10,5%
Ahorro de costes 10,5%
Continuidad operativa 5,3%

Porcentaje de entidades que externalizan su cartera o prevén externalizer.
(*) En otros se cita el acceso y experiencia en la gestién de activos iliquidos especificos.
Fuente: ICEA
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14 ¢, Cual de las siguientes clases de activos tiene externalizado o se esta
planteando externalizar?

Los resultados muestran que la externalizacién de la gestién de inversiones en el
sector asegurador espafiol se concentra de forma selectiva en determinadas clases
de activos. En particular, los mayores niveles de externalizacion se registran en la
renta variable de mercados desarrollados, destacando la RV Europa (57,9%) y la RV
de Estados Unidos (55,6%). A continuacion, se situan la RV Value (44,4%) y la RV
Growth (42,1%). Este patron sugiere que la externalizacion tiende a concentrarse en
aquellos segmentos donde la gestion activa, la seleccion de valores o el acceso a
capacidades especializadas pueden generar un mayor valor afiadido, asi como en
aquellos en los que la amplitud del universo de inversion y la diversificacion geografica
incrementan la complejidad de la gestion interna.

La externalizacion también resulta relevante en determinados segmentos de crédito,
como crédito IG Europa (47,4%) y crédito IG Estados Unidos (38,9%). Asimismo,
activos como private debt (42,1%) e infraestructuras (33,3%) muestran una utilizacion
significativa de gestores externos, reflejando la necesidad de expertise especifico en
mercados menos liquidos 0 mas complejos.

En conjunto, los resultados apuntan que la externalizacidon en el sector asegurador
responde mas a decisiones tacticas, basadas en la complejidad de los activos, el
acceso a capacidades especializadas y la eficiencia en la gestion, que a una
estrategia generalizada de delegacion de la gestién de inversiones.

© 2026. ICEA
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Tabla 17. Clases de activos que tiene externalizado o se esta planteando externalizar

Monetarios

Deuda Publica Espaiiola

Deuda Publica Europa

Deuda Publica Estados Unidos
Deuda Publica ligada a la inflacién
Deuda Publica Emergente

Crédito IG Europa

Crédito IG Estados Unidos

Crédito IG Emergente

Crédito HY Europa

Crédito HY Estados Unidos

Crédito HY Emergente

Bonos Flotantes

RV Europa

RV Estados Unidos

RV Mercados Emergentes

RV Value

RV Growth

Green Bonds

Social Bonds

Fondos RV - criterios ESG articulo 8
Fondos RV - criterios ESG articulo 9
Fondos RF - criterios ESG articulo 8
Fondos RF - criterios ESG articulo 9
Estrategias M&A

Event Driven

L/S Crédito

L/S RV

Infraestructuras

Private Equity

Private Debt

Real Estate

Fondos de fondos

Estrategias climaticas

Estrategias sociales

Tecnologia, digitalizacion

Si

33,3%
38,9%
38,9%
11,8%
11,8%
27,8%
47 4%
38,9%
27,8%
33,3%
29,4%
27,8%
27,8%
57,9%
55,6%
38,9%
44.4%
42,1%
22,2%
11,8%
27,8%
27,8%
33,3%
33,3%
11,8%
11,8%
17,6%
17,6%
33,3%
33,3%
42,1%
23,5%
17,6%
17,6%
23,5%
26,3%

No, pero nos
plantemos
externalizar
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
5,6%
5,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Porcentaje de entidades que externalizan su cartera o prevén externalizar

Fuente: ICEA
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No preveo
externalizar

66,7%
61,1%
61,1%
88,2%
88,2%
72,2%
52,6%
61,1%
72,2%
66,7%
70,6%
72,2%
72,2%
42 1%
44 4%
61,1%
55,6%
57,9%
72,2%
82,4%
72,2%
72,2%
66,7%
66,7%
88,2%
88,2%
82,4%
82,4%
66,7%
66,7%
57,9%
76,5%
82,4%
82,4%
76,5%
73,7%

N

icea

El Valor del Conocimiento

Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 64



Por otro lado, los resultados muestran que, en las entidades aseguradoras espariolas
que externalizan parte o la totalidad de su cartera, el modelo de delegacién de la
gestion de inversiones se articula de forma muy heterogénea en funcion de la clase
de activo, aunque con un predominio claro del mandato discrecional.

En términos generales, el mandato discrecional es la modalidad dominante en la
mayoria de los activos tradicionales, especialmente en la deuda publica, donde
alcanza el 100% en todas las geografias (deuda publica europea, espafola, Estados
Unidos y emergente, asi como deuda ligada a la inflaciéon). También presenta una
elevada importancia en la renta variable de mercados desarrollados, como RV Europa
(77,8%), RV Estados Unidos (75%) o RV Growth y RV Value (100% en ambos casos),
lo que indica una preferencia del sector por estructuras de delegaciéon completas, en
las que el gestor externo asume un mayor grado de autonomia en la toma de
decisiones de inversion.

El sub-advisory aparece como un modelo claramente secundario y residual, con
presencia puntual en determinados segmentos de crédito |G (Europa, Estados Unidos
y emergente), asi como en infraestructuras y algunos activos monetarios. Este patron
sugiere que su uso se concentra en estrategias donde las entidades buscan
complementar capacidades internas manteniendo un mayor control sobre las
decisiones de inversion.

