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La importancia de asegurar retornos
mas alla del corto plazo

Estimado inversor,

Ademas de saludarle un afio masy agradecerle su confianza en Santander, me gustaria darle unas pinceladas de los principales
mensajes contenidos en este Informe de Perspectivas de Mercado 2024.

A pesar de que los economistas siempre nos muestran unas reglas muy "matematicas" de comportamiento de las variables
macro, la verdad es que la economia post-pandemia esta reaccionando con un patron distinto al tradicional. En concreto, los
efectos de la subida de tipos mas rapida de las Ultimas décadas estan mostrando mucho retraso a la hora de moderar el
crecimiento y la inflacion, y ello genera dudas sobre las dinamicas del régimen macro actual.

Sir John Templeton decia que "las cuatro palabras mds peligrosas en inversion son: esta vez es diferente”, por lo que para evitar
caeren ello, diremos que "esta vez esta tardando mas". Teniendo todo esto en cuenta, en nuestro escenario central para 2024
el crecimiento econémico se desacelera (pero se evita una recesion global de calado), la inflacion se modera (pero se mantiene
elevada) y los tipos de interés empiezan a bajar (de forma paulatina).

¢Qué hacer en este escenario? La falta de visibilidad hasta la fecha sobre el fin del ciclo de subidas de tipos de interés, unida a
un nuevo episodio de riesgo geopolitico en Oriente Proximo, ha llevado a los inversores a centrarse en soluciones de inversion
a corto plazo, que han sido las principales beneficiadas de la subida de los tipos de interés.

Sin embargo, consideramos necesario combinar este posicionamiento con estrategias que permitan extender estos
rendimientos durante un plazo mayor. En concreto, quisiéramos plantear tres lineas de actuacion complementarias:

1.- Histéricamente, un contexto de desaceleracion economica y tipos de interés en maximos ha sido favorable para los bonos a
largo plazo, lo que aconseja incrementar la duracion en las carteras.

2.- Adicionalmente, mas alla de los bonos soberanos y los mercados monetarios, hay otros activos que cotizan a valoraciones
razonables, con moderado riesgo crediticio y que representan oportunidades de inversién, como por ejemplo bonos
corporativos con grado de inversion. Esto permite construir carteras de inversidn equilibradas con un balance de rentabilidad-
riesgo diferencial respecto a los Ultimos afos.

3.- Por ultimo, en el informe analizamos cuatro grandes transiciones estratégicas en las que conviene posicionarse. EL mundo
se enfrenta a cambios muy relevantes con respecto al modelo energético, al contexto geopolitico, al uso de la tecnologia y
al acceso a la financiacion. De estos factores pueden surgir oportunidades de inversion (nearshoring, inteligencia artificial,
descarbonizacion, mercados privados...) a largo plazo.

Nuestros banqueros y equipos especialistas de inversiones estan a su disposicion para explicarles como combinar las
inversiones a corto plazo con estas oportunidades en un horizonte de inversion mas extenso. Esperamos que este informe
sea de su utilidad y agrado, y quedamos a su disposicion para poderlo comentar o ampliar en la medida que sea de su interés.

Atentamente,

/s
| =

Victor Matarranz
Director General
Santander Wealth Management & Insurance
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Los tipos
bajaran
en 2024

Tratamiento con efectos
retardados

Elimpacto del ciclo de subidas de tipos
de interés mas acusado de las ultimas
décadas esta siendo mas lento de lo
esperado. El consenso ha cambiado
desde la inevitabilidad de la recesion
hacia el aterrizaje suave, a pesar de los
elevados tipos de interés. Consideramos
que las dinamicas de enfriamiento

de la economia no se han disipado,
simplemente se estan produciendo
con un retraso significativamente
mayor que en otros ciclos. Los bancos
centrales mantendran elevados los
tipos de interés por un tiempo mas
dilatado. Si bien continuaran atentos a
la evolucion de la inflacion, la cuestion
para las autoridades monetarias se
traslada a la decision de cuando bajar
los tipos de interés.

El crecimiento es resistente
pero no es inmune a los
tipos

El sector privado esta demostrando una
gran capacidad para absorber el shock
de las subidas de tipos apoyado por

la fortaleza del mercado laboraly una
saneada situacion financiera. Vemos
poco probable un escenario de recesion
similar al de ciclos pasados, pero el
contexto sera de bajo crecimiento
mientras las condiciones financieras
sean tan restrictivas. El sector publico,
que ha sido de gran apoyo para la
economia en los ultimos afnos, tendra
que hacer el ejercicio de reconducir el
deficit fiscal. EL crecimiento econoémico
dependera en gran medida de sus
propias dinamicas y dificilmente podra
contar con paquetes adicionales de
estimulo fiscal.

