p Santander
#Asset Management

~ Informe
de mercado
2022
"I nVirti_end'o )
un mundo en
transicion




Indice

o

Asset
Management

Mensajes clave
y estrategias 2022

El ciclo continua después
de la recuperacion

La recuperacion econémica
La recuperacion de la actividad

La recuperacion de los mercados

Los retos de la transicion

en el crecimiento economico

ASG: La sociedad exige una transicion

hacia la sostenibilidad

ESTADOS UNIDOS: La transicion
hacia un menor estimulo fiscal

CHINA: El gobierno pone foco
en la estabilidad financiera

Del Siglo de las Luces cortas
al de las largas en EUROPA

Oportunidades de inversion
en un entorno de transicion

RENTA FIJA: Los retos de la transicion

a subidas de tipos

RENTA VARIABLE: En transicion
a un menor crecimiento

ALTERNATIVOS: Creciente interés

por los mercados privados

ASG: Los inversores aprovechan

la oportunidad de la sostenibilidad

Pag.

10
11

12

16
18
20

22

24

28
30
32

34



Invirtiendo en un mundo
en transicion

A medida que nos acercamos al final de 2021 la perspectiva de mercado general sigue siendo positiva, con unas
condiciones financieras favorables. La economia mundial se ha recuperado, alcanzando un crecimiento superior al
5%, el mayor en casi 50 anos. Los mercados globales de renta variable han disfrutado de fuertes revalorizaciones,
gracias a unos solidos beneficios empresariales. Ante la falta de alternativas de inversion en activos libres de riesgo,
los flujos de inversion hacia la renta variable y los mercados privados han sido cuantiosos.

Mirando hacia 2022 nuestro escenario de crecimiento sigue siendo positivo, aunque de creciente complejidad. Los
mercados se enfrentan a una dificil transicion hacia un entorno de mayor inflaciéon, menor crecimiento y apoyo
menguante de politicas monetarias. Los inversores tendran que asimilar una paulatina desaceleracion de los estimulos
monetarios, crediticios y fiscales, al tiempo que el sector privado debera tomar el relevo del impulso econdmico.

Este panorama no esta exento de riesgos adicionales. El reciente descubrimiento de Omicron, una nueva variante
de la COVID potencialmente mas contagiosa, nos recuerda la existencia de escenarios negativos que, aungue menos
probables, no hay que descartar. La volatilidad que se ha hecho presente en los mercados se mantendra hasta que
exista mayor informacién sobre sus caracteristicas y su resistencia a las actuales vacunas. Confiamos en que la
comunidad cientifica llegue una vez mas a una solucion innovadora y razonablemente rapida para contener al virus.

Uno de los retos mas fascinantes y urgentes al que nos enfrentamos es el de cumplir el acuerdo climatico de Paris. EL
objetivo de lograr emisiones de carbono netas cero a nivel mundialimplica acelerar la transicion a energias limpias,
lo que creara enormes oportunidades de inversién. La comunidad inversora debe colaborar para lograrlo, aunque es
poco probable que la transicion hacia este objetivo sea suave, dejando ganadores y perdedores en el proceso.

En un entorno de transicion y disrupcién como el que nos encontramos, la gestién activa de las inversiones cobra
una especial relevancia. Adaptar las inversiones a este contexto cambiante, identificando las tendencias y sectores
beneficiados por los cambios, es clave para optimizar el binomio rentabilidad y riesgo del inversor. Nuestro analisis
proyecta interesantes oportunidades en los ambitos de la innovacion, la sostenibilidad y en los mercados privados.

Como siempre, nuestros esfuerzos siguen centrandose en ofrecer a nuestros clientes el mejor asesoramiento, basado
en la experiencia de nuestros equipos globales. Nuestros gestores y asesores estan a su disposicion para explicarle

las estrategias mas eficientes a la hora de adaptar sus carteras a este entorno de transicion.

Gracias una vez mas por su confianza para atenderle en sus necesidades de inversion, financiacién o planificacion
patrimonial.

Atentamente,

Victor Matarranz
Director General
Santander Wealth Management & Insurance
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Cambios en
el modelo de

Elciclo
continua

Oportunidades
de inversion en

después de la
recuperacion

La capacidad de recuperacion de la
economia global en la que basabamos
nuestro escenario central para el ano
2027 se ha visto refrendada por un
sélido marco de crecimiento que

nos acerca a los niveles precrisis en
multiples geografias y sectores. Los
niveles de actividad y normalizacion
han mejorado de forma global, aunque
persisten repuntes de contagios en

los paises donde el porcentaje de la
poblacion vacunada es bajo. La eficacia
de las vacunas ha sido clave en esta
recuperacion que empezo con gran
vigor en el sector manufactureroy que
luego se haido trasladando al sector
servicios. Pero igualmente eficaces han
sido las vacunas economicas (estimulos
monetarios y transferencias fiscales) que
han sido administradas en tiempo y dosis
récords. Durante 2021, la recuperacion
ha sido tan sélida que cerramos el

afno con problemas de exceso de
demanda, los cuales estan provocando
un tensionamiento sin precedentes en
las cadenas de suministro globales.

No obstante, la propagacion de una
nueva variante del virus Omicron con
un elevado nimero de mutaciones
podria tener un efecto negativo para las
dinamicas de recuperacion descritas.

La recuperacion del mercado ha sido
aun mas notable que la econdmica, y
es dificil encontrar un activo financiero
que no haya superado con creces

los niveles de precios previos a la
pandemia. Los inversores miran mas
alla de la recuperacion y se preguntan
por la sostenibilidad del ciclo y por la
evolucion futura de las variables que
estan experimentando un mayor grado
de incertidumbre (con especial foco
en la capacidad de resistencia a las
vacunas de la nueva variante).

crecimiento
economico

Prevemos un escenario central
macroeconémico de cara a 2022
positivo, basado en un paulatino ajuste
en las cadenas de aprovisionamiento
globales, un lento descenso en

las tensiones inflacionistas y un
mantenimiento de tasas de crecimiento
por encima de las medias pre-Covid.

Este proceso de normalizacion
conllevaria importantes desafios en
los principales bloques econémicos al
tener implicitos importantes cambios
de paradigma. En Estados Unidos, el
gasto fiscal tiene que pasar el testigo
delimpulso del crecimiento a un
sector privado apoyado por fuertes
tasas de ahorro y un mercado laboral
que seguirfa mejorando. En China, las
autoridades estan intentando pilotar
una transicion hacia un modelo menos
dependiente del sector inmobiliario

y mas equilibrado (“prosperidad
compartida"). Y en Europa, la transicion
energeticay las incertidumbres

post Brexit deben conjugarse con el
mantenimiento de las favorables
condiciones monetarias que tan vitales
han sido en la recuperacion.

El ciclo econémico mantiene unas
constantes vitales positivas pero
habra que estar atentos a los dificiles
equilibrios politicos implicitos en estos
cambios de modelo de crecimiento. El
principal riesgo para nuestro escenario
de crecimiento (adicional al de las
mutaciones del virus) reside en un
entorno no transitorio de inflacién que
tensione en exceso las curvas de tipos
de interés globales.

Esperamos subidas de tipos de interes,
aunque retrasadas respecto al aumento
de la inflacion, con el consiguiente efecto
negativo en los rendimientos reales.

un entorno de

transicion

La comunidad inversora observa con
satisfaccion los retornos obtenidos
por los activos de riesgo, pero ve

con preocupacion las rentabilidades
de la renta fija gubernamental,
elincremento de la inflacion y la
desaceleracion del crecimiento. El
cambio de paradigmas economicos y
de mercado obliga a los inversores a
profundizar en el mensaje de necesidad
de redisenar soluciones de inversion
para combatir los retos de este entorno.

Los inversores enfocados en proteccion
de capital han anadido recientemente
una preocupacion adicional a la
escasez de rentabilidad en los
mercados de renta fija: la posibilidad
de que el repunte de inflacién sea
menos transitorio de lo que se
pensaba inicialmente. En este contexto
consideramos importante redisefiar
carteras de inversion que diversifiquen
mas alla de la renta fija tradicional y que
incorporen un componente de mayor
gestion activa.

Para los inversores en renta variable

la preocupacion se centra en los
elevados niveles de valoracion, unidos
a la desaceleracion en el crecimiento

y los beneficios empresariales. En

este contexto, resulta cada vez mas
imprescindible un enfoque geografico
global y reforzar la diversificacion,
incorporando exposicion a mercados
privados y activos alternativos. La
transicion hacia la sostenibilidad implica
también significativas oportunidades
de inversion, aligual que la innovacion
favorecida por el entorno de disrupcion
continua de las nuevas tecnologias.
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Estrategias para invertir en un ciclo en transicion

Mantener el nivel de riesgo
mientras continue el ciclo de
crecimiento

Elimpulso econémico se esta desacelerando, pero
nuestras previsiones siguen apuntando a un crecimiento
del PIB superior a su nivel tendencial. En este contexto,
los activos de riesgo (crédito y renta variable) son muy
sensibles a la actividad econdmica y sequirian superando
en rentabilidad a las alternativas mas seguras (liquidez y
deuda publica). La recuperacion todavia tiene recorrido, y
aln es pronto para infraponderar el riesgo de mercado
en las carteras a pesar de que el mejor momento del ciclo
para el mercado ya habria pasado. Ya se habrian superado
los niveles maximos del ciclo en crecimiento econdmico,
beneficios y apoyo del sector publico. Nuestra propuesta
seria mantener el nivel de riesgo con un enfoque
progresivamente defensivo que se podria reforzar en caso
de un revés inmunoldgico.

Gestionar el impacto
de la inflacion y buscar
retornos reales

Las economias no volverian a los afios 70 y no creemos que
el mundo se dirija a la estanflacion, aunque es probable

que las presiones inflacionistas se mantengan durante un
periodo prolongado. Las expectativas de inflacion para la
proxima década estan por encima de los objetivos de los
bancos centrales y los tipos reales se mantendrian en terreno
negativo durante el mismo periodo. Nuestro analisis propone
enfocarse en los rendimientos reales netos de inflacion y
explorar vias de diversificacion de sus inversiones en busca de
proteccion contra la propia inflacion.

Preferencia por estrategias
de inversion flexibles en
renta fija

Debemos prepararnos para la volatilidad en los mercados

de bonos a medida que las politicas monetarias pasen a ser
menos acomodaticias. Mantenemos nuestra preferencia por el
riesgo de crédito (se espera que los impagos corporativos sigan
siendo muy bajos), pero prevemos la necesidad de pivotar
hacia otros tipos de riesgo a medida que avance elcicloy

se estrechen los diferenciales. La busqueda de rendimiento

y la necesidad de incorporar bonos de mayor complejidad y
riesgo en las carteras requiere mucha experiencia, por lo que
proponemos soluciones de renta fija flexibles que puedan
beneficiarse del potencial aumento de la volatilidad.

Seleccionar companias
con capacidad de defender
margenes

Elrepunte no tan temporal de la inflacion esta creando
ganadores y perdedores en cuanto a la capacidad de
defender unos margenes de beneficios muy elevados.
Nuestros analistas de renta variable prefieren sectores
como el financiero, que se beneficia de la tendencia al alza
de los tipos de interés, y ponen foco en companias con
poder de fijacion de precios y capacidad de traspasar los
mayores costes al consumidor. Las empresas innovadoras
se enfrentan a una menor competencia y la disrupcion
tecnologica esta abriendo muchas oportunidades
interesantes para la generacion de ingresos en este tipo
de companias. La inversion en transicion energética 'y
sostenibilidad podrian ofrecer un gran potencial para captar
el crecimiento en la transicion hacia un entorno de menor
actividad y de margenes mas ajustados.

Posicionarse en las
oportunidades del cambio
a la sostenibilidad

La presion regulatoria y de la sociedad exige un fuerte
compromiso para alcanzar el objetivo de emisiones cero. La
sostenibilidad es probablemente la tendencia y la oportunidad
mas importante en nuestro radar de inversiones dado el
impresionante nivel de flujos de inversion de los sectores
publico y privado que van a canalizarse para optimizar factores
medioambientales. Consideramos muy importante incorporar
la sostenibilidad como un factor clave en la construccion de
carteras y posicionarse en las companias con estrategias de
éxito en aprovechar las oportunidades de esta transicion.