Por su parte, el modelo de fund of funds adquiere un peso relevante en estrategias
alternativas y tematicas, donde se observa una mayor diversificacion de enfoques.
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Tabla 18. Tipos de mandato en activos externalizados

Monetarios

Deuda Publica Espaiiola

Deuda Publica Europa

Deuda Publica Estados Unidos
Deuda Publica ligada a la inflacion
Deuda Publica Emergente

Crédito IG Europa

Crédito IG Estados Unidos

Crédito IG Emergente

Crédito HY Europa

Crédito HY Estados Unidos

Crédito HY Emergente

Bonos Flotantes

RV Europa

RV Estados Unidos

RV Mercados Emergentes

RV Value

RV Growth

Green Bonds

Social Bonds

Fondos RV - criterios ESG articulo 8
Fondos RV - criterios ESG articulo 9
Fondos RF - criterios ESG articulo 8
Fondos RF - criterios ESG articulo 9
Estrategias M&A

Event Driven

L/S Crédito

L/S RV

Infraestructuras

Private Equity

Private Debt

Real Estate

Estrategias climaticas

Estrategias sociales

Tecnologia, digitalizaciéon

Discrecional

80,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
87,5%
66,7%
50,0%
80,0%
75,0%
66,7%
100,0%
77,8%
75,0%
80,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
33,3%
33,3%
50,0%
50,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
20,0%
20,0%
16,7%
33,3%
0,0%
0,0%
0,0%

Porcentaje de entidades que externalizan cada activo

Fuente: ICEA

© 2026. ICEA

Sub-advisory

20,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
12,5%
16,7%

25,0%

20,0%
0,0%
0,0%
0,0%
11,1%
12,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

40,0%

20,0%
16,7%
0,0%
0,0%

33,3%
0,0%

Fund of funds

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
16,7%
25,0%
0,0%
25,0%
33,3%
0,0%
11,1%
12,5%
20,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
66,7%
66,7%
50,0%
50,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
40,0%
60,0%
66,7%
66,7%
100,0%
66,7%
100,0%
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¢ Tiene externalizado o se esta planteando externalizar a lo largo de 2026

15 L
alguno de estos servicios?

Los resultados evidencian que la externalizacion de servicios vinculados a la gestion
de inversiones en el sector asegurador espafiol se mantiene, en general, limitada y
con una clara preferencia por la internalizacion de funciones clave. La mayor parte de
las entidades declara no prever externalizar en 2026 areas estratégicas como la
asignacion de activos (93,3%), lo que refleja la importancia que el sector otorga al
control interno de las decisiones de inversion.

En el ambito de las herramientas tecnoldgicas de gestion de inversiones, el grado de
externalizacién también es reducido (13,3%), con una amplia mayoria (86,7%) que
no contempla recurrir a proveedores externos. Este patron sugiere que, aunque la
digitalizacién es una prioridad creciente, las entidades siguen prefiriendo desarrollar
o0 mantener internamente sus capacidades tecnoldgicas criticas.

Por el contrario, se observa una mayor apertura a la externalizacion en ambitos
relacionados con la sostenibilidad. Tanto las herramientas tecnoldgicas para la
gestion ESG (22,2%) como, especialmente, el reporting ESG (28,9%) muestran
niveles relativamente mas elevados de externalizacion.

En conjunto, los resultados apuntan a un modelo de gestion en el que las funciones
mas estratégicas y vinculadas a la toma de decisiones de inversién permanecen
mayoritariamente internalizadas, mientras que la externalizaciéon se concentra, de
forma selectiva, en ambitos técnicos y regulatorios donde la especializacidon externa
puede aportar mayor valor afiadido, especialmente en el entorno ESG.

Gréfico 24. ; Tiene o se esta planteando externalizar alguno de estos servicios?

Asignacién de activos 93,3%

Herramientas de tecnologia de gestion o o

de inversiones 18 L
2,2%

Herramientas tecnolégicas para la 22 29,

gestion ESG

75,6%

2,2%
Reporting ESG  [RASEM 68,9%

Otros servicios externalizados (*) I 2,2%

0,0% 50,0% 100,0%

m Si, externalizado = No lo tengo pero nos planteamos externalizar = No preveo externalizar
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c) Inteligencia Artificial

¢, Su compainiia utiliza actualmente inteligencia artificial para el analisis /

12 gestion de las inversiones?

Los resultados muestran que la adopcion de inteligencia artificial (IA) en la gestion y la infe“gen
analisis de inversiones en el sector asegurador espanol se encuentra todavia en una artificial es
fase incipiente, aunque con un claro potencial de expansion. Actualmente, solo un

23,9% de las entidades declara utilizar IA en este ambito, lo que indica que su empezand
integracién en los procesos de inversion aln no es generalizada. ganar tracc
No obstante, el principal hallazgo es el elevado porcentaje de entidades que se pero tod.o\
encuentra en fase de evaluacion: un 45,7% no utiliza todavia IA, pero esta no constitu)
considerando su incorporacion. Este dato sugiere que existe un interés significativo y elemento e
una etapa de adopcion temprana en curso, lo que podria traducirse en una expansion enla gestié
relevante en los proximos afios a medida que maduren las capacidades tecnolégicas inversiones

y se clarifiquen los casos de uso en la gestion de carteras.

Por el contrario, un 30,4% de las entidades no utiliza IA ni contempla su adopcién, lo
que refleja la persistencia de barreras relevantes.

En conjunto, los resultados apuntan a un sector en transicién, en el que la inteligencia
artificial estd empezando a ganar traccion, pero todavia no constituye un elemento
estructural en la gestion de inversiones. La elevada proporcion de entidades en fase
de consideracion sugiere que el grado de adopcién podria aumentar de forma
significativa en el medio plazo, aunque de manera heterogénea entre entidades.