Un entorno
de cambios
estratégicos

Ampliando la vision
delciclo

Consideramos probable que tanto

el nivel de neutralidad de tipos

de interés como la inflacién sean
estructuralmente mas elevados que
en el pasado. Vemos también un
menor protagonismo del gasto publico
dado el elevado nivel de déficit fiscal.
Nos adentramos en un entorno de
mayor ortodoxia y moderacion en la
aplicacion de estimulos econémicos.

Otro factor que va a condicionar

el crecimiento economico en las
proximas decadas reside en el bajo
crecimiento demografico en los paises
desarrollados. Este bajo crecimiento de la
poblacion activa es probable que prolongue
la escasez de mano de obra cualificada.

Cuatro grandes cambios
de paradigma

Estamos asistiendo a un cambio

de entorno como resultado de

la interaccion de cuatro grandes
transiciones. En primer lugar esta la
necesidad de realizar una transicion
radical en el modelo energético
mundial con el fin de alcanzar la meta
de descarbonizacion para el afio

2050. Asistimos también al avance
tecnologico mas disruptivo desde la
aparicion de internet, con el vertiginoso
crecimiento de as soluciones de
inteligencia artificial. Igualmente nos
enfrentamos a una transicion en el
equilibrio geopolitico y comercial,
como resultado de la relacion entre
Chinay Estados Unidos. Por ultimo, se
esta produciendo un cambio estructural
en las fuentes de financiacion de las
empresas Con un mayor protagonismo
de los mercados privados (private
equity y private debt).

Mensajes clave 2024

Invirtiendo
mas alla del
corto plazo

Un entorno optimo
para construir carteras
diversificadas...

Elinversor dispone de un gran
ndmero de opciones para invertir
con rendimientos mas elevados que
la media de las ultimas décadas.
Pero ninguna de las opciones
compara tan favorablemente con

las referencias historicas recientes
como la rentabilidad que ofrece la
renta fija gubernamental de corto
plazo. Esta combinacion de mayor
seguridad y mejora de rendimientos
probablemente condicione a muchos
inversores a refugiarse en el corto
plazo. Consideramos que, con una
perspectiva de inversion mas
amplia, tiene sentido posicionarse
en carteras mas diversificadas que
permitan consolidar los rendimientos
actuales a un mayor plazo.

... y posicionarse para las
transiciones de futuro

Con una perspectiva de largo

plazo, los inversores deben tener en
cuenta los efectos combinados de la
inflacion y la innovacion y considerar

la inversion en renta variable y en
mercados privados. Estos Gltimos han
ido ganando relevancia, y es alli en
donde estan surgiendo alternativas y
proyectos de inversion que en el pasado
se encontraban casi exclusivamente

en el mercado cotizado. Ademas, los
inversores pueden aprovechar las
oportunidades derivadas de las grandes
transiciones a nivel global: energética,
tecnoldgica y comercial.
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Estrategias para invertir mds alla del corto plazo

1. Extender los plazos
para consolidar los altos
tipos de interés

Las subidas acumuladas de los tipos de interés y la paulatina
bajada de la inflacion han situado la remuneracion real de las
inversiones de corto plazo en su mejor nivel de las Gltimas
décadas. EL mercado ve probable que este escenario se
mantenga por un periodo prolongado (“higher for longer”) y
ello posibilita la oportunidad de fijar el nivel de tipos actual
por un periodo mas largo. La tentacién de refugiarse en
inversiones de corto plazo es grande, pero hay que tener
en cuenta que estos niveles de tipos no permaneceran por
mucho tiempo. Consideramos que hay valor en los tramos
largos de las curvas de las principales geografias y que seria
conveniente posicionarse para capturar ese potencial de
rentabilidad mas alla del corto plazo.

3. Maximizar la diversificacion
en carteras de renta fija

El mercado de renta fija ofrece atractivos rendimientos en
relacion con sus niveles historicos en practicamente todos los
segmentos y geografias. Un adecuado binomio de rentabilidad-
riesgo se encuentra en los instrumentos de menor volatilidad
(bonos gubernamentales y corporativos de maxima calidad
crediticia). Sin embargo, los elevados niveles de primas de
riesgo y rendimientos permiten optimizar carteras con la
incorporacion de instrumentos que combinan mayor volatilidad
y potencial de retorno. La combinacién de un posicionamiento
en la curva de bonos gubernamentales con primas de riesgo
de bonos corporativos con diversificacion geografica y
sectorial puede ofrecer uno de los mejores potenciales de
retorno real desde la Gran Crisis Financiera.