Incorporar inversiones
alternativas para diversificar
y mejorar la rentabilidad

Los inversores estan incorporando progresivamente

los mercados privados para ampliar el conjunto de
oportunidades de inversion y captar la prima de iliquidez.
La flexibilidad de los gestores de carteras de capital privado
(private equity) y deuda privada (private debt) les permite
explotar multiples oportunidades en el entorno de mercado
y economias en transicion que prevemos para los proximos
anos. La escasez de rendimiento de los activos cotizados
puede impulsar la inversion en activos diferentes a los
tradicionales.

Informe de mercado 2022



La capacidad de recuperacion de la economia
global en la que basabamos nuestro escenario
central para el afio 2021 se ha visto confirmada
por un sélido marco de crecimiento que nos
acerca a los niveles precrisis en maltiples
eografias y sectores. Nuestra vision a medio
azo se centra en tres principales mensajes:

El ciclo econémico mantiene un alto

crecimiento

Los niveles de actividad y normalizacién

: siguen mejorando y s6lo experimentan

“pasos en los paises donde el porcentaje
. poblacion vacunada es menor. La

eficacia de las vacunas sigue siendo

la variable clave en esta recuperacion
qLE!‘emﬁzé con gran vigor en el sector

propagacion de una nueva
virus (Omicron) podria tener

nto tendria menos apoyo publico
evard volatilidad

peracion ha tenido un apoyo

nario en politicas ultraexpansivas
tifican y que empiezan
éi_miento econémico

s de estimulos y debera
un mayor protagonismo
0. Esperamos mayores
lidad en mercado ante

s negativos macro al no
el apoyo incondicional de
cales y monetarias.

epunte de precios es temporal, pero la
ion se mantendria elevada
te 2021, la recuperacion ha sido
n solida que cerramos el afio con
yroblemas de exceso de demanda, que
stan provocando un tensionamiento sin
< A8, : % precedentes en las cadenas de suministro
— g~ 1 £\ 5 . globales y unos niveles de inflacién récord
e' ) ! ‘ - B o ‘ ' en las ultimas décadas. Consideramos
e e h y temporal este repunte inflacionario, pero al
mismo tiempo pensamos que la economia

i R O SRSy o
re C l I eTG C I O n global ha entrado en un ciclo de mayores
: % niveles de precios que en la ultima década.
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El ciclo continUa después de la recuperacion

La capacidad de recuperacion de la economia global en la que basabamos nuestro escenario
central para el afio 2021 se ha visto confirmada por un sélido marco de crecimiento que nos
acerca a los niveles precrisis en multiples geografias y sectores. Ya en el segundo trimestre
del afo, con datos agregados de Bloomberg Economics, el crecimiento mundial estaba tan
solo un 2% por debajo del nivel que hubiese alcanzado la economia de no haber roto la
pandemia la tendencia de crecimiento observada en periodos anteriores (grafico 1.1).

Los esfuerzos de los gobiernos en términos fiscales y monetarios, de ayuda a la conservacion
del empleo en muchos paises y de fondos destinados a la recuperacion implementados
en 2020, han dado el apoyo suficiente para que las economias vuelvan a crecer de forma
organica. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en su World Economic Outlook
publicado en octubre de 2021, el crecimiento mundial esperado para 2021 es de un 5,9% vy
de un 4,9% para 2022.

La confianza empresarial ha vuelto a los niveles previos a la crisis. En términos de demanda
se puede hablar de dos fases en la recuperacion: inicialmente se produjo un aumento
en la demanda por bienes y, mas tarde, la recuperacion del sector servicios, directamente
relacionada con el aumento de la movilidad. En el grafico 1.2 se puede observar como la
confianza manufacturera cayé bastante menos y se recuperd mas rapido que la de servicios.
El sector servicios se ha ido recuperando en cada pais en funcion de la movilidad.

La parada repentina de la economia a nivel global ha tenido consecuencias importantes para
el comercio mundial, aunque eso no ha impedido que recupere los niveles previos a las crisis
(grafico 1.3). ELequilibrio tacito que se habia producido a lo largo de los arios en las cadenas de
logistica se ha roto pues la fuerte reactivacion de la demanda ha sido mucho mas rapida que la
capacidad de la estructura productiva para satisfacer esas necesidades. Esto, unido a los cuellos
de botella en el transporte maritimo, a los cierres en puertos asiaticos, o a la falta de mano de
obra en los puertos americanos, ha llevado a un repunte importante en la inflacion (grafico 1.4)

La recuperacion econémica practicamente se ha alcanzado
Fuente: Bloomberg, Organizacién Mundial del Comercio y Santander.(Datos a 15 Nov 2021)
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Nuestro escenario
central para el afo
20217 se havisto
refrendado por una
rapida recuperacion
de las economias, que
se acercan a niveles
precrisis

La fuerte demanda de
bienes a nivel global ha
sido la constante desde
final de 2020. El sector
servicios va volviendo

a la normalidad

a medida que se
recupera la movilidad

Los cuellos de botella
unidos a la fuerte
demanda existente,
han desencadenado
episodios de fuertes
repuntes de la inflacion
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El ciclo continUa después de la recuperacion

El ano 2021 ha estado marcado por la carrera por conseguir la inmunizacion mediante la
vacunacion masiva de la poblacion. Los paises desarrollados fueron los que primero tuvieron
acceso a mayor cantidad de vacunas, y en este proceso paises como Israel o Chile destacaron
por la velocidad a la que la poblacion en edad de vacunacion fue inoculada. Los paises europeos
en general y Estados Unidos han alcanzado niveles de vacunacién superiores al 70%, lo que
compara con alrededor de un 45% a nivel mundial (grafico 1.5). Esto se explica por las bajas
tasas de vacunacién en Africa. Con el paso del tiempo se ha ido detectando la necesidad de
reforzar las vacunaciones con una tercera dosis para mantener su eficacia.

La vacunacion no ha evitado que se sigan produciendo contagios, pero lo que si ha conseguido
es que disminuyan las estadisticas de hospitalizacion y mortalidad respecto a 2020. En el
grafico 1.6 se puede observar como las nuevas olas de contagio se siguen produciendo en
algunos paises en donde el porcentaje de poblacion vacunada es menor.

A la vez que se iba alcanzando un mayor porcentaje de la poblacion vacunada y que se
observaban mejores niumeros en los contagios, las restricciones a la movilidad han ido
desapareciendo en la gran mayoria de los paises, el control de aforos se haido relajandoy
se haido permitiendo al sector servicios, especialmente hosteleria, volver a las condiciones
de practica normalidad. Paises como Australia, o algunos del continente asiatico han
mantenido el confinamiento durante un periodo mas prolongado, aunque para los ultimos
meses del ano los han ido levantando.

La lucha por la erradicacion global de la pandemia tiene un balance positivo al cierre de 2021
(efectividad de las vacunas, avances en los tratamientos, ...) pero también existen razones para
mantener la alerta (resistencia de un segmento de la poblacion a las vacunas, falta de acceso a
vacunas en paises menos desarrollados y aparicién de nuevas variantes y focos de contagio).
Los mercados deberan seqguir atentos a los avances epidemiologicos de cara a 2022.

La actividad se recupera gracias a la inmunizacién

La vacunacion ha sido
fundamental para que
los paises hayan ido
relajando las medidas
de contencion

La movilidad vuelve a
los niveles previos a

la pandemia en gran
cantidad de paises,
dando impulso al sector
servicios, especialmente
alos viajesy el ocio en
general

Alavez que se han
incrementado los

brotes, la nueva
variante Omicron
alimenta otra vez

la incertidumbre y
cuestiona la reapertura
de las economias

Fuente: Hannah Ritchie, Edouard Mathieu, Lucas Rodés-Guirao, Cameron Appel, Charlie Giattino, Esteban Ortiz-Ospina, Joe Hasell, Bobbie Macdonald, Diana Beltekian and Max Roser (2020) -
"Coronavirus Pandemic (COVID-19)". Published online at OurWorldInData.org. Retrieved from: 'https:/fourworldindata.org/coronavirus' [Online Resource]. Datos a 28 nov 2021

1.5 Porcentaje de poblacion vacunada (dosis completa)
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El ciclo continUa después de la recuperacion

Elaiio 2021 ha sido para el mercado financiero y el de materias primas una continuacién
de la recuperacion ya iniciada en el afio 2020. La fortaleza de esa recuperacion ha sido
extraordinaria, especialmente en los mercados de renta variable. Es de destacar que ya para
junio de 2020 el S&P 500 habia recuperado los niveles de diciembre de 2019y para agosto
de 2020 superaba los niveles maximos observados en febrero, justo antes del inicio de la
pandemia. En 2027 contintia tocando nuevos maximos. En el caso europeo, la historia de
recuperacion ha tardado algo mas (Los niveles de diciembre de 2019 se recuperaron a inicios
de 2021) aunque la rentabilidad en este afo ha sido tan elevada como la de los indices
estadounidenses. Los mercados emergentes, por su parte, aunque también recuperaron
los niveles prepandémicos hacia agosto de 2020, se han visto fuertemente afectados
en 2027 por el mal comportamiento de la bolsa china, impactada por los problemas de
crédito de las companias inmobiliarias.

Las materias primas (grafico 1.9) han tenido fuertes subidas de precios, especialmente de
los combustibles fosiles, que se ha traducido en una subida generalizada de los precios de
la electricidad a nivel mundial, aunque también las llamadas “soft commodities” como el
algodon o el café han visto incrementos importantes. El indice de materias primas CRB, que
cayo cerca de un 10% en 2020, ha tenido un aumento superior al 30% en 2021.

El rendimiento de los bonos soberanos de los paises desarrollados ha repuntado al
consolidarse la recuperacién de la economia. Solo en el caso del bono de Estados
Unidos a 10 afos, la tasa de rendimiento no ha tocado ain el nivel en el que se situaba a
finales de 2019. Las medidas de politica monetaria son claves en el comportamiento de
los bonos soberanos, asi que, con la futura retirada de estimulos monetarios por cuenta
de la recuperacion economica, es de esperar que veamos niveles superiores a futuro. La
recuperacion de los diferenciales de crédito ha sido igualmente destacada, completando un
escenario generalizado de recuperacién del mercado.

Los mercados han anticipado la recuperacion econémica
Fuente: Bloomberg y Santander (Datos a 28 nov 2021)

1.8 Evolucion bolsas mundiales (Dic 2019 = 100)
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Los retos de la transicion en el crecimiento econdémico

Transicion de modelo en el crecimiento
macro global

Nuestro escenario central de crecimiento se basa en una convergencia hacia las medias
existentes previas a la pandemia, aunque el resurgimiento de los casos de Covid en varias
regiones podria crear algunos vientos en contra en los proximos meses. Estimamos un
crecimiento anual del PIB superior al 5% en el presente ejercicio y mas del 4% en 2022 para
la economia global. En tiempos normales, estos ritmos de crecimiento serian insostenibles y
darian lugaratodo tipo de desequilibrios, pero en un contexto de recuperacion post-pandemia
son factibles. Proyectamos una moderacion del crecimiento mundial, y las ralentizaciones
siempre son motivo de preocupacion para el mercado financiero: ¢significan que se avecina
una nueva recesion? ;Es probable un proceso de estanflacion (bajo crecimiento e inflacion
elevada)? Creemos que la respuesta a ambas preguntas es "no". Mas bien, esta pauta de
crecimiento fuerte, pero en desaceleracion, es simplemente un reflejo de la dinamica post-
Covid. Hay cuatro factores principales que respaldan nuestra visién optimista del crecimiento
econdmico para los proximos trimestres:

1) Fuerte demanda reprimida y mercados laborales

Adiferencia de lo ocurrido durante la anterior crisis financiera mundial -cuando una gran parte
de la sociedad se opuso a las medidas para rescatar a las empresas financieras -, los sectores
economicos mas afectados por la pandemia despertaron todo tipo de simpatias y recibieron
un aluvion de programas de ayuda. Gracias a las generosas transferencias fiscales, en
términos generales, los hogares han acumulado importantes ahorros (especialmente en
EE.UU.) y, al mismo tiempo, los pagos de intereses de la deuda estan cerca de su nivel mas
bajo registrado gracias a las bajadas de tipos de interés. Pero el factor mas importante que
apoya la demanda estable del sector privado es la paulatina recuperacién del empleo. A
pesar de la rapida reactivacion economica, el empleo en EE.UU. sigue estando 4 millones por
debajo de su pico pre-pandémico y la tasa de participacion laboral sigue deprimida (véase el
grafico siguiente). Hay margen para que el mercado laboral siga mejorando si atendemos a los
niveles récord de vacantes sin cubrir. La recuperacion global del empleo se une al aumento
de la confianza de los consumidores y la normalizacion del sector servicios para dibujar un
panorama favorable de la economia para los préximos 12 meses.