Graéfico 25. Utiliza actualmente inteligencia artificial

Si
23,9%

No, pero estamos
considerando su uso
45,7%

No y no lo estamos
considerando
30,4%
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¢ Para qué casos de uso aplica o esta considerando aplicar inteligencia

R artificial en inversion durante 20267

Los resultados evidencian que la aplicacion de inteligencia artificial en la gestion de
inversiones del sector asegurador espafol se encuentra en una fase temprana de
desarrollo, con una adopcién aun limitada y una fuerte concentracion en fases de
consideraciéon mas que en implantaciones efectivas.

El caso de uso mas maduro es el analisis y extraccion de informacion, donde se
observa el mayor grado de avance relativo: un 31,3% de las entidades se encuentra
en fase de pruebas piloto y un 3,1% ya en produccién, aunque la mayoria (59,4%)
sigue en fase de consideracién. Este patron sugiere que la IA se esta incorporando
primero en tareas de soporte analitico y tratamiento de datos.

También destaca la automatizacion del reporting interno y regulatorio, que combina
un 6,3% en produccion y otro 6,3% en piloto, si bien continda predominando la fase
de consideracion (62,5%). Este comportamiento refleja el interés en aplicar la IA a
procesos operativos y de cumplimiento, especialmente en un contexto de creciente
presion regulatoria y necesidad de eficiencia en la generacion de informes.

En contraste, los casos de uso mas directamente vinculados a la toma de decisiones
de inversion presentan un menor grado de madurez. La generacién de ideas o
sefiales de mercado, la gestiéon de riesgos y, especialmente, la optimizacion y
construccion de carteras muestran todavia una adopcion incipiente, con elevados
porcentajes de entidades que no los han considerado o que se encuentran en fases
iniciales. En particular, la optimizacion de carteras es el ambito menos desarrollado,
lo que sugiere una mayor cautela a la hora de incorporar |IA en funciones clave de
inversion.

Grafico 26. Usos practicos de la inteligencia artificial

Analisis y extraccion de informacién

Automatizacion de reporting interno y

regulatorio e
Generacion de ideas / sefiales de mercado 37,5%
Gestién de Riesgos 37,5%
Optimizacion y construccion de carteras 43,8%

Soporte a analisis ESG 28,1%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

No considerado ®En consideracion mPlanificado mPrueba piloto ®Produccion

Porcentaje de entidades que utiliza o esta considerando utilizar inteligencia artificial.
Fuente: ICEA
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¢, Cuales son las principales barreras para el uso de IA en inversiones en

18 20267 Seleccione un maximo de tres

Los resultados apuntan a que las principales limitaciones para el uso de IA en
inversiones no son Unicamente tecnolégicas, sino que responden a una combinacién
de factores de riesgo, gobernanza del dato y capacidades organizativas.

Entre los factores mas relevantes destacan los riesgos de privacidad y seguridad
(44,4%) y el riesgo reputacional (42,2%), lo que evidencia una alta sensibilidad en el
sector frente a posibles efectos adversos derivados del uso de la IA en los procesos
de inversion.

En un nivel similar se sitda la calidad y disponibilidad de los datos (40,0%), que
aparece como una de las principales limitaciones operativas. Este resultado sugiere
que la madurez del dato sigue siendo un condicionante clave para el despliegue
efectivo de soluciones de IA.

Asimismo, las capacidades internas (31,1%) y los costes tecnolégicos e
infraestructura (31,1%) evidencian que la adopcion de estas tecnologias esta
condicionada tanto por la disponibilidad de talento especializado como por la
necesidad de inversion en sistemas y arquitectura tecnoldgica adecuados.

Por su parte, las restricciones normativas y de cumplimiento (26,7%) también
desempefian un papel relevante, aunque menos determinante que los factores
anteriores, lo que refleja un entorno regulatorio exigente pero relativamente asumido
por el sector. En cambio, el riesgo regulatorio o de modelo (11,1%) y la integracién
con sistemas legacy (8,9%) aparecen como barreras de menor relevancia relativa.

Grafico 27. Principales barreras para el uso de IA en inversiones

Riesgos de privacidad y seguridad _ 44,4%
Riesgo reputacional _ 42,2%
Calidad / disponibilidad de datos [ NGNNNEGG 4o0.0%
Costes tecnoldgicos / infraestructura _ 31,1%
Capacidades internas _ 31,1%
Restricciones normativas y de cumplimiento _ 26,7%
Riesgo regulatorio/modelo - 11,1%

Integracion con sistemas legacy - 8,9%

Porcentaje de entidades de la muestra.
Fuente: ICEA
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4.3. Perspectivas sobre los mercados

¢, Seleccione un maximo de tres activos donde considera que existen
mejores oportunidades de inversién actualmente?

El resultado de la encuesta refleja un claro sesgo hacia activos de calidad y mercados
desarrollados, en linea con el contexto actual de incertidumbre macroeconémica y
tipos de interés todavia relativamente elevados. En particular, destaca la preferencia
por el crédito con grado de inversion (IG) en mercados desarrollados (45,7%), que se
posiciona como la principal oportunidad percibida. Esto sugiere que las entidades
aseguradoras valoran especialmente la combinacion de rentabilidad atractiva y riesgo
contenido que ofrece este tipo de activo en el entorno actual.

En paralelo, la deuda publica y la renta variable de mercados desarrollados (ambas
con un 43,5%) mantienen un peso muy relevante en las expectativas de inversion.
Por un lado, la deuda publica se beneficia del actual escenario de tipos. Por otro, la
renta variable continda siendo percibida como una fuente clave de generacién de
valor, probablemente apoyada en la resiliencia de las economias avanzadas y en la
solidez de sus mercados financieros.