5. Acceder a la creciente
oportunidad de los mercados
privados

Los mercados financieros estan experimentando una
transformacion radical donde los mercados publicos y el
sistema financiero estan perdiendo el monopolio de la
financiacion de los proyectos empresariales. Los mercados
privados cobran cada vez mas protagonismo en proveer
acceso a capital y liquidez para la creacion, expansion

y restructuracion de empresas. Aquellos inversores con
conocimientos financieros avanzados y capacidad para
posicionarse a largo plazo, pueden acceder a niveles de
rentabilidad potencialmente superiores a través de un
creciente numero de soluciones de inversion alternativas
(private equity, infraestructuras, private debt o venture
capital).

2. Capturar primas de
riesgo en bonos corporativos
de calidad

Un entorno de crecimiento econémico por debajo del
potencial aconseja un posicionamiento de cautela

en la gestion del riesgo crediticio. Sin embargo, el
mercado cotiza a primas de riesgo, que en terminos
generales, reflejan un incremento de los niveles de
quiebras corporativas en linea con este escenario de bajo
crecimiento. Consideramos que tiene sentido posicionarse
en bonos corporativos de empresas con balancesy
modelos de negocio solidos para capturar la prima de
riesgo crediticia. Los niveles actuales de rendimientos
de la renta fija corporativa de grado de inversion son
atractivos en términos histéricos.

4. Comprar opcionalidad
en renta variable y buscar
soporte de valoracion

Una de las ventajas del incremento de los tipos de interés

en todos los tramos de la curva gubernamental es que
facilita la vehiculizacion de soluciones de inversion con
distintos niveles de combinacién de riesgo y subyacentes. El
potencial de invertir en renta variable con proteccion de capital
via estructurados esta también apoyado por los moderados
niveles de volatilidad de las bolsas. Adicionalmente existen
oportunidades de posicionarse en sectores y geografias donde
los niveles de valoracion reflejan ya un escenario adverso en
crecimiento economico. EL perfil de rentabilidad-riesgo de

la renta variable es menos atractivo a corto plazo que el de
la renta fija, pero mejora en la medida que se extiende el
horizonte de inversion.

6. Posicionarse de cara
a los nuevos paradigmas

Elvolumen de inversion necesario para acometer la transicion
energética, la revolucion de la inteligencia artificial y la
reordenacion de las cadenas de suministro es de dimensiones
histéricas. Los inversores pueden participar de estos cambios
estratégicos y ampliar su horizonte de inversion para capturar el
potencial de crecimiento y de mejora de productividad. Con una
perspectiva de largo plazo, una opcion puede ser posicionarse
en tematicas de inversion ligadas a electrificacion, machine
learning, energias renovables, nearshoring (relocalizacién)

o robdtica, por mencionar algunas. Es muy probable que

en la proxima década experimentemos una aceleracion en

el desarrollo e implementacion de estas tendencias, por lo

que podria ser conveniente incorporarlas en los perfiles que
inviertan a medio y largo plazo.
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Los tipos de interés bajaran en 2024

El proceso de subidas de tipos de interés llevado a cabo por una gran mayoria de bancos centrales
ha sido particularmente intenso y prolongado en términos historicos, dada la intensidad del shock
inflacionista. ELmercado ha tenido que ir asimilando un tratamiento de restriccion monetaria mas
contundente delinicialmente previstoyy, a lo largo de 2023, ha ido ajustando las expectativas a un
escenario "higher for longer” (tipos mas altos durante mas tiempo). Como se observa en el grafico
inferior izquierdo, y tomando como referencia la curva de tipos de interés en Estados Unidos, el
proceso de ajuste alcista parece haber culminado. El desplazamiento al alza en las expectativas
de tipos se ha producido en dos fases. En una primera etapa se produjo el ajuste en los tipos de
interés de corto plazo (“higher”), que fue brevemente interrumpido por los interrogantes que
surgieron tras la intervencion de algunas entidades financieras (Credit Suisse en Europa y SVB,
Signature y First Republic en Estados Unidos). Una vez despejadas las dudas de que los problemas
en el sistema financiero se limitaban a unas entidades con problemas especificos, se reanudé el
tensionamiento monetario en una segunda fase donde el ajuste se desplazd a la parte larga de
la curva de tipos (“longer”).

Los bancos centrales a nivel global (con excepciones como Japon o China) han llevado los tipos
de interés a niveles muy restrictivos que deberian ser suficientes para moderar las tensiones
inflacionistas. En el grafico inferior derecho podemos observar cdmo la ola de subidas de tipos
de interés, que alcanzo su pico a finales de 2022, parece estar amainando y las autoridades
monetarias pasan de preguntarse "hasta cuanto” subir los tipos a cuestionarse "hasta cuando”
mantenerlos elevados. Este giro estd ya adelantado en algunas economias emergentes, y en
particular, bancos centrales como el de Chile y Brasil que comenzaron antes el ajuste monetario
ya han procedido a bajar sus tipos de interés. De confirmarse que realmente los tipos de interés
han tocado techo, se despejaria uno de los focos de incertidumbre mas importantes para los
inversores. En concreto, el panorama de inversion en los mercados mas sensibles a tipos de
interés (principalmente renta fija) aparece mas despejado.