2.0.1 El consumo privado en EE.UU. goza del apoyo de un mercado laboral muy favorable

Fuente: Bloomberg y Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU. (Bureau of Labor Statistics)
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2) Lenta recuperacion en las cadenas de suministros globales

El sistema de comercio mundial no estaba preparado para hacer frente a los impactos y
distorsiones causados por la pandemia. La combinacion de sistemas de inventario “just-
in-time" y complejas redes de proveedores interconectadas y distantes implico que los
cuellos de botella en una parte de la economia mundial se filtraran rapidamente a otras
geografias y sectores. Las estadisticas mas recientes de transporte maritimo y produccion
de semiconductores sugieren que los problemas de suministros podrian remitir en los
proximos meses (grafico 2.0.2). Una posible sefnal de punto de inflexion lo tenemos en
el dato de ventas de automoviles en EE.UU. (13,1 millones en octubre, frente a los 12,3
millones en septiembre). Contemplamos en nuestro escenario central que los desajustes
entre la oferta y la demanda disminuyan a lo largo de 2022, a medida que se normalicen
los patrones de consumo, se repongan los inventarios y se resuelvan los cuellos de
botella en el transporte. Un elemento que apoya nuestro escenario de crecimiento esta
en los niveles minimos de inventarios de las empresas, con la consiguiente necesidad de
reabastecimiento.

3) Presion a la baja en las tasas de inflacién

Ennuestroescenario central pensamos que gran parte delreciente aumento de la inflacién
sera transitorio y retrocederd en 2022 a medida que las economias se reabran mas. Los
bancos centrales de la mayoria de los mercados desarrollados comparten esta opinion
y la utilizan para justificar el mantenimiento de su postura laxa en materia de politica
monetaria. Los recientes cambios en sus mandatos sobre la inflacion han facilitado esta
tarea y han permitido transmitir al mercado un mensaje de que en este ciclo va a ser
posible cierto grado de permisibilidad con la inflacién al priorizarse la recuperacion total
del impacto de la pandemia. Dicho esto, habrad que estar atentos a que se produzca un
punto de inflexion en las tensiones de precios, y vigilar como el mercado las asimila a
través de los niveles de expectativas de inflacion (ver grafico 2.0.3). Consideramos que el
principal riesgo para nuestro escenario de continuidad del ciclo reside en un potencial
shock en las todavia favorables condiciones monetarias en el caso de que no se resuelvan
las tensiones inflacionistas.

2.0.2 Primeros indicios de alivio en las cadenas de suministro globales
Fuente: Bloomberg. Datos a 28 nov 2021
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4) Reduccion moderada de los estimulos fiscales y monetarios

Los responsables politicos deben mantener un dificil equilibrio a la hora de continuar con
el apoyo a la recuperacion vy, al mismo tiempo, prepararse para actuar rapidamente si las
expectativas de inflacion se alejan de los objetivos. Los bancos centrales del G-7 mantienen,
de momento, un discurso de que las presiones inflacionistas son temporales e intentan
evitar un endurecimiento prematuro de las politicas hasta que haya mas claridad sobre la
dindmica de los precios subyacentes. El tensionamiento monetario no parece especialmente
pronunciado seguin las curvas de tipos de interés, pero es un proceso irreversible. La siguiente
cuestion tras el tapering (desaceleracion de compras de activos) es cuando subira la Fed los
tipos de interés, y esperamos que eso ocurra a finales de 2022, a medida que el mercado
laboralseacerqueala plenarecuperacion. Las politicas fiscales de las economias desarrolladas
estan empezando un largo proceso de normalizacion (el nivel actual de déficit presupuestario
es insostenible) aunque la reduccion del gasto va a ser moderada. Tanto la Union Europea
(puesta en marcha del NextGenerationEU) como Estados Unidos (reciente aprobacion
del plan de infraestructuras de Biden) mantendrian un importante gasto fiscal de cara
a 2022. Los menores incentivos fiscales reducirian el crecimiento en 2022, aunque el sector
privado puede compensar parcialmente esta esperada desaceleracion.

En definitiva, consideramos que el escenario econdémico global mantendria unas
constantes vitales muy favorables que permitran un crecimiento econémico por encima
de la media de la ultima década. La muy moderada disminucion de los estimulos
monetarios vy fiscales y la saludable situacion financiera del sector privado posibilitarian
a Estados Unidos y Europa apuntalar el crecimiento globaly compensar la desaceleracion
del crecimiento de China. Esta dinamica positiva en los préximos trimestres no estaria
exenta de episodios de dudas e incertidumbre al estar produciéndose profundos cambios
de modelo en multiples geografias. EL equilibrio macroeconémico puede ser puesto
en entredicho por el mercado en la medida en que se vayan produciendo transiciones
desde unos paradigmas de crecimiento a otros. En los siguientes capitulos nuestros
equipos de analisis profundizaran en las consecuencias de que se produzca un relevo
en los estimulos crediticios, monetarios, fiscales y comerciales que han permitido una
recuperacion economica tan rapiday efectiva.

2.0.3 Progresivo aumento de las expectativas de inflacion (Breakevens 10 afios)
Fuente: Bloomberg y Santander. (Datos a 22 nov 2021)
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ASG: la sociedad exige una transicion
hacia la sostenibilidad

José Mazoy
SAM Global CIO

La inversion sostenible ha dejado de ser un area de nicho; se estd convirtiendo en la
corriente principal. Las estrategias de inversion sostenible son uno de los segmentos de
mayor crecimiento en activos del sector de la gestion de patrimonios. Esta demanda parece
destinada a acelerarse, impulsada por los cambios sociales y demograficos, el aumento de
la regulacion y la atencion gubernamental, y una mayor conviccion en este tipo de inversion.
Para alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris sobre el clima y limitar el aumento de las
temperaturas medias mundiales a un nivel muy inferior a 2°C, la sociedad debe alcanzar
las emisiones netas de gases de efecto invernadero de larga duracién a mediados de siglo.
Esta gran transformacion solo sera posible si sustituimos, a gran escala, la base de activos
productivos de la economia mundial por tecnologias no contaminantes.

Mas de 190 paises alcanzaron un acuerdo, en la cumbre de las Naciones Unidas celebrada
en Glasgow en noviembre de 2021, que pretende acelerar la reduccion de las emisiones de
gases de efecto invernadero en todo el mundo y reducir los combustibles fosiles, aunque sélo
se acordd la necesidad de "reducir" y no de "eliminar" el carbén. La cumbre consiguio llegar a
un acuerdo sobre cuestiones como la forma en que los paises informan de sus emisiones y las
normas para los mercados mundiales de carbono. El acuerdo establece nuevas normas para el
comercio de créditos de carbono entre paises, permitiendo a los gobiernos alcanzar sus objetivos
de emisiones financiando proyectos de reduccién de gases de efecto invernadero en otro pais. Los
funcionarios esperan que las normas sienten las bases de un mercado internacional de carbono.

ElnGimero de paises que se han comprometido a alcanzar las emisiones netas cero ha crecido

El riesgo climdtico es
un riesgo de inversion,
y el estrechamiento del
margen de maniobra
de los gobiernos para
alcanzar los objetivos
de cero emisiones
significa que los
inversores deberia

ser considerado en la
composicion de las
carteras

Existe una voluntad
comun de abordar
la descarbonizacion.
El mundo esta
buscando soluciones
de financiacién e

rapidamente en el tltimo afo y ahora abarca mas del 80% de las emisiones mundiales de inversion para lograrlo

2.1.1 Numero de paises con compromiso de emisiones netas cero "Net zero pledge” y porcentaje de emisiones de CO, cubiertas
Fuente: Agencia Internacional de Energia
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diéxido de carbono (grafico 2.1.1). En 2018 esa cifra era solo del 15%. Aunque el sector privado
tendra que hacer el trabajo pesado, tanto el proyecto de ley bipartidista de infraestructuras de
Estados Unidos como el fondo Next Generation de la UE apoyaran la transicion con un gasto
considerable en infraestructuras "verdes" durante los proximos cinco anos (ver tabla 2.1.2).

El reciente marco presentado por la Casa Blanca a través de la Ley Build Back Better (BBB),
aun pendiente de aprobacion por la Camara de Representantes y el Senado, incluye 555.000
millones de dolares estadounidenses (USD) para inversiones en energias limpias y lucha
contra el cambio climatico, de los cuales el 57% se destinara a créditos fiscales en diferentes
sectores productivos para la transicion a las energias limpias, principalmente el transporte y el
residencial. Otra parte importante del proyecto de ley se destinara a las tecnologias de energias
limpiasy a la contratacion publica federal de programas que cuiden el medioambiente.

Elmarco BBB implica una asignacion masiva de fondos para reducir las emisiones de dioxido de
carbono como los vehiculos eléctricos, la produccion de hidrégeno verde o la captura de carbono.
También constituye una enorme oportunidad para el sector financiero como impulsor del cambio.

Junto con la ya aprobada Ley de Infraestructuras, que se centra principalmente en las iniciativas
de transicion energética, el marco de energia limpia de la Administracion Biden establece una
ambicion, y también un compromiso. De aqui a 2030, el mundo no solo se centrara en las
promesas, sino, sobre todo, en la responsabilidad y el cumplimiento.

Lo mismo ocurre con el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia de la Union Europea,
el instrumento clave europeo de nueva generacion para ayudar a la UE a salir mas fuerte
y resistente de la crisis actual y hacer que las economias europeas sean mas sostenibles,
resistentesy estén mejor preparadas para los retos y oportunidades de la transicion ecolégica
y digital. Esto se denomina "Transiciones gemelas: Verde y Digital". Cada plan nacionaltendra
que incluir un minimo del 37% de los gastos para inversiones y reformas climaticas.

La oportunidad es ahora y es global. El papel del sector financiero en esta transicion es
crucial, canalizando el dinero de los inversores hacia las empresas que realizan una transicion
sostenible con éxito y hacia las economias mas comprometidas con ella. La transiciéon ASG,
no sélo verde sino también social, es la mayor oportunidad en nuestro radar de inversion y el
tema de la proxima década.

Las promesas de los
gobiernos no son
suficientes por si
solas para cumplir los
objetivos de energia
limpia para 2050.
Necesitamos que

el sector privado se
sume y acelere esta
transicion

Los cambios que se
estan produciendo
en estos momentos
para afrontar los
retos de un mundo
de emisiones cero en
2050 representan la
mayor oportunidad
en nuestro radar de
inversiones

2.1.2 Estados Unidos y la Union Europea destinan una recursos importantes para la transicion verde

Fuente: La Casa Blanca, Bloomberg NEF, Bruegel y Santander
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Estados Unidos: la transicion hacia
un menor estimulo fiscal

Michelle Chan
SPB USA - Estratega Macro

La crisis del coronavirus provoco un despliegue de estimulos fiscales muy superiora los de la Gran
Crisis Financiera (GCF) en 2008. Fue crucial dar soporte a los hogares y a las empresas para apoyar
alarecuperacion. Sinembargo, ese estimulo fiscal fue desigual entre los paises, ya que casi el 90%
lo llevaron a cabo las economias avanzadas y China. Como resultado, las economias avanzadas
han podido recuperarse a un ritmo mucho mas rapido que las economias emergentes, que
disponian de menores recursos fiscales y menor capacidad de aprovisionamiento de vacunas.

A diferencia de la respuesta fiscal de la GCF, que termind prematuramente y fue insuficiente
para promover una recuperacion sostenida, durante esta crisis pandémica el gobierno
estadounidense ha gastado hasta ahora mas del 25% del PIB en estimulos fiscales directos,
lo que estd muy por encima de otros paises. Por ejemplo, en la Zona Euro, los ocho paises
mas grandes han gastado en media un 9%.