En cambio, los mercados emergentes, tanto en renta variable como en deuda, se
sitan en un segundo plano, reflejando posiblemente preocupaciones relacionadas
con la volatilidad, el riesgo geopolitico y la fortaleza del délar.

Por otro lado, los activos de mayor riesgo o complejidad presentan un menor grado
de preferencia. Es el caso del crédito high yield, tanto en mercados emergentes
(6,5%) y desarrollados (8,7%), lo que evidencia una actitud prudente ante segmentos
con mayor sensibilidad al ciclo econémico.

Finalmente, los activos alternativos (28,3%) mantienen un interés significativo como
via de diversificacion, aunque sin alcanzar el protagonismo de los activos
tradicionales. Por su parte, los activos ESG (13,0%) muestran una presencia mas
moderada en términos de oportunidades percibidas, lo que podria indicar que, si bien
siguen siendo relevantes desde una perspectiva estratégica y regulatoria,
actualmente no se consideran entre las principales palancas de rentabilidad a corto
plazo.

Graéfico 28. ; Como evolucionara la rentabilidad se su cartera de inversion a lo largo de 20257

Crédito IG Mercados Desarrollados [ NG 45,7%
RV Mercados Desarrollados | 43,5%
Deuda Publica Mercados Desarrollados [ NNENEGEGEGENEN 43,5%

Activos Alternativos 28,3%
RV Mercados Emergentes 23,9%
Deuda Publica Mercados Emergentes 21,7%
Crédito IG Mercados Emergentes 13,0%
Activos ESG 13,0%
Crédito HY Mercados Desarrollados 8,7%
Crédito HY Mercados Emergentes 6,5%
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¢, Coémo cree que evolucionara la rentabilidad de su cartera a lo largo

= del presente ejercicio?

Los resultados de la encuesta muestran una visién moderadamente positiva sobre la
evolucién de la rentabilidad de las carteras en el ejercicio actual, aunque con un
importante componente de cautela. En concreto, un 41,2% de las entidades prevé un
aumento de la rentabilidad, mientras que el mismo porcentaje considera que esta se
mantendra en niveles similares a los de 2025. Frente a ello, solo un 17,4% anticipa
una reduccion.

Este reparto practicamente equilibrado entre expectativas de mejora y estabilidad
sugiere que el sector asegurador percibe que gran parte del ajuste positivo derivado
del nuevo entorno de tipos de interés ya se ha materializado, especialmente a través
de la reinversion de carteras a mayores yields en los ultimos ejercicios. No obstante,
aun se identifican oportunidades adicionales de mejora, vinculadas a la consolidacion
de estos niveles de tipos y a una gestion activa de las carteras.

Por otro lado, el reducido peso de las respuestas que apuntan a una disminuciéon de
la rentabilidad indica que, en general, el sector no anticipa un deterioro significativo
de las condiciones de mercado. No obstante, este grupo minoritario pone de relieve
la persistencia de riesgos, como eventuales caidas de tipos, ampliaciones de
diferenciales de crédito o episodios de volatilidad en los mercados financieros.

Grafico 29. Expectativas sobre como evolucionara la rentabilidad se la cartera de inversion a
lo largo de 2026

Reducir
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41,3%

© 2026. ICEA

N

icea

El sector ase
espanol mar
una vision
moderadan
positiva y es
sobre la ren
de sus carte
con expecta
equilibradas
entre mejorc
continuidad
riesgo limita
deterioro er
plazo.

Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 72

El Valor del Conocimiento



I\icea

El Valor del Conocimiento

¢ Qué nivel de volatilidad espera en los mercados financieros en 2026
respecto a 2025?

Los resultados de la encuesta reflejan una percepcion claramente mayoritaria de
incremento de la volatilidad en los mercados financieros de cara a 2026. En concreto,
un 78,3% de las entidades aseguradoras anticipa un aumento, mientras que el 21,7%
restante espera que se mantenga en niveles similares a los de 2025. Resulta
especialmente significativo que ninguna entidad contemple un escenario de reduccion
de la volatilidad.

Este amplio consenso apunta a que el sector identifica un entorno de riesgos elevados
e incertidumbre persistente. Entre los factores que podrian estar detras de esta
expectativa destacan la evolucion de las politicas monetarias en un contexto de
inflacion aun incierta, las tensiones geopoliticas, el comportamiento del crecimiento
econdmico global y la posible apariciéon de episodios de estrés en los mercados
financieros.

Desde la perspectiva de gestion de carteras, esta prevision de mayor volatilidad
refuerza la importancia de adoptar enfoques prudentes y diversificados. Es previsible
que las entidades prioricen activos de mayor calidad crediticia y liquidez, asi como
estrategias orientadas a la preservacion de capital y al control del riesgo. Asimismo,
podria incrementarse el uso de coberturas y la gestion activa como herramientas
clave para mitigar el impacto de movimientos adversos del mercado.

el sesgo predominante en las respuestas sugiere que, en conjunto, el sector afronta
2026 con una postura cautelosa, preparandose para un escenario mas exigente en
términos de gestion del riesgo y estabilidad de los retornos.