El ciclo de subidas de tipos de interés a nivel global parece haber llegado a su fin
Fuente: Bloomberg. Datos a 22/11/2023

Finaliza el ajuste monetario

Tipo interés Tesoro EE.UU. largo plazo (*)

Pico esperado subidas de tipos Reserva Federal (**)

Sillicon Valley Bank
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Reajuste de tipos Calibracion

El ajuste monetario llega a su fin

Elevada probabilidad
de que el ciclo de
subidas de tipos haya
terminado en las
principales economias
desarrolladas

El mercado traslada

su atencion desde el
"hasta cuanto” hacia el
"hasta cuando”

Los recortes de tipos
no parecen inminentes
(salvo en economias
emergentes) pero se
producirdn en 2024

Numero de subidas/bajadas de tipos de interés

Bancos centrales paises emergentes
Bancos centrales paises desarrollados




Este cambio en el sesgo de la politica monetaria esta siendo posible gracias a la confirmacién de
que estan remitiendo las presiones inflacionistas. Tal y como se observa en el grafico inferior
izquierdo el repunte de los niveles de inflacion por el efecto conjunto de la reapertura post-
pandemia y la invasion de Ucrania fue muy significativo: mas de 8 puntos porcentuales (pp) en
inflacion general y en torno a 5pp en inflacién subyacente tanto en Estados Unidos como en
Europa. Importantes focos de inflacion, y en especial los relacionados con demanda de bienes,
transporte y energia, poco a poco se han ido mitigando. El consumo se ha ido trasladando
desde los bienes hacia los servicios y la debilidad creciente en la actividad manufacturera se
ha traducido en un comportamiento muy moderado de los precios industriales (China vuelve
a exportar deflacion a través de sus costes de produccion). Las tensiones de precios por el lado
de la oferta (escasez de suministros, disrupciones en los mercados...) parecen haber remitido.

El aspecto mas preocupante del proceso de estabilizacion de los precios reside en el
componente de servicios, donde la evolucion de la inflacion esta siendo mas persistente
por dos factores: la estrechez del mercado laboraly el traspaso de demanda desde bienes
hasta servicios como resultado de la normalizacion post-pandémica. La fortaleza de los
datos de empleo, a pesar del deterioro en las expectativas econdmicas y las subidas de
tipos, se explica por la mayor propension de las empresas a retener trabajadores en un
contexto de mayor escasez de mano de obra cualificada por tendencias demograficas.
Tanto en la zona Euro como en Estados Unidos el nivel de desempleo se encuentra cerca
de los minimos de las Ultimas décadas vy ello puede condicionar las demandas de subidas
salariales (tal y como se ha visto recientemente en el sector automovilistico en Estados
Unidos). La consecuencia es que la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco
de Inglaterra seguirian favoreciendo una politica de tipos de interés elevados durante
mas tiempo hasta asegurar que la inflacién se encuentra bajo control.

Sin embargo, tal y como se manifiesta en las proyecciones de inflacion de los graficos inferiores,
estimamos una continuidad en las tendencias desinflacionistas durante 2024. En este contexto,
esperamos que los bancos centrales confirmen las expectativas del mercado respecto a que
los tipos de interés han tocado techo y que el préximo movimiento sera a la baja.

El consenso de economistas prevé una continuidad en el proceso de desinflacion en 2024

Fuente: Bloomberg economic forecasts.
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Otro factor que apuntala nuestra vision de que los tipos de interés han tocado techo reside
en nuestro escenario de bajo crecimiento de las economias en los proximos trimestres.
Aunque el dato de PIB de la economia estadounidense del tercer trimestre fue excepcional
(+4,9% en términos trimestrales anualizados), consideramos que no es extrapolable y que se
manifestaran signos de desaceleracion en proximos trimestres. Los efectos de la restriccion
monetaria se estan presentando con un mayor retraso, pero acabaran condicionando el
crecimiento. El grafico inferior derecho muestra el crecimiento esperado por el consenso
de economistas publicado en Bloomberg. En 2024 el crecimiento se moderara en Estados
Unidos y sera algo mas positivo en la zona Euro, pero en los dos casos estara por debajo de la
media de la Ultima década. Si bien se evita la recesion en un sentido amplio, la economia en
2024 mostrara