Ademas, esta vez, la mayor parte del estimulo fiscal estadounidense se ha concentrado en las
transferencias fiscales a los hogares con menores ingresos, que son los que tienen una mayor
propension al consumo. El ahorro de las familias se ha acumulado y esto esta apoyando el
consumo a pesar de la expiracion de los subsidios de desempleo. La transicién del gasto del
sector publico a la inversion y el consumo del sector privado se esta produciendo lentamente.
Ademas, el patrimonio neto de los hogares (valor de todos los activos financieros y no financieros
de las familias menos el valor de todos los pasivos pendientes) esta en el nivel mas alto desde
1980. La solidez del mercado laboral, las elevadas tasas de ahorro y elaumento de la riqueza
de los hogares respaldarian el consumo del sector privado en los préximos trimestres.

2.2.1 El crecimiento en EE.UU. encontrarda apoyo en el consumo de los hogares
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/10/2021
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Elgasto en consumo personal (PCE en inglés) es elmotor del crecimiento de Estados Unidos, El consumo privado

y representa alrededor del 70% de la actividad econédmica. La mayor parte del PCE es el seguiriq soportado
consumo de servicios, que supone el 60%, mientras que el consumo de bienes representa el por la demanda

40% restante. El consumo, que tuvo una recuperacion en forma de V, ya esta por encima del embalsada, los

nivel prepandémico, pero su recuperacion ha sido desigual. Inicialmente la recuperacion fue importantes estimulos

impulsada por el consumo de bienes, en particular de bienes duraderos, que ha aumentado
un 18% con respecto a los niveles previos a la crisis, mientras que los bienes no duraderos
han aumentado un 14% con respecto a los niveles prepandémicos. Por otro lado, el consumo
de servicios se ha recuperado a un ritmo mas lentoy sigue estando un 1,8% por debajo de los
niveles anteriores a la crisis.

fiscales y las ganancias
provenientes de los
mercados de renta
variable e inmobiliario

El grafico 2.2.2 muestra el enorme estimulo fiscal que desempeiié un papel relevante en la
rapida recuperacion en forma de V. Ese estimulo fiscal aiin no ha terminado. Tras aprobarse
en noviembre de 2027 el proyecto de ley de infraestructuras por valor de 550.000 millones
de USD, el Gobierno esta intentando aprobar un paquete de estimulo social de casi 2 billones
de USD, o0 el 8% del PIB. Aunque los programas fiscales no han terminado, el punto mas alto
de la acomodacion parece haber pasado. Incluso si el Presidente Biden consigue aprobar la
mayor parte de su plan social adicional, los economistas estiman un impacto en crecimiento
por el menor gasto fiscal durante el proximo ano. A corto plazo, todavia hay vientos de cola
importantes para el crecimiento. En primer lugar, la disminucion de los casos de la variante

Deltayelaumento de la vacunacion, que deberian darapoyo al sector servicios aunque habra El menor estimulo
que ver las implicaciones de la variante Omicron. En segundo lugar, como se ha mencionado, fiscal se veria

los balances de los hogares siguen siendo solidos. En tercer lugar, las empresas necesitan compensado por un
incrementar inventarios y aumentar las inversiones desde niveles historicamente bajos. Esto consumo privado
ultimo deberia apoyar el crecimiento incluso cuando la demanda disminuya. Estos vientos de fuerte, que se apoya

cola contrarrestarian el lastre fiscal previsto para el proximo ano. en las dindmicas

positivas del mercado
laboral y en el efecto
riqueza

Teniendo esto en cuenta, segun la encuesta de noviembre de Bloomberg News, los
economistas esperan que el crecimiento de EE.UU. se ralentice del 5,5% este afio al 3,9%
el proximo, lo que sigue siendo un crecimiento robusto teniendo en cuenta que el potencial
de crecimiento de EE.UU. se sitUa en torno al 2%. El crecimiento deberia ser mas fuerte en la
primera mitad del afio, ya que la reapertura, el ahorro reprimido y la dinamica del ciclo de los
inventarios desempenarian un papel mas importante frente al arrastre fiscal.

2.2.2 El abundante estimulo fiscal ha permitido una rapida recuperacion en Estados Unidos
Fuente: Congressional Budget Office (CBO) y Santander
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China: el Gobierno pone foco en la
estabilidad financiera

Agustin Carles, CFA
SAM - Responsable Analisis Macro Global

Desde elinicio de la pandemia, la evolucion de la economia china ha sido bastante diferente
ala de la mayoria del resto de economias del mundo. No solo porque fue la primera en entrar
en recesion (en el primer trimestre de 2020), sino, sobre todo, porque el trimestre posterior
el PIB ya habia recuperado en su totalidad el nivel previo a la crisis y, casi mas inusual, porque
es la tnica del mundo que incluso a final del aiio pasado ya habia recuperado el nivel que
probablemente habria tenido el PIB si no hubiera habido crisis.

EL férreo control de los contagios a las pocas semanas del estallido de la crisis, asi como la
implementacion de medidas extraordinariamente expansivas tanto fiscales como monetarias
y crediticias, explican buena parte de esa evolucion.

Sin embargo, desde comienzos de 2021, una vez que la economia se normalizo totalmente,
el ritmo de crecimiento se ha ralentizado con claridad, de tal manera que parece que,
superada la crisis, la economia ha retomado la tendencia de desaceleracion gradual que ya
venia mostrando desde hacia 10 afios. Asi, desde el 10.7% de 2010, el PIB ha ido reduciendo
gradualmente su ritmo de crecimiento hasta el 6% de 2079.

¢Qué hay detras de este proceso de desaceleracion del crecimiento que ha estado en vigor en los
10 anos previos a la pandemia y que ahora parece haberse retomado? Ese crecimiento de doble
digito posterior a la crisis de Lehman Brothers se debio a la fuerte expansion de la inversion, asi
como al consecuente aumento de la deuda empresarial que servia para financiar esa inversion.
Como resultado de este patron de crecimiento, la inversion llego a pesar en torno a un 45% en el
PIB, mientras que la deuda empresarial ha alcanzado un nivel del 160% del PIB, cifras que no solo

2.3.1 Deuda de las empresas no financieras como %PIB y PIB per capita 2021

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) y Santander Asset Management
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suponen maximos historicos para China, sino también niveles muy elevados para los estandares
internaciones, y no sélo en la actualidad, sino incluso de los tltimos 50 afos. (grafico 2.3.1)

Por este motivo, en los anos previos a la pandemia, a la vista de falta de sostenibilidad de ese
modelo de crecimiento, las autoridades economicas intentaron reduciresos desequilibrios a traves
de una moderacion gradual del crecimiento del crédito, especialmente a empresas. La pandemia
hizo saltar por los aires este proceso de ralentizacion del crédito. Sin embargo, una vez la economia
recupero la tendencia previa al Covid, dicho proceso se ha vuelto a retomary, dado que los niveles
tanto de inversion como de deuda empresarial siguen siendo muy altos, no darfa marcha atras.

Una de las medidas adoptadas por el Gobierno para el sector inmobiliario fue la llamada
"tres lineas rojas', una campana de desapalancamiento para evitar posibles problemas. Este
afio, Evergrande, una de las mayores compaiiias del sector, y la mas endeudada, no pudo
cumplir con sus obligaciones al no poder aumentar mas su endeudamiento. Se evito una
crisis aunque se hizo mas evidente la importancia de la estabilidad financiera.

¢Se esta quedando entonces la economia china sin palancas de crecimiento? Antes que nada,
hay que teneren cuenta que si lainversion ha alcanzado el peso que ha alcanzado es porque el
ahorro doméstico ha sido muy elevado (ya que ha sido éste y no el externo el que ha financiado
a la primera). EL reverso de ese elevado ahorro ha sido un muy bajo nivel de consumo. Aqui
tiene China otro desequilibrio que poco a poco debe ir reduciendo, y que basicamente debe
dar pie a que el peso del consumo privado en el PIB, actualmente inferior al 40%, se acerque
al 50%/70%, mas acorde con los estandares internacionales (grafico 2.3.2).

Las politicas de crédito de las autoridades estan orientandose a cambiarese mix de crecimiento,
no ya basado en la inversion sino en el consumo. Asi, mientras que la deuda empresarial se
encuentra en la actualidad en un nivel semejante al de 2017, la de los hogares, aun siendo
todavia bastante baja, ha aumentado del 40% al 65% en dicho periodo.

Por este motivo, aunque los necesarios ajustes tanto de la deuda empresarial como de
la inversion harfan inevitable que China vaya a seguir moderando su ritmo de crecimiento
en los proximos anos, creemos que el consumo compensara al menos en parte el menor
protagonismo de la inversién, y que esto podria producirse de manera controlada, dando una
baja probabilidad a una desaceleracion abrupta.

2.3.2 Consumo privado y ahorro doméstico como % del PIB

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) y Santander Asset Management
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Del Siglo de las Luces cortas al de las
largas en Europa

Alfonso Garcia Yubero, CIIA, CESGA®, CEFA
BP Espana - Director de Analisis y Estrategia

En lo que llevamos de siglo XXI, la actuacion de las autoridades de la Unién Europea y la zona
Euro, y especificamente en materia fiscal y monetaria, se ha caracterizado por la reactividad
y el cortoplacismo, mds que por la proactividad y la perspectiva. Ejemplos de ello, en lo malo,
pero también en lo bueno, los hallamos en (i) la subida de tipos de interés de 25 pb (hasta el
4,25%) que acometié el Banco Central Europeo en julio de 2008, poco mas de dos meses antes
delagravamiento de la Gran Crisis Financiera (GCF); (i) la contundencia con que desde Bruselas se
apremid a los Estados miembros periféricos a consolidar sus cuentas en un periodo, 2011-2013,
en que la ortodoxia economica de la contraciclicidad recomendaba Lo contrario, o (i) el desplieque
de estimulo a través de numerosas facilidades de diversa indole para paliar la profunda mella
econémica del Covid. Muestras de actuaciones con un marcado aroma de urgencia (inflacion,
mercado, pandemia... en los ejemplos susodichos), pero con nula vocacion de legado.

A punto de comenzar el afo 2022, consideramos que Europa se halla en una encrucijada
dibujada por el despliegue de los Fondos de Recuperacién (NextGenerationEU) y la nueva
normalidad post-pandemia, y que sélo si desde el seno de las instituciones se adopta un
enfoque largoplacista en la gestion de los dos principales desafios que afronta, el Viejo
Continente lograra trazar un punto de inflexion hacia una mejora de los estandares de vida
de los ciudadanos europeos.

El primer desafio es la elevacién del crecimiento potencial en la region, llave para un bienestar
crecientey la reduccion de la desigualdad, cuya trayectoria desde 2007, en la antesala de la GCF,
solo puede calificarse como decepcionante, situandose en laactualidad pordebajodel 2%y de los

2.4.1 Elevar el crecimiento potencial como llave hacia una mayor prosperidad
Fuente: BCE y Oxford Economics

Zona Euro - Crecimiento potencial (% variacion promedio anual)
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niveles de hace quince anos. De sus tres variables explicativas, mejorar la dindmica demografica
en un horizonte temporal razonable parece utopico, pero si hallamos motivos para el optimismo
en los factores productividad y stock de capital. Después de un periodo de cuasi estancamiento
en la ultima década, el salto en productividad, principal termometro de prosperidad, que se
derivaria a partir de ahora por el hecho de haber atravesado el umbral de adaptacion (en torno
a siete afnos) del ultimo salto tecnoldgico puede ser importante. Por lo que respecta al stock de
capital, la movilizacion de los fondos NextGenerationEU, con destino prioritario hacia la inversion
(foco enla transicion energética, la digitaly la gestion del envejecimiento/dependencia), y el bajo
nivel de crecimiento de la propia inversion desde la GCF podrian ejercer un efecto multiplicador
en crecimiento importante. En definitiva, si hay argumentos para prever que en el préximo
decenio asistiremos a una elevacion del crecimiento potencial.

Elsegundo desafio que debe afrontar Europa es cerrar la brecha de rendimiento tecnoldgico
con EEUU, gap que el mercado ha reflejado en un claro mejor comportamiento bursatil de las
cotizadas del sector estadounidense frente a las europeas en las dos Ultimas décadas. No es
algo utopico. Hay que tener en cuenta que el nuevo salto tecnologico en que nos hallamos
inmersos descansa en la inteligencia artificial y la robdtica, con foco en la digitalizacion de los
procesos industriales. Y en la industria manufacturera, el software es condicion necesaria,
pero no suficiente, para solucionar la ecuacion de la digitalizacion. Son necesarias, ademas,
una amplia experiencia en el sector de hardwarey el establecimiento de relaciones duraderas
con los clientes como base del conocimiento profundo de su negocio, algo en lo que muchas
empresas europeas cuentan con ventajas competitivas. Y es que la diferencia del actual con
el anterior salto tecnologico es que aquel (comienzos del siglo XXI) se focalizaba mas en la
orbita del consumidor a través de internet.