Grafico 29. Expectativas sobre como evolucionara el nivel de volatilidad en los mercados
financieros en 2026
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¢ Para cada activo indique las tres areas geograficas donde ve mayores

= oportunidades de inversion en 20267

Los resultados de la encuesta evidencian una clara preferencia del sector asegurador
espafiol por los mercados doméstico y europeo como principales focos de
oportunidad de inversion en 2026. En particular, la Eurozona destaca de forma
transversal en practicamente todas las clases de activos, situandose como la region
con mayor consenso, especialmente en deuda publica y crédito con grado de
inversion (ambos con un 63,0%). Este posicionamiento refleja la confianza en la
estabilidad institucional, la estabilidad regulatoria y el atractivo relativo de las
rentabilidades dentro del entorno europeo.

En esta misma linea, Espafia ocupa una posicion muy relevante, especialmente en
deuda publica (60,9%) e inmobiliario (39,1%), lo que pone de manifiesto un sesgo
domeéstico significativo. Este comportamiento es coherente con la tradicional
preferencia del sector asegurador por activos que ofrecen mayor conocimiento,
proximidad y alineacién con sus pasivos, ademas de posibles ventajas regulatorias y
de gestion.

Por su parte, Estados Unidos se consolida como la principal alternativa fuera de
Europa, con un peso destacado en renta variable (41,3%) y crédito IG (37,0%). Esto
sugiere que las entidades siguen viendo valor en la profundidad, liquidez y dinamismo
de los mercados estadounidenses, especialmente en segmentos con mayor potencial
de crecimiento y diversificacion.

En cuanto a los mercados emergentes, su presencia es mas moderada y selectiva,
con mayor interés relativo en renta variable (39,1%) y crédito high yield (26,1%). Este
patrén apunta a que las aseguradoras reconocen el potencial de rentabilidad de estas
geografias, pero mantienen una aproximacién prudente debido a factores como la
volatilidad, el riesgo geopolitico y la menor previsibilidad macroeconémica.

Tabla 19. Areas geograficas donde ve mayores oportunidades de inversion
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Areas Geograficas Deuda Publica Crédito IG Crédito HY ~ Renta Variable
Espafa 60,9% 34,8% 15,2% 34,8%
Eurozona 63,0% 63,0% 23,9% 47,8%
UE-27 34,8% 32,6% 19,6% 30,4%
Estados Unidos 32,6% 37,0% 19,6% 41,3%
Reino Unido 10,9% 8,7% 6,5% 4,3%
Mercados Emergentes 28,3% 23,9% 26,1% 39,1%
Otros 0,0% 0,0% 0,0% 2,2%

© 2026. ICEA

Inmobiliario

39,1%
30,4%
19,6%
15,2%
4,3%
13,0%
0,0%

Activos
Alternativos

21,7%
34,8%
17,4%
30,4%
13,0%
4,3%
0,0%

Las inversiones de las entidades aseguradoras. Tendencias 2026 | 74



I\icea

El Valor del Conocimiento

Sefiale los cinco activos que considera que ofreceran una mayor
rentabilidad en 2026.

Sefiale los cinco activos que considera que ofreceran una menor
rentabilidad en 2026.

Los resultados de la encuesta indican que el sector asegurador diferencia con claridad
entre los activos con mayor potencial de rentabilidad y aquellos con previsiones de
retorno mas reducidas en 2026, teniendo en cuenta el contexto econdmico y las
valoraciones actuales

En el grupo de activos con mayor rentabilidad esperada, destaca en primer lugar la
renta variable de mercados emergentes, lo que sugiere una apuesta por geografias
con mayor potencial de crecimiento y valoraciones mas atractivas. En esta misma
linea, la renta variable europea (Europa) y el estilo value refuerzan la idea de rotacién
hacia segmentos que podrian beneficiarse de valoraciones relativamente mas
contenidas y de una recuperacion ciclica.

Asimismo, las infraestructuras, en particular, contindan siendo valoradas por su
capacidad de generar flujos estables y su potencial proteccion frente a la inflacion,
mientras que el crédito IG europeo combina rentabilidades relativamente atractivas
con un perfil de riesgo moderado.

Por el contrario, entre los activos con menor rentabilidad esperada se sitlan
claramente los instrumentos mas conservadores, como los monetarios y la deuda
publica, tanto en Europa como en Estados Unidos. Este posicionamiento sugiere que
el sector anticipa un limitado recorrido adicional en estos activos, posiblemente debido
a la estabilizacién o eventual descenso de los tipos de interés.

Llama también la atencion la inclusién de la renta variable estadounidense entre los
activos con menor rentabilidad esperada, lo que podria interpretarse como una
percepcion de valoraciones exigentes tras varios afios de fuerte crecimiento. De igual
modo, el crédito high yield en Estados Unidos aparece en este grupo, reflejando
cautela ante el posible deterioro del binomio rentabilidad-riesgo en un contexto de
incertidumbre econdémica.

Tabla 20. Activos con mayor y menor rentabilidad esperada en 2026

Activos MAYOR rentabilidad

Ranking Activos MENOR rentabilidad esperada
esperada
1 RV Mercados Emergentes Monetarios
2 RV Value RV USA
3 RV Europa Deuda Publica Europa
4 Infraestructuras Crédito HY USA
5 Crédito IG Europa Deuda Publica USA
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4.4. Criterios ESG

¢ Hasta qué punto se tienen en cuenta criterios ESG en la estrategia de
inversion? Indique que proporcién de su cartera de inversion esta dirigida
a financiar o esta asociada a actividades econémicas que se ajustan a la
Taxonomia Europea y cumplen con criterios ESG

Los resultados de la encuesta reflejan una amplia integracion de los criterios ESG en El sector ase
la estrategia de inversion del sector asegurador, con un 97,8% de las entidades infegra amj
afirmando tenerlos en cuenta. No obstante, este elevado grado de adopcién debe los criterios
matizarse, ya que las propias entidades sefialan que los criterios ESG constituyen un

elemento adicional dentro del proceso de inversion, pero en ningln caso el factor en su estrate
principal en la toma de decisiones. inversion, p

En términos de asignacién, las inversiones alineadas con la Taxonomia Europea y actuan com

criterios ESG representan el 32,0% de la cartera total de inversion en 2025, con un comp|emen
ligero incremento previsto hasta el 32,3% en 2026. Esta evolucion pone de manifiesto determinan
un crecimiento muy moderado, lo que sugiere una fase de consolidacion mas que de

expansion en este tipo de inversiones.

Este comportamiento puede interpretarse como un reflejo del equilibrio que buscan
las entidades entre el cumplimiento de objetivos de sostenibilidad, las exigencias
regulatorias y la necesidad de mantener niveles adecuados de rentabilidad y riesgo.
En este sentido, aunque los criterios ESG estan ampliamente integrados a nivel
estratégico, su peso relativo en la asignacion de activos parece estabilizarse,
posiblemente condicionado por factores como la disponibilidad de oportunidades
atractivas.

En conjunto, el sector asegurador muestra un claro compromiso con la sostenibilidad,
aunque los criterios financieros tradicionales siguen teniendo un peso predominante.

Grafico 30. ¢ Considera criterios ESG en la estrategia de inversiéon?

No
2,2%

Si
97,8%
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Grafico 31. Proporcion de la cartera de inversion alineada con la Taxonomia Europea y
criterios ESG

2025 Objetivo 2026

® Inversiones ESG mResto

Fuente: ICEA
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¢ En qué factores ESG centrara la atencién durante 20267

Los resultados de la encuesta muestran que el factor ambiental (E) sera el principal
foco de atencién del sector asegurador en materia ESG durante 2026, con un 87,0%
de las entidades sefialandolo como prioritario. Este predominio refleja la creciente
importancia de cuestiones como la transicién energética, la descarbonizacién de
carteras y la gestién de riesgos climaticos en las decisiones de inversion.

En segundo lugar, el componente social (S) también presenta un peso relevante, con
un 73,9% de las entidades, lo que indica una atencién significativa a aspectos como
el impacto social de las inversiones, las condiciones laborales o la inclusion financiera.
Por su parte, la gobernanza (G), con un 69,6%, aunque ligeramente por detras,
mantiene un nivel elevado de relevancia, consolidandose como un pilar esencial en
la evaluacion de riesgos y en la seleccion de activos.

En conjunto, estos resultados evidencian que el enfoque ESG del sector asegurador
es amplio y equilibrado, aunque con una clara inclinaciéon hacia el componente
ambiental. Este patron es coherente con el contexto regulatorio europeo y con la
creciente presion por parte de inversores y supervisores para integrar los riesgos
climaticos en la gestion de carteras.

Grafico 32. ¢ En qué factores ESG centrara la atencion durante 20257

87,0%

73,9%
° 69,6%

Ambiental (E) Social (S) Gobernanza (G)

Porcentaje de entidades que considera criterios ESG.
Fuente: ICEA
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Indique las principales motivaciones para considerar criterios ESG.

27 ; =
Seleccione un maximo de tres.

Los resultados de la encuesta muestran que las principales motivaciones del sector
asegurador espafiol para integrar criterios ESG en sus decisiones de inversion estan
claramente dominadas por factores regulatorios y de gobernanza interna. El
cumplimiento normativo y la supervision (69,6%) se sitian como el principal impulsor,
lo que refleja el fuerte peso del marco regulatorio europeo y la anticipacion a futuras
exigencias en materia de sostenibilidad.

En segundo lugar, destacan las exigencias del Consejo de Administracion y/o la Alta
Direccion (63,0%), lo que pone de manifiesto que la integracion de criterios ESG
responde también a decisiones estratégicas internas y a la incorporacion de la
sostenibilidad en el apetito de riesgo y en la vision corporativa de las entidades.

A cierta distancia aparecen motivaciones como la reputacion (39,1%) y los objetivos
corporativos de descarbonizacién (34,8%), que reflejan tanto la importancia de la
percepcion del mercado como el avance de las estrategias climaticas dentro del
sector. Asimismo, la mitigacién del riesgo (30,4%) refuerza la idea de que los criterios
ESG se estan incorporando también como una herramienta de gestion de riesgos
financieros y no financieros.

Esto sugiere que, aunque los criterios ESG estan ampliamente integrados, su
adopcion responde mas a factores regulatorios, estratégicos y de gestion del riesgo
que a una busqueda directa de rentabilidad.

Grafico 33. Principales motivaciones para considerar criterios ESG

Cumplimiento normativo y supervision 69,6%

Requerimientos del Consejo de Administracién

ylo Alta Direccion 63,0%

Reputacion (credibilidad, confianza del mercado)

39,1%

Objetivos corporativos de descarbonizacion y 34 8%
alineamiento climatico de cartera 070

Mitigacion del Riesgo _ 30,4%

Demanda de clientes y mercado - 13,0%

Acceso a oportunidades de inversion y/o mejor o
diversificacion - 13,0%

Mejora del rendimiento / perfil riesgo-rentabilidad o
de las inversiones - 8,7%

Empleados (Atraccion y retencién de talento) I 2,2%

Exigencias de inversores, accionistas y/o
acreedores

| 22%

Porcentaje de entidades que considera criterios ESG.
Fuente: ICEA
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Indique los principales obstaculos para implementar criterios ESG.

28 ; =
Seleccione un maximo de tres.