Las cifras demuestran que Europa si esta ejerciendo de lider en materia de “capitalismo
responsable”. En la lista de las 100 empresas que mejor han cumplido con los criterios ASG
en 2027, mas de la mitad del total y tres de las cinco primeras son europeas. La sostenibilidad
es un objetivo prioritario de la Union Europea. EL “Green Deal” de la UE supone la movilizacion
de 1 billén de euros con el objetivo de ser el primer continente neutro en carbono en 2050.
Como sefialo en su momento la presidenta de la Comision Europea, Von der Leyen, es algo
"equivalente a la llegada del hombre a la Luna". Y en este terreno, Europa cuenta también con
varias empresas lideres en el terreno de transicion energética.

2.4.2 Mas de 800 mil millones EUR para forjar una nueva Europa
Fuente Consejo Europeo
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Oportunidades de inversion en un entorno de transicion

Los inversores deben prestar atencion a las dinamicas de cambio en el entorno macro y
buscar oportunidades en los movimientos de precio de los diferentes mercados. EL cambio
mas importante en el actual paradigma de inversion es la transicion hacia una mayor
incertidumbre en politica monetaria. A medida que las presiones inflacionistas se acumulany
las economias se recuperan, los banqueros centrales se estan quedando sin justificaciones para
mantener los tipos en niveles tan bajos y ya han empezado a reducir la inyeccion de liquidez via
compras de bonos (QE). ELentorno de inversion de 2022 implicara a buen seguro cambios, y el
mas significativo de ellos seria el muy probable inicio de las subidas de tipos de interés por parte
de la Reserva Federal. Los mercados de bonos han empezado a sentir el vértigo de la retirada
de apoyos de los bancos centrales, pero la volatilidad de momento ha sido contenida.

Nuestro escenario central en términos monetarios incorpora un nivel de inflacion mas elevado
que en la época prepandemia durante los proximos dos afios y el inicio de un moderado
proceso de subidas de tipos (finales de 2022 para la Fed y de 2023 para el BCE). Esto
implicaria tipos de interés reales negativos y obligaria a los inversores a buscar alternativas
para proteger el poder adquisitivo. Los proximos meses seran probablemente un dificil acto
de equilibrio para los bancos centrales y proporcionaran un entorno volatil para los inversores
en bonos. Dada la complejidad del entorno y la necesidad de invertir en instrumentos menos
convencionales consideramos invertir en renta fija a través de fondos y vehiculos de inversion
flexibles que puedan gestionar la volatilidad para optimizar la rentabilidad en las carteras.

A'lo largo de 2027 los bonos corporativos del espectro de alto rendimiento (high yield) han
proporcionado una fuente de rendimientos positivos, pero los diferenciales se han estrechado
por debajo de los niveles anteriores a la crisis. Evaluar otro tipo de activos dentro de la renta
fija, teniendo en cuenta la gama de rendimientos que podrian ofrecer los diferentes bonos de
alta calificacion crediticia, puede ofrecer oportunidades de inversion. A medida que avanza el
ciclo econémico, los inversores podrian considerar reducir la sobreponderacién en el riesgo
de crédito hacia instrumentos menos sensibles a la economia e incrementar la calidad
y la duracién. Estaremos también atentos a oportunidades selectivas en los mercados
emergentes, al considerar que el riesgo de endurecimiento de la politica monetaria esta mas
descontado que en los mercados desarrollados. Los productos estructurados (que ofrecen
distintos grados de proteccién del capital) y los bonos de los mercados emergentes pueden
sercomplementos para optimizar el binomio rentabilidad-riesgo y generar rentas adicionales.

3.0.1 Subidas de interés implicitas en los proximos tres afos
Fuente: Bloomberg (Datos a 24 nov 2021)
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La buena noticia para 2022 es que el crecimiento volveria a sersolido y eso proporciona apoyo
a los beneficios y al riesgo de crédito. La mala noticia es que la politica monetaria se esta
endureciendo y muchas primas de riesgo son reducidas con perspectiva histérica. Seguimos
siendo constructivos con la renta variable en nuestra asignacion de activos por mantenerse
elentorno de crecimiento y el flujo de inversiones que buscan fuentes de rendimiento fuera
de la renta fija. Adicionalmente, la renta variable sigue contando con el apoyo fundamental
del crecimiento de los beneficios. La reciente publicacion de resultados ha permitido
comprobar la capacidad de las companias para absorber el repunte en los precios de los
iNsuMos y mantener unos muy elevados margenes empresariales.

Mantenemos una perspectiva positiva sobre los beneficios empresariales para los proximos
trimestres. Los balances de los hogares y de las empresas han recibido el soporte de las
politicas econdmicas, las encuestas de confianza son positivas y los problemas de suministro
estan impulsando los incentivos para que las empresas inviertan en capex. A pesar de la
inflacion (que es favorable para la bolsa en dosis moderadas), hay razones de peso para que
los mercados bursétiles coticen cerca de sus maximos histéricos. Los beneficios del tercer
trimestre sorprendieron alalza, las presiones de la cadena de suministro mundial parecen mejorar
lentamentey se han pospuesto las onerosas subidas delimpuesto de sociedades. Las perspectivas
paralarentavariable siguen siendo constructivas apoyadas por fuertes flujos de inversion, elevados
niveles de confianza empresarial y del consumidory niveles de valoracion relativos razonables.

Los grandes impulsores del aumento de los margenes de beneficio en los Ultimos afios -el
estancamiento de los costes de los insumos y de la mano de obray la disminucion de los gastos
porintereses e impuestos- correrian el riesgo de revertirse en el futuro, pero el deterioroen 2022
parece moderado. Mantenemos nuestra preferencia por la renta variable entre las principales
clases de activos sobre una base estratégica, ya que consideramos que las valoraciones
son razonables tras tener en cuenta la trayectoria prevista de los tipos de interés. El grafico
siguiente ilustra como la renta variable sigue disfrutando de una prima de riesgo razonable con
respecto a la renta fija, pero es necesario diferenciar entre regiones, sectores y empresas. La
seleccion de acciones de empresas con poder de fijacion de precios en el actual escenario de
incertidumbre inflacionista serd fundamental para lograr rentabilidades positivas.

En un entorno de economias en transicion en el que es probable que los tipos de interés
reales y nominales se mantengan en niveles bajos, creemos que tiene sentido tratar de
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3.0.2 Prima de riesgo de la renta variable (Rendimiento beneficios menos rendimiento bono)

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos al 31 de octubre 2021
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maximizar la oportunidad en las estrategias de renta fija con mandatos flexibles que puedan
aprovechar todo el conjunto de oportunidades globales. También tiene sentido, en nuestra
opinion, buscar alternativas como el crédito privado o los activos reales.

Los inversores mas sofisticados estan consiguiendo mitigar el escenario de baja rentabilidad
de los mercados tradicionales incrementando el uso de estrategias de inversion
alternativas enfocadas en los mercados privados. Las estrategias de inversion alternativas
estan disefadas para aprovechar los factores de rentabilidad idiosincrasicos y pueden ayudar
a los inversores a gestionar el riesgo de la cartera mediante beneficios de diversificacion y
la posibilidad de mejorar la rentabilidad global de la cartera. Los mercados privados (Private
Equity y Private Debt) estan experimentando altas tasas de crecimiento en flujos, transacciones
y rentabilidades. Adicionalmente, estas estrategias han demostrado historicamente un buen
comportamiento (generando rendimientos reales positivos) durante los periodos de aumento
de lainflacion. Seguimos recomendando incrementar la exposicion a los mercados privados
para aprovechar la prima de iliquidez y la diversificacion.

Creemos que la sostenibilidad es un motor de prosperidad, por su potencial de mejora del
compromiso de los consumidores, retencion de talentoy mayoracceso a mercados de capitaly de
oportunidades de mercado. Las empresas no pueden ignorar la sostenibilidad en sus estrategias
de creacion devalor, los inversores estan tomando decisiones de asignacion en consecuencia, y los
gobiernos la estan favoreciendo a través de la regulacion. Los inversores de todo el mundo estan
captando la oportunidad econémica de la sostenibilidad y nuestro compromiso de creacion de
valor lo estamos plasmando en una amplia oferta de productos y de soluciones ASG.

La innovacién es también un factor dinamizador del crecimiento y de los rendimientos, ya que
los sectores economicos y las sociedades siguen inmersas en una gran disrupcion como resultado
de los cambios tecnologicos y sociodemograficos. Seguimos recomendando un posicionamiento
complementario en la inversion tematica que haga hincapié en las oportunidades de la transicion
energética, la inteligencia artificial (semiconductores), la ciberseguridad y la innovacion sanitaria.

A medida que las economias y los mercados transitan hacia un nuevo paradigma, los inversores
podrian considerar las oportunidades existentes y posicionarse en inversiones sostenibles y
sectores innovadores, diversificar sus carteras y aprovechar la gestién activa como opciones
para evitar la trampa de los tipos de interés reales negativos.

3.0.3 Correlacion de largo plazo entre el comportamiento de la renta variable y el crecimiento de los beneficios de las empresas

Fuente: Bloomberg y Factset (Datos a 9 nov 2021)
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RENTA FIJA: los retos de la transicion
a subidas de tipos

José Rodriguez, CFA
SPB - Estratega Renta Fija

Los mercados de renta fija se enfrentan a turbulencias al atravesar diversos puntos de
inflexion en variables macro (crecimiento, apoyo de politicas econdmicas, e inflacion) con
importantes implicaciones en las curvas de tipos de interés. Después de varias décadas
de tendencia a la baja en la inflacion, las métricas a nivel global estan experimentando un
repunte y las expectativas de inflacion empiezan a reflejar cierto escepticismo respecto a la
narrativa de la transitoriedad. Esto unido a la retirada paulatina de estimulos monetarios
y la proximidad de las subidas de tipos configura un mercado de gran complejidad para la
inversion en instrumentos de renta fija.

Los mercados de futuros empiezan a descontar las primeras subidas de tipos en EE.UU. para
finales de 2022, pero de momento consideran que el ciclo de tipos al alza va a ser moderado y
poco restrictivo (la curva sélo descuenta algo mas de seis subidas de tipos, que es practicamente la
mitad que en anteriores ciclos restrictivos). Este escenario compara favorablemente con episodios
previos de restriccion monetaria y podria verse cuestionado por multiples factores, por lo que
mantenemos la cautela en el posicionamiento en bonos de larga duracion. La reciente renovacion
de Jerome Powellal frente de la Fed reafirma los mensajes de progresiva normalizacion de los tipos
de interés. No obstante, el principal factor de desequilibrio lo percibimos en el creciente diferencial
entre los niveles de inflacion y de rendimientos nominales de la deuda gubernamental (ver grafico
inferior). De mantenerse en el tiempo este diferencial, implicaria importantes pérdidas en el poder
adquisitivo de los inversores en renta fija, con especialimpacto en el ahorro mas conservador.

En el caso de la deuda publica europea, dadas los reducidos niveles de tipos en todos los
tramosy el escenario de recuperacion, esperamos un movimiento similar de tensionamiento
de tipos pero centrado en la parte larga de la curva. Sin embargo, la oferta gubernamental

Un amplia mayoria de
los bonos de grado de
inversion cotizan con
rendimientos netos de
inflacion negativos

La Fed tomarala
decision de subida de
tipos en funcién de

la recuperacion del
mercado laboral, que
esperamos se complete
en 6-12 meses

La escasez de bonos
con rendimientos
reales positivos
conlleva la necesidad
de generar rentas

de manera no
convencional y buscar
gestion activa

3.1.1 Los rendimientos de los bonos gubernamentales son muy bajos en relacion a la inflacion

Fuente: Bloomberg (Datos a 31 oct 2021)
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Oportunidades de inversion en un entorno de transicion

neta negativa (el BCE al contrario que la Fed mantiene un elevado nivel de compras) deberia
limitar las turbulencias en los precios de los Bunds (bonos del gobierno aleman). Mantenemos
un posicionamiento favorable en bonos de la periferia, dado que la politica monetaria y fiscal
mantendrian un sesgo acomodaticio (Espafa e Italia recibiran grandes partes de los fondos
del NextGenerationEU hasta 2026).

La mayoria de los escenarios implicitos en un entorno de subida de tipos dan lugar a
rendimientos negativos para la mayoria de los vencimientos. En consecuencia, tiene
sentido mantener la duracion de la cartera baja, una alta diversificacion en alternativas con
carry positivo y la preferencia por gestores activos que puedan afadir valor en periodos de
volatilidad. Las politicas monetarias mas restrictivas presionarian al alza los rendimientos
de los bonos mundiales durante los préximos 6-12 meses, pero no de forma equitativa.
Mantenemos la infraponderacion en los paises en los que es mas probable el tapering y las
subidas de tipos (EE.UU., Reino Unido, Canada o Nueva Zelanda) en relacién con los paises en
los que las subidas serian mas dilatadas en el tiempo (zona Euro o Japon).

La exposicion crediticia en las carteras de renta fija sigue siendo fundamental, dado el escaso
rendimiento de los bonos del Estadoy la necesidad de buscar fuentes de rentabilidad adicional.
Dados los bajos diferenciales actuales de los bonos con grado de inversién, nos mostramos
mas cautelosos en cuanto a la exposicion a este segmento del mercado de crédito, ya que la
era de la mejora de los balances ha terminado.

Seguimos manteniendo una sobreponderacién en emisores de alto rendimiento (high
yield) en base a nuestro escenario central de crecimiento econémico superior a la media
y la probabilidad de que continte la contraccion de los diferenciales . Para la sequnda mitad
delafio podriamos contemplar una oportunidad para pivotar las posiciones en crédito de alto
rendimiento hacia grado de inversion y comenzar a reducir la infraponderacion en duracion.

Las curvas de deuda de los mercados emergentes estan tensionadas debido a que los
bancos centrales de estos paises no han podido tratar la inflacion como algo transitorio. Con
los datos de precios superando los rangos objetivos, la mayoria de los bancos centrales han
respondido aumentando sus tipos de interés este afio. Consideramos que hay indicios de que
las presiones sobre las cotizaciones de los bonos emergentes pueden estar empezando a
cedery eso podria desencadenar una oportunidad para posicionar las carteras en emisores
de este segmento de mayor rendimiento.

Mantenemos la
preferencia por el
riesgo de crédito y por
un posicionamiento de
cautela en duracion

En la segunda mitad
del afio pueden surgir
oportunidades para
reducir riesgo en bonos
de calidad inferior

y posicionarse para

la fase final del ciclo
economico

Recomendamos
empezara
posicionarse en bonos
emergentes al haberse
reflejado en buena
medida en precios el
incremento de riesgos
politicos y monetarios

3.1.2 Evolucion de los rendimientos en los Gltimos 12 meses de los indices High Yield y Mercados Emergentes

Fuente: Bloomberg (Datos a 28 nov 2021)
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RENTA VARIABLE: En transicion
a un menor crecimiento

Carlos Shteremberg, CFA
SPB Estratega Renta Variable

En los proximos 12 meses los inversores en acciones tendran que acomodarse a un menor
ritmo de crecimiento de los beneficios y a un apoyo gubernamental menguante. Tal y como se
observa en los graficos hacia la elevada apreciacion de los indices de bolsa ha estado basada
practicamente en su totalidad en el excelente comportamiento de los beneficios (con un mayor
protagonismo de los de las empresas norteamericanas). Los elevados multiplos con los que
actualmente cotiza la bolsa reducen su capacidad de aporte de revalorizacion y pone el foco en
el crecimiento organico de beneficios como variable clave para el buen comportamiento futuro.
Si bien es cierto que los mercados de renta variable siguen estando caros en comparacion con
la historia, sus valoraciones son en realidad razonables si se comparan con los rendimientos de
los bonos. Esta rentabilidad relativa superior de las acciones sobre los bonos sigue apoyando
el flujo de inversiones desde la renta fija a la renta variable y no prevemos que esa tendencia
vaya a revertirse en el corto plazo.

Estimamos que se mantengan las perspectivas favorables para la renta variable en los
proximos trimestres, aunque disminuya el ritmo de apreciacion en linea con la desaceleracion
del crecimiento econémico. Adicionalmente, otro factor a tener en cuenta, es que en entornos
de elevada inflacion, la historia favorece en términos relativos a la bolsa frente a los bonos.
Si analizamos los periodos anteriores en los que se han producido tensiones inflacionistas,
observamos que, si el punto de partida de la inflacion es moderado, las acciones tienen un
buen comportamiento relativo. Sin embargo, si el repunte de precios ocurre en un entorno
de inflacion ya elevada, el efecto en los precios de las acciones empieza a ser negativo por la
compresion de margenes y la caida de la demanda. Estaremos atentos a que no se produzca
una desaceleracion mas pronunciada del crecimiento y a sefiales de no transitoriedad de la
inflacién que puedan poner en peligro nuestro escenario favorable para las bolsas.

Estimamos una
desaceleracion de los
beneficios durante los
préximos trimestres,
pero vemos posible
batir las expectativas
de los analistas

Si bien es cierto que los
niveles de valoracion
absoluta de las bolsas
son elevados, se
pueden justificar en
términos de valoracion
relativa con los indices
de renta fija

3.2.1 Las compaiiias estadounidenses obtienen margenes mayores que los de sus homdlogas europeas

Fuente: Bloomberg y Santander. (Datos a 22 nov 2021)
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Oportunidades de inversion en un entorno de transicion

La correlacion entre bonos y bolsa ha variado a lo largo de los ultimos trimestres vy las
acciones se han desligado del mal comportamiento de los precios de la deuda. La falta de
alternativas, la fortaleza del crecimiento de los beneficios y el impulso de los flujos han dado
soporte a los indices de acciones a nivel global (con la excepcion de Asia).

Es probable que las acciones generen rendimientos de un solo digito (<10%) el préximo
afno, pero claramente superiores a los rendimientos ofrecidos por los bonos y la liquidez.
No obstante, la abundante liquidez esta llegando a su fin, y los mercados de renta variable
tendran que depender del crecimiento de los beneficios para sequir obteniendo buenos
resultados. Aunque las estimaciones de crecimiento de los beneficios siguen siendo solidas, es
natural que se desaceleren con respecto a los niveles astronémicamente altos observados en
el segundo trimestre de este afio. Esto no deberia asustar necesariamente a los inversores, ya
que historicamente, durante los periodos de desaceleracion del crecimiento de los beneficios,
se han podido obtener rendimientos positivos.

Aun asi, los periodos de desaceleracion del crecimiento de los beneficios han ido
histéricamente acompaiiados de un aumento de la volatilidad y de la dispersién
sectorial. Creemos que la historia se repetira. A medida que se desarrolle esta dinamica,
los inversores se pueden beneficiar de la gestion activa y el entorno puede favorecer a
compafias de crecimiento que suelen tener mejor comportamiento respecto a las de valor
cuando hay escasez de oportunidades de mejorar beneficios. Dentro de los segmentos de
valor, tenemos una opinion positiva sobre el sector financiero y, en particular, sobre los
bancos, ya que se encuentran en una buena posicion para aprovechar la subida de los tipos
de interés. De igual manera, vemos de manera positiva las dindmicas de sostenibilidad de
margenes, crecimiento e innovacion en el sector salud.

Anivelmicro, laidentificacion de empresas con poder de fijacion de precios es crucial para
los inversores, ya que los margenes corporativos podrian empezar a sentir la presion del
aumento de los precios de las materias primas vy la estrechez de los mercados laborales.
Si la inflacion se vuelve menos transitoria de lo que espera el mercado, las empresas
con modelos de negocio digitales y menos dependencia de las cadenas de suministro
fisicas podrian obtener mejores resultados. Nuestros analistas proponen exposicion a
tematicas de innovacion con altas tasas de crecimiento y margenes resilientes, como
ciberseguridad, la transicion energética, inteligencia artificial e internet de las cosas.

La clave de los
beneficios en
2022 estaenla
sostenibilidad
de los margenes
empresariales

A medida que se
retira la liquidez de los
bancos centrales, las
bolsas dependerdn
cada vez mads del
crecimiento de los
beneficios

Esperamos un buen
comportamiento
de las empresas

de crecimiento
(salud y tematicas
de innovacion) y de
sectores como el
financiero

3.2.2 El rally de mercado del 2021 ha estado apoyado en un crecimiento récord de los beneficios

Fuente: Bloomberg y Factset . (Datos a 10 nov 2021)

— 2074 — 2015 2016 — 2017 2018 2019

— 2020 2027e

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021

EL grdfico representa el beneficio por accién (BPA) estimado por los analistas a lo largo del tiempo. Las estimaciones para 2020, por ejemplo, empezaron a mediados de 2019.
El punto representa el BPA final de ese ario, 26 en este caso. Si se compara éste con el esperado para el cierre de 2021, que es 39, implica un crecimiento de 49% en el BPA.

Para 2022, las estimaciones actuales asumen un crecimiento del 7% frente a 2021.
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ALTERNATIVOS: creciente interés por
los mercados privados

Isidro Fernandez
SPB Responsable
de alternativos

Borja Diaz-Llanos
SAM Responsable
de alternativos

En un entorno de mercado en el que las valoraciones de la renta variable siguen disparandose
a maximos historicos y los tipos de interés se mantienen en minimos, la capacidad de aiadir
inversiones alternativas a una cartera diversificada adquiere cada vez mayor importancia.
El interés se ha reforzado aun mas desde el inicio de la pandemia debido al deseo de los
inversores de buscar fuentes diferenciadas de rentabilidad y rendimiento. Un ejemplo lo
tenemos en la captacion creciente de fondos de deuda privada con entradas de capital para
el sector en 2027 que se sittian en 130.000 millones de USD. Al analizar las rentabilidades
historicas de la deuda privada, encontramos que el rendimiento sigue siendo competitivo
con el de los mercados publicos en los Ultimos 20 afios, produciendo un rendimiento
significativamente superior a la vez que se reduce la volatilidad.

Las dltimas afadas (vintages) de inversion de los fondos de capital riesgo han producido
unos rendimientos extraordinarios (ver grafico inferior), al beneficiarse los gestores de la
enorme volatilidad de precios provocada por la pandemia. La flexibilidad de los gestores de
capital privado para captar capital, invertir con perspectiva de largo plazo y desinvertir en el
momento éptimo puede generar grandes oportunidades de inversion respecto a los gestores
que estan obligados a estar siempre invertidos.

Las asignaciones de los inversores institucionales a los activos alternativos han aumentado
de forma generalizada, habiéndose duplicado en los ultimos 10 afios. Segun Preqin, las
inversiones mundiales en activos alternativos aumentaran un 60% de aqui a 2025, con
una tasa de crecimiento anual del 14,9%. Se espera que una gran parte de este crecimiento

3.3.1 Rendimientos histéricos mercados privados vs mercados cotizados
Fuente: Cambridge Associates, Cliffwater, Bloomberg y Santander. Datos a Junio 2021
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proceda de clientes de banca privada, al haber cada vez mas disponibilidad de vehiculos que
permiten el acceso a clientes no institucionales.

El universo de la inversion alternativa esta creciendo no sélo en tamaiio, sino también en
amplitud de estrategias. Por ejemplo, dentro de la deuda privada hay muchas subclases
(deuda senior garantizada, la deuda mezzanine, etc.),y muchos subsectores de especializacion
(deuda inmobiliaria y de infraestructuras, leasing...). Esta diversificacion permite a los
inversores no solo atender a determinados vencimientos o ventanas de liquidez, sino también
a determinados objetivos de rentabilidad, rendimientos de caja, diversificacion geografica y,
en la mayoria de los casos, con una baja correlacion con los mercados publicos, ya que mitigan
la volatilidad del mercado. También permiten una exposicion a sectores menos representados
en los mercados publicos. La amplitud y profundidad de los mercados privados ofrece
muchos elementos que pueden optimizar las carteras de instrumentos cotizados.

A medida que los clientes buscan soluciones basicas y diversificadas en el espacio de los
mercados privados, la introduccion de fondos semiliquidos multi-gestor se ha convertido en
algo frecuente. Después de haber sido evitados durante mucho tiempo en el espacio del capital
privado, los fondos de fondos (FoF) han atraido importantes captaciones de capital entre los
clientes de la banca privada. El aumento de los mandatos de multigestion ha permitido a los
inversores construir sus carteras de forma mas eficiente mediante una mayor diversificacién de
las mismas y mejorar la gestion del riesgo al acceder a multiples clases de activos alternativos.