Los resultados de la encuesta muestran que los principales obstaculos para la
implementacion de criterios ESG en el sector asegurador espafol estan relacionados,
en primer lugar, con la calidad y disponibilidad de la informacién. La falta de datos
fiables, comparables y estandarizados (60,9%) se sitia como la principal barrera, lo
que evidencia que la toma de decisiones sostenibles sigue condicionada por
limitaciones en la transparencia y homogeneidad de la informacion disponible en el
mercado.

En segundo lugar, destacan factores relacionados con el entorno regulatorio y la
oferta de inversion. La falta de claridad regulatoria (47,8%) refleja la complejidad del
marco normativo y su evolucion continua, mientras que la limitada oferta de activos
alineados con criterios ESG (45,7%) pone de manifiesto restricciones del mercado
para construir carteras plenamente sostenibles sin comprometer la diversificacion o
el perfil riesgo-rentabilidad.

aspectos como la falta de recursos humanos cualificados (6,5%) o la resistencia al
cambio dentro de las organizaciones (4,3%) tienen un peso reducido, lo que indica
que el reto ESG en el sector asegurador es principalmente técnico, regulatorio y de
mercado, mas que cultural o de capacidades internas.

Grafico 34. Principales obstaculos para considerar criterios ESG
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Fuente: ICEA
(*) En la categoria ‘Otros’ se incluye: rentabilidad frente a productos no ESG.
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¢, Disponemos de indicadores de riesgos ambientales, sociales y de

e gobernanza suficientes para companias y Estados?

Los resultados de la encuesta muestran que el sector asegurador espanol percibe
que aun no dispone de indicadores ESG plenamente suficientes para la evaluacion
de compafiias y Estados, aunque se reconoce un avance relevante en los ultimos
afos. En concreto, un 45,7% de las entidades considera que no existen indicadores
suficientes, pero que se ha progresado de forma significativa, mientras que un 32,6%
opina que no ha habido mejoras sustanciales. Solo un 21,7% de las entidades afirma
que se dispone de indicadores adecuados.

Este diagnodstico estd estrechamente relacionado con los obstaculos identificados
previamente para la implementacion de criterios ESG, donde destacaban
precisamente la falta de datos fiables, comparables y estandarizados (60,9%) y la
dificultad para medir y reportar el impacto ESG (39,1%). Ambos elementos reflejan
una misma problematica de fondo: la informacion ESG en los mercados todavia es
incompleta

Grafico 35. Disponibilidad de indicadores de riesgo ESG en compafias y Estados
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Porcentaje de entidades de la muestra.
Fuente: ICEA
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¢, Su compania esta implementando los principios de inversion ligados a
Net Zero con el objetivo de reducir a cero las emisiones en 2050 y luchar
contra el cambio climatico? Indique qué proporcién de su cartera de
inversion cumple los principios de inversion ligados a Net Zero

Los resultados de la encuesta muestran que la integracién de los principios de
inversion ligados a Net Zero aun se encuentra en una fase incipiente dentro del sector
asegurador espafol. En concreto, un 45,7% de las entidades declara no haberlos
implementado ni tener previsto hacerlo en el corto o medio plazo, mientras que un
30,4% se encuentra en fase de estudio de su posible adopcién. Solo un 23,9% afirma
haberlos incorporado ya en su estrategia de inversion.

En términos de asignacion de activos, la proporcion de cartera alineada con estos
principios es todavia reducida, situandose en el 11,2% en 2025, con un incremento
marginal previsto hasta el 11,8% en 2026. Esta evolucion limitada refuerza la idea de
que la transiciéon hacia estrategias Net Zero avanza de forma gradual y todavia no
estd plenamente integrada en las decisiones de inversion del sector.

Entre los factores que podrian explicar este desarrollo contenido se encuentran la
complejidad metodoldgica para medir y alinear carteras con objetivos Net Zero, la
disponibilidad limitada de datos fiables sobre emisiones y la necesidad de equilibrar
estos compromisos con los objetivos tradicionales de rentabilidad y riesgo.

Grafico 36. ¢, Su compafiia esta implementando los principios de inversion ligados a Net Zero?
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Porcentaje de entidades de la muestra.
Fuente: ICEA
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Grafico 37. Proporcioén de la cartera de inversion que cumple los principios de inversiéon
ligados a Net Zero
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Fuente: ICEA
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Si ha respondido "Si" o0 "No, pero estamos estudiando su implantacién”
en la pregunta anterior ;podria indicarnos a través de cual(es)
estrategia(s) esta implementando o estudiando la implementacion de los
principios de inversion ligado a Net Zero?”

Los resultados de la encuesta muestran que la implementacién o analisis de los
principios de inversion ligados a Net Zero en el sector asegurador espanol se articula
a través de multiples estrategias complementarias, con un claro predominio de
enfoques relacionados con la definicion de objetivos y el alineamiento de cartera
(76,0%). Este resultado sugiere que el punto de partida de la mayoria de las entidades
es la fijacion de objetivos climaticos y la adaptacidon progresiva de sus carteras a
trayectorias de descarbonizacion.

En segundo lugar, destacan de forma equilibrada la medicién y las métricas climaticas
(64,0%) y la seleccion de inversiones con criterios de exclusiéon o restricciones
(64,0%), lo que pone de manifiesto que la gestion del riesgo climatico se esta
integrando tanto desde una perspectiva cuantitativa como desde el control directo del
conjunto de activos en los que se puede invertir. En paralelo, la inversion temética y
en soluciones climaticas (60,0%) refleja un interés relevante por canalizar capital
hacia activos vinculados a la transicion energética, especialmente a través de
instrumentos como bonos verdes o sustainability-linked.