Los inversores también pueden mejorar su conjunto de oportunidades en la transicion hacia
la sostenibilidad con estrategias en los sectores del capital riesgo y las energias renovables.
No debemos olvidar que muchas de las estrategias alternativas tienen como nucleo la
transformacion de la economia, desde la tecnologia financiera hasta las ciencias de la vida.
Probablemente, el mejor ejemplo de esto es el segmento del capital riesgo (venture capital)
especializado en la descarbonizacion de la economia con nuevas tecnologias clave.

En respuesta a las valoraciones en maximos de los mercados tradicionales, la creciente
correlacion entre la renta fija y variable, y los rendimientos persistentemente bajos de los
bonos con un riesgo asimétrico, los inversores estan dando un giro decidido hacia las
inversiones alternativas.

3.3.2 Se espera un crecimiento de la inversién en mercados privados del 15% hasta 2025

Fuente: Pregin. (Datos a 30 jun 2021)
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*CAGR (Compound annual growth rate): tasa de crecimeinto anual compuesto.
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Oportunidades de inversién en un entorno de transicion

ASG: los inversores aprovechan la
oportunidad de la sostenibilidad

Ana Rivero, CIIA, CESGA®
SAM - Responsable Global ASG

La sostenibilidad y las oportunidades de negocio se estan uniendo para transformar la forma
en que las empresas elaboran su estrategia, impulsan su rendimiento y comunican sus
resultados. Cada vez hay mas pruebas de que los resultados de las empresas en relacion
con los factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) contribuyen al éxito
empresarial. La inversion en ASG ya no es algo que los clientes e inversores deban considerar
como un sacrificio, sino una condicion previa para la creacion de valor a largo plazo.

Un niimero cada vez mayor de inversores se ha centrado en las cuestiones ASG, no solo por
su alineacion con la inversion a largo plazo, sino también por el plus de impacto afiadido
que supone la creacion de externalidades positivas. Los fondos centrados en cuestiones
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) vieron como sus activos combinados
ascendian a 3,9 billones de USD a finales de septiembre. El nUmero de fondos sostenibles
incluidos en el universo global sostenible de Morningstar ha crecido mas del 51% durante el
tercer trimestre, alcanzando los 7.486 fondos a finales de septiembre.

Un gran paso en la transicion hacia un mayor énfasis en la sostenibilidad es la necesidad de crear
normas y un lenguaje comun sobre las métricas ASG para evitar el greenwashing, y Europa esta
liderando este proceso con un conjunto de nuevas regulaciones (SFDR). La SFDRexige a los gestores
de activos que incluyan los riesgos relacionados con la sostenibilidad (ASG) en sus decisiones de
inversion y pide que los fondos se clasifiquen claramente en funcion de su "ecologia’, al tiempo
que documentan sus objetivos, politicas y metodologias en los folletos, sitios web e informes
periodicos. Una seqgunda medida importante ha sido la exigencia de que los gestores de activos
midan sus impactos adversos sobre la base de "cumplir o explicar” sus inversiones tanto a nivel
de empresa como de fondo a través de un conjunto prescrito de 18 indicadores ASG obligatorios.

La mejora de los datos
y de la informacion
permite crear
carteras sostenibles
sin comprometer los
objetivos financieros

Los flujos de capital y
los reguladores estan
obligando cada vez
mas a las empresas

no solo a publicar sus
propios informes de
sostenibilidad, sinoa
incluir métricas ASG en
sus estados financieros

Los inversores
estdn empezando a
aplicar una lente de
sostenibilidad alas
inversiones actuales
y futuras. La ASG es
importante y es un
factor clave para el
rendimiento futuro

3.4.1 Los inversores centran cada vez mas su atencion en las cuestiones ASG y se orientan hacia la inversion en sostenibilidad

Fuente: Morningstar (Datos a 30 sep 2021)

W Europa

Estados Unidos

Resto del mundo

- | | ‘ | | | | ‘ ‘ ‘ ‘

Dic-19 Mar-19 Jun-1 Sep-1 Dic-19 Jun-20 Sep-20 Dic-20

& Asset
Management

Mar-21 Jun-21 Sep-21
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La transicion de lo marrén a lo verde, la adopcion mas rapida de nuevas tecnologias y
los cambios post-pandémicos en las cadenas de suministro y las preferencias crearan
igualmente una serie de ganadores y perdedores y reforzaran la importancia de la gestion
activa en la seleccion de empresas tanto en los mandatos de renta fija como de renta variable.
Los lideres de la comunidad inversora deben comprometerse y educar a nuestros clientes
sobre las implicaciones transformadoras de la inversion ASG en términos de lograr una mejor
rentabilidad ajustada al riesgo a largo plazo. La ASG debe ser entendida mas alla del simple
ambito regulatorio, representa una enorme oportunidad para liberar a las empresas de las
limitaciones del cortoplacismo y mejorar la rentabilidad de nuestros clientes.

Elprincipalmotordelaugede lasinversiones sostenibles desde 2015 hasidoelestablecimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU en el marco del Acuerdo de Paris, alla
por la COP21, que se ha convertido en una referencia mundial. Los inversores institucionales
han comenzado a adaptar sus inversiones tradicionales en materia de ASG a los objetivos
climaticos, exigiendo principalmente contribuir a la descarbonizacion de la economia. La
adaptacion progresiva de la oferta de productos de los gestores de activos para hacer frente
a estas necesidades, junto con la aplicacion del SFDR y algunas otras normativas, como
la taxonomia climatica de la UE, ha dado lugar a un auge de nuevos fondos de inversién
relacionados con el clima, aumentando el alcance de las posibilidades de inversion
sostenible también para los inversores minoristas.

Elreto ahora es educar a los inversores para que tomen decisiones informadas sobre elimpacto
que puede tener su dinero, ademas del rendimiento financiero que esperan. La buena noticia
es que cualquier inversor, desde el tipo conservador hasta los mas agresivos, puede elegir invertir
de forma responsable y sostenible a través de un vasto universo de fondos de inversion en cada
clase de activo o estrategia. Renta variable, renta fija, asignacion de activos, alternativos... cualquier
estrategia que se ajuste a los intereses de un inversor puede realizarse de forma sostenible con
unainclinacion o filtro ESG. Y lo cierto es que los flujos masivos hacia estos activos estan dando sus
frutos. Tomemos la estrategia alemana de los "bonos gemelos": desde su creacion, el bono verde
gemelo ha ganado sistematicamente una prima sobre el homologo (Bund) tradicional.

Un nuevo mundo se esta formando ante nuestros ojos. La importancia de la sostenibilidad
como factor clave de decision en las inversiones ira aumentando con el tiempo. El capital
institucional ird perdiendo interés en aquellas alternativas que no son sostenibles.
Consideramos que es una oportunidad para participar en esta transicion.

3.4.2 Oportunidades para crear valor en la renta fija - Bonos verdes
Fuente: Bloomberg y Santander Asset Management. (Datos a 16 nov 2021)
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Anexo tablas

Rentabilidades de los principales activos en los dltimos 10 afios

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 22 de noviembre de 2021

Rentabilidades

Anexo tablas

Rentabilidad anualizada

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3 Aiios 5Anos 10 Afios
Liquidez (USD) ™ 0,1% 0,4% 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,0% 1,1% 0,6%
Liquidez (EUR) @ -0,1% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4% -0,2%
R. Fija Global USD @ -3,2% 2,1% 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,5% 4,3% 3,2% 1,8%
R. FijaUsD @ 0,5% 2,6% 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,6% 5,5% 3,6% 3,0%
R. Fija Gobiernos (USD) ) 1,2% 1.1% 1,1% 1,4% 5,2% 5,8% -1.7% 3,6% 2,3% 1,7%
R. Fija Corporativos (USD) © -0,7% 6,1% 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1.2% 8,0% 5,4% 4,8%
R. Fija High Yield (USD) -4,5% 17,1% 7,5% -2,1% 14,3% 71% 4,3% 7,8% 6,6% 71%
Renta Fija Euro © 1,0% 3,3% 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -1,5% 3,2% 2,0% 4,0%
R. Fija Gobiernos (EUR) © 1,6% 3,2% 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -1.8% 3,8% 2,3% 4,5%
R. Fija Corporativos (EUR) (9 -0,6% 4,7% 2,4% -1.3% 6,2% 2,8% -0,3% 3,0% 2,0% 3,9%
R. Fija High Yield (EUR) (" 2,9% 6,5% 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4.2% 5,7% 4,5% 7,5%
R. Fija Emergente Global (USD) ' 1,3% 9,9% 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,6% 6,4% 4,8% 5,3%
R. Fija Emergente Latam (USD) (¥ -5,1% 16,3% 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -3,0% 4,9% 4,2% 4,4%
MSCI World (USD) -2,7% 5,3% 20,1% -10,4% 25,2% 14,1% 19,7% 17,5% 13,5% 11,1%
S&P 500 (USD) -0,7% 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 25,1% 21,0% 16,4% 14,7%
MSCI Europe (EUR) 5,5% -0,5% 7,3% -13,1% 22,2% -5,4% 21,8% 10,5% 6,9% 7,6%
MSCI Emerging Markets (USD) -17,0% 8,6% 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -1,7% 9,2% 8.2% 3,4%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -9,4% 6,8% 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -0,2% 13,1% 11,4% 8,1%
MSCI Latin America (USD) -32,9% 27,9% 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% -14,7% -6,9% -2,2% -5,2%

W Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;*) Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ¥ Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD;

" Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; * Bloomberg Barclays EuroAgg
Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; % Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High
Yield TR Index Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; '® Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Anexo tablas

Renta Variable

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 22 de noviembre de 2021

Variacion Rango ultimos 10 aios Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Ultimo 3 5 10

precio 12meses Minimo Rango Maximo 2019 2020 2021 afios  afios  afos

EEUU  S&P 500 4.698 1.258 —. 4698 289% 16,3% 26,0% 21,0%  16,4% 14,7%
DOW JONES INDUS. 35.602 12.218 —. 35820 223% 72% 17.2% 133%  13,4% 12,0%

NASDAQ 16.057 2.605 —. 16.057 352% 43,6% 24,8% 321% 245% 20,3%

Europa  Stoxx 50 3.769 2.257 —. 3769 233% -87% 21.7% 9,3% 5,9% 5,8%
Zona Euro (EuroStoxx) 4.347 2119 —. 4347  248% -51% 22,7% 11,6% 7,4% 7.4%

Espana (IBEX 35) 8.765 6.090 4.7 115217 11,8% -155%  9,5% -0,6% 0,3% 1,0%
Francia(CAC 40) 7.104 3.017 —. 7104 26,4% -71% 28,5% 12,8% 9,4% 9,5%
Alemania (DAX) 16.142 5.898 —. 16.142  255% 3,5% 17,8% 13.1% 86% 11,3%

Reino Unido (FTSE 100) 7.223

5301 ——f— 7749 127% 143% 126%  12%  13%  33%

VAR RN AR ARRANR AN

talia (MIB) 27.270 12874 —— | 27272 283% s4% 234%  136% 108%  67%
Portugal (PSI 20) 5.539 3045 ——J— 7608 102% 6% 131%  46%  45%  05%
Suiza (SMI) 12517 5850 —— | 12511 260% 08% 172% 125%  97%  87%
LatAm  Meéxico (MEXBOL) 50811 34555 ———J 53305 46% 12% 151%  72%  28%  35%
Brasil IBOVESPA) 103035 40400 — 126802 36% 29% -122%  59% 112%  64%
Argentina (MERVAL) 85695 2257 ————J 85695 376% 229% 673% 415% 385% 4255%
Chile (IPSA) 4712 3433 ——J— 5855 -85%-105% 131%  29%  20%  13%
Asia  Japon (NIKKE) 29774 gass ——— ] 20774 182% 160% 85% 11.2% 105% 136%
A 24.951 18436 —J—— 3287 91% 34% 84% 4% 22%  32%
Corea (KOSP) 3013 1755 ———J 3297 77% 308% 49%  133%  89% 5%
India (Sensex) 58.466 15455 ———J| 59307 144% 158% 224% 187% 17.8% 138%
China (CS) 4912 210 ——— | 5352 361% 272% 57%  152%  74%  65%
Mundo  MSCI WORLD 3.220 1178 ————— | 3220 252% 141% 197%  175% 135% 111%
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Anexo tablas

Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 22 de noviembre de 2021

Variacion Rango ultimos 10 aiios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
e Divi-
Ultimo 3 5 10  PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2019 2020 2021 afios afios  afos Ratio Yield

MSCI World 3.220

1.178 —. 3220 252% 14,1% 19,7% 175% 135% 11,1% 2027 167

MSCI World
Estilo High Dividend ~ 1.390 810 —— | 1422 193% 30% 82%  61% 58% 57% 1383 365
Yield
oot 3087 950 —— ] 3987 27.7% 283% 168% 230% 201% 160% 1737 1,41
g"f{i‘itvyv"“d 4.047 966 —— ] 4047 3671% 222% 253% 260% 203% 160% 2530 1,32
MSCl World
Minimum 4608 1767 ———J| 4635 232% 26% 113% 109% 105% 106% 2066 1,97
Volatility
pctord 41 497 4695 ——J 11534 217% -12% 186% 104% 92% 99% 1419 273
gﬁghvcv;;d 710 218 ——— ] 710 262% 160% 182% 17,1% 134% 130% 2079 155
e end 969 2262 ——— ] 9869 337% 338% 234% 284% 216% 163% 3274 073
Sector Energia 301 164 —J——— 428 115%-315% 374%  20% -05% 02% 1202 430
Materiales 557 220 —— ] 573 233% 199% 128% 169% 129% 76% 1225 324
Industriales 510 168 — | 510 278% 11.7% 167%  162% 126% 124% 2287 1,57
Consumo

620 127 —I 620 26,6% 36,6% 23,1%  270% 204% 176% 2996 083

Discrecional

IV AN Y A

consumo 443 183 ———J 443 228% 78% 78% 106% 90% 97% 2142 271
Salud 498 138 —— ] 507 232% 135% 151%  158% 146% 149% 1898 158
Financiero 256 g8 — ] 263 255% -28% 276% 130% 107% 120% 1207 2,52
Tecnologia 683 03— 683 476% 438% 301% 386% 301% 223% 3113 073
Inmobitiario 492 200 —— ] 495 230% 50% 224% 112%  98% 95% 3080 2,63
cevicosde 11 78— 220 274% 230% 181%  21,3% 136% 105% 2000 114
ie,”’i.dos 308 1w ——— 316 22,5% 48% 34%  96% 101% 77% 1884 345
ublicos
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Anexo tablas

Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 22 de noviembre de 2021
10 afios

Pendiente
Rating Tipo de interés Variacion Rango Gltimos 10 afios Variacion en pb enpb
i
(S&P) B.Central* 2afios 10afos 12 meses Minimo Rango Maximo Mes Aio ATlaiio 10-2afos

Desarrollados

EEUU AA+ 025% 054% 158% _~—~— 053% —JJ——— 314% 3 7 74 104
Alemania  AAA 050% -076% 033% N 070% JJp—— 193 21 25 26 44
Francia A 050% -080% 002% —~—— -040% JJ——— 315% 24 ¥ 36 82
ltalia BBB 050% -033% 08% —~~r 054% J——— 7% 28 3 26 122
Espaia A 050% -067% 040% —~—~— 005% JJ——— 686% 21 35 32 107
Reino Unido  AA 010% 051% 090% ——~ o010% —Jf—— 302% 11 73 62 39
Grecla BB 050%  nd 118% A~ 061% JJ——— 3496% 14 s6 55 nd.
Portugal  BBB 050% -080% 032% —~~~  003% JJ——— 1640% 20 29 29 112
Suiza AAA 075% 079% 022% —— -105% —Jf——— 1066 16 36 33 57
Polonia  A- 125%  292% 328% —— 115% —JJf—— s88% 47 206 206 35
Japon A+ 010% -013% 008% A—— 027% —J—— 099% 2 s 4 20
Emergentes

Brasil BB- 775% 1209% 1178% ——— 649% f————— 1651% 46 485 380 32
México  BBB 500% 681% 749% _—" 449% — [~  916% 1197 72 69
Chile A 275% 569% 587% ——— 219% f————— 626% 39 322 307 18

Argentina CCC+ 38,00%
Colombia BB+ 2,50% nd.  806% .~ 4,85% —. 8,98% 2 267 255 n.d.
Turquia B+ 1500% 1821% 1938% /" 6,21% —. 20,69% 34 691 749 117

Rusia BBE- 750% 876% 854% ——— 555% —[Jf— 1298% 41 431 42 22
China A+ 289% 249% 291% ~~—_ 251% JJ———— 4s8% 5 23 3 42
India BBB- 400%  455% 635% _~—— 58% —J—————— 886% 4 48 44 180

*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la Zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de deposito.

Informe de mercado 2022 39



Divisas

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 22 de noviembre de 2021

Anexo tablas

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 aiios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango Maximo 2019 2020 2021 3afos 5afos 10 afos
EUR/USD 11274 /\\/\x 1,05 —I— 1,39 22% -82% -78% -0,4% 1,2% -1,8%
EUR/GBP 0,84 N\~ 0,70 —I— 0,92 -59% -53% -6,0% -1,8% -0,3% -0,3%
EUR/CHF 1,05 —/\/\ 1,03 .— 1,24 -3,5% 04%  -3,0% -2,7% -0,5% -1,6%
EUR/IPY 129 /\/ 96 —I— 148 -32% -35% 2,4% 0,0% 1,8% 2,2%
EUR/PLN 4,69 /\_/\/\/' 4,04 —I 4,69 08% -6,7% 3.1% 2,9% 1,1% 0,5%
GBP/USD 1,34 /\/\’\, 1,22 —I— 1,71 39% -30% -1.9% 1,4% 1,5% -1,5%
USD/CHF 0,93 \/\/\/\ 0,88 —l— 1,03 -1,6% 9,2% 52% -2,3% -1,7% 0,2%
USD/JPY N4 _r~—— 76—} 124 10%  52% 11,1%  04%  06%  40%
USD/MXN 20,91 N 12,13 —I 24,17 37% -50% 53% 1,0% 0,4% 4,1%
USD/ARS 100,45 / 4,30 —I 100,45 589% -288% 19,4% 402%  455% 37,2%
usb/CLp 807 \,\_//- 471 —I 855 8,4% 56% 139% 6,5% 3,7% 4,9%
USD/BRL 560 v N\~ 172 —I 575  40% -225%  72%  136%  10,7%  11,9%
usDb/cop 3.915 \/'“M 1.763 —I 4.056 08% -44% 143% 7,0% 4,4% 7,4%
USD/CNY 638 A~ 60s —J—— 716 12%  67% -22%  27% -15%  0,0%
EUR/SEK 1013 VT 83« —J—— 1093 34%  45% 05%  06% 07%  09%
EUR/NOK 10,06 \‘\/-’\ 7,29 —l— 11,48 06% -61% -44% 1,7% 2,1% 2,6%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Oltimo Variacion Rango dltimos 10 aiios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango Maximo 2019 2020 2021 3afos 5afos 10 afios
Petroleo (Brent) 78,6 _/-*-’¢ 21 —I— 124 249% -23,0% 555% 83% 179% -10,1%
Petroleo (W. Texas) 76,1 _/—a-"\/\ 19 —I— 108 34,5% -20,5% 585% 11,8% 17,0% -8,0%
Oro 1.842,3 /\/\/—\/ 1.060 —I 1.971 189% 244%  -3,8% 14,4% 15,0% 2,6%
Cobre 0.6465 /ST aset —— ] 10258 35% 258% 242%  155% 202%  9,6%
indice CRB 2350 / 117 —I— 322 94% -97% 40,1% 8,3% 7,9% -8,9%
Rogers International ~ 3.206,8 _//_f 1.560 —l— 3.915 119%  -7.7% 42,7% 10,5% 13,17% -4,2%
Soja 5015 " “~— 33 ———J— 697 68% 372% 36%  127%  74%  31%
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"Tabla

periodica” de
rentabilidades
de activos™

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japon

RV Espafia

Y

Emergentes

RV Europa

\EICHES
Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWOO TR

Gobierno
Espana

ESPANA
10YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10 YR

9,6%
Gobierno
Zona Euro

7,4%
Gobierno
Espafia

2,6%
HY Global

2,1%
RV EE.UU.

-7.7%
RV Espafia

*Datos a 30 de noviembre de 2021.
Indices de rentabilidad total, incorporan cambios en los precios de las acciones, pagos de dividendos y otros tipos de remuneracion a los accionistas. Elindice refleja asi el efecto que estos pagos
tienen en una cartera que sigue el indice.
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

19,3%
HY Global

16,0%
RV EE.UU.

5,5%
Gobierno
Espana

4,6%
Gobierno
Zona Euro

2,8%
[NA=SENE]

16,7%
Gobierno
Esparia

27,8%
RV Espafia

10,3%
Gobierno
Zona Euro

8,6%
RV Espafia

11,0%
Gobierno
Espana

8,0%
HY Global

-2,3%
Gobierno
Zona Euro

-0,1%
HY Global

-2,2%

Emergente

14,8%
HY Global

12,0%
RV EE.UU.

1,6%
Gobierno

Espafa Emergente

1,4%
RV EE.UU.

0,3%
Gobierno
Zona Euro

4,2%
Gobierno
Espana

4,0%
Gobierno
Zona Euro

-3,5%
RV Espafia

-4,2%
HY Global

2,6%
[NA=SENE]

14,9%

Emergente

37,3%

PAR Y
RV EE.UU.

11,3%
RV Espafia

10,2%
HY Global

1,1%
Gobierno
Espana

-1,4%
Gobierno
Zona Euro

2,6%
Gobierno
[SENE]

2,4%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4%
RV EE.UU.

-11,5%
RV Espafia

14,6%

31,5%
RV EE.UU.

lergente

16,6%
RV Espafia

8,0%
HY Global

4,4%
Gobierno
Espana

5,3%
RV Espafia

13,7%
HY Global

8,6%
Gobierno
Espafia

EX
Gobierno
Zona Euro

3,0%
Gobierno
Zona Euro

-12,7%
RV Espafia
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-0,3%
HY Global

-1,0%
Gobierno
Zona Euro

-1,7%
Gobierno

Emergente
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Aviso legal importante:

EL presente informe ha sido elaborado por Santander Wealth Management & Insurance
Division, una unidad de negocio global de Banco Santander. S.A (WM&, junto con Banco
Santander, SA. y sus filiales seran denominadas en adelante, “Santander”). Contiene
pronosticos econdmicos e informacion recopilada de varias fuentes. La informacion
contenida en el presente informe puede haber sido recopilada de terceros. Todas estas
fuentes se consideran fiables, si bien la exactitud, integridad o actualizacion de esta
informacion no esta garantizada, ni de forma expresa ni implicita, y esta sujeta a cambios
sin previo aviso. Las opiniones incluidas en este informe no deben considerarse irrefutables
y pueden diferir, o ser de cualquier forma inconsistentes o contradictorias con las opiniones
expresadas, bien sea de forma oral o escrita, o con las recomendaciones o decisiones de
inversion adoptadas por otras unidades de Santander.

EL presente informe no ha sido preparado y no debe ser considerado en funcion de
ningln objetivo de inversidn. Ha sido realizado con fines exclusivamente informativos.
Este informe no constituye una recomendacion, asesoramiento de inversion, oferta
o solicitud de compra o venta de activos, servicios, contratos bancarios o de otro
tipo, o cualesquiera otros productos de inversion (conjuntamente llamados “Activos
Financieros”), y no debe ser considerado como base Unica para evaluar o valorar los
Activos Financieros. Asimismo, la simple puesta a disposicion del mismo a un cliente o
cualquier tercero, no implica la prestacion de un servicio de asesoramiento en materia
de inversién u oferta del mismo.

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

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

En cualquier momento, Santander (o sus empleados) pueden tener posiciones alineadas o
contrarias a lo establecido en este informe para los Activos Financieros, comprar o vender Activos
Financieros como principal o agentes, o prestar servicios de asesoramiento o de otro tipo al
emisor de un Activos Financieros o a una sociedad vinculada con el emisor de los mismos.

La informacion contenida en esta presentacion es confidencial y pertenece a Santander.
Este informe no puede ser reproducido entera o parcialmente, distribuido, publicado o
entregado, bajo ninguna circunstancia, a ninguna persona, ni se debe emitir informacion
u opiniones sobre este informe sin que sea previamente autorizado por escrito, caso por
caso, por WM&

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