Por su parte, la gobernanza, politicas internas y reporting (56,0%) y las estrategias
de stewardship, engagement y voto (48,0%) evidencian que la transicidon hacia Net
Zero no se limita unicamente a la construccion de cartera, sino que también implica
un refuerzo de los marcos internos de control, seguimiento y didlogo activo con
emisores.

Grafico 38. Estrategias utilizadas para implementar principios de inversion Net Zero

Objetivos y alineamiento de cartera 76,0%

Seleccion de inversiones y restricciones 64,0%

Medicion y métricas climaticas 64,0%

Inversion tematica / soluciones climaticas

60,0%

Gobernanza, politicas y reporting 56,0%

Stewardship: engagement y voto 48,0%

Porcentaje de entidades que implementan los principios de inversion ligados a Net Zero o estan estudiando su
implantacion.
Fuente: ICEA
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Al analizar con mayor detalle las subestrategias, se observa que dentro del
alineamiento de cartera predomina la definicion de objetivos Net Zero (52,0%),
mientras que las trayectorias de descarbonizacion (28,0%) y el alineamiento sectorial
(16,0%) tienen un papel mas secundario. En el ambito de medicién, destaca la
integracion del riesgo climatico (52,0%) y el seguimiento de la huella de carbono
(32,0%), mientras que métricas mas avanzadas como el alineamiento de temperatura
(8,0%) aun presentan un desarrollo limitado.

En cuanto a la seleccién de inversiones, las exclusiones (56,0%) constituyen la
herramienta mas utilizada, muy por encima de enfoques més sofisticados como
requisitos de planes de transicion (4,0%), lo que sugiere una implementacién todavia
centrada en herramientas relativamente sencillas. En inversion teméatica, destacan los
bonos verdes y productos sustainability-linked (60,0%), confirmando su papel como
principal vehiculo de financiacion de la transicion.

En conjunto, los resultados reflejan que la implementacion de estrategias Net Zero en
el sector asegurador se encuentra en una fase aun incipiente de desarrollo: existe
una adopcién amplia de enfoques basicos (objetivos, exclusiones, métricas
fundamentales), mientras que las metodologias mas avanzadas y exigentes
(alineamiento de temperatura, requisitos de transicién o integraciéon profunda en
incentivos) todavia presentan un menor grado de implantacion.

Tabla 21. Estrategias y subestrategias para la implementacion de principios de inversion Net
Zero

Estrategias Subestrategias en(;/i(;jgceies
o Definicion de objetivo Net Zero 52,0%
g%gg‘;’izmo de cartera Trayectorias de descarbonizacion 28,0%
Alineamiento por sectores 16,0%
Integracion de riesgos climaticos 52,0%
Medicion y métricas Seguimiento de intensidad y/o huella de carbono 32,0%
climaticas Medicion de emisiones financiadas 16,0%
Medicion de alineamiento de temperatura 8,0%
Exclusiones 56,0%
ii':;?é%lgi Umbrales 24,0%
e e Best-in-class / seleccion por rating ESG/climatico 20,0%
Requisitos de planes de transicion para invertir 4,0%
Bonos verdes / sustainability-linked 60,0%
Incremento en climate solutions 24,0%
Inversion tematica / Infraestructura (ideaimente con cash-flows vinculados 8.0%
soluciones a transicién energética) ’
Private markets (private equity/credit) con planes de 8.0%
descarbonizacion medibles e
Reporting climatico periddico 44,0%
Gobernanza, politicas y Politica interna formal de Net Zero 28,0%
reporting Comité/gobernanza climatica 20,0%
Vincular remuneracion a objetivos climaticos 12,0%
Engagement con emisores para objetivos de 32 0%
. e Ll o
Stewardship: descarbonizacion
engagement y voto Desinversion si no hay progreso 24,0%
Politica de voto alineada con Net Zero 24,0%
Otros Otros 12,0%
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Si ha respondido "Si" o0 "No, pero estamos estudiando su implantacién”
32 en la pregunta 31, s en qué ano espera alcanzar su objetivo de cero
emisiones netas?

Los resultados de la encuesta muestran que el objetivo de cero emisiones netas (Net
Zero) se concentra mayoritariamente en el medio y largo plazo. En concreto, un 52,6%
de las entidades que han establecido compromisos de emisiones netas cero prevé
alcanzarlo entre 2041 y 2050, mientras que un 21,1% lo situa entre 2035 y 2040. En
conjunto, casi tres cuartas partes lo enmarcan en el periodo 2035-2050, lo que refleja
una hoja de ruta gradual hacia la descarbonizacion.

Por otro lado, un 10,5% de las entidades declara que alcanzara el objetivo antes de
2030, lo que indica la existencia de un grupo reducido de compafiias con estrategias
mas ambiciosas o avanzadas en materia climatica. En el extremo opuesto, otro 10,5%
situa su horizonte mas alla de 2050, lo que sugiere que aun existe heterogeneidad en
el grado de compromiso y en la velocidad de implementacion de estos objetivos.

Estos resultados deben interpretarse en el contexto de una implantaciéon todavia
limitada de los principios Net Zero en las carteras, lo que sugiere que los compromisos
declarados no siempre se traducen de forma inmediata en cambios sustanciales en
la asignacion de activos. En definitiva, el sector avanza hacia la neutralidad climatica
con una visién de largo plazo, caracterizada por una adopcién gradual y desigual
entre entidades.

Graéfico 39. ¢ En qué afio espera alcanzar su objetivo de cero emisiones netas?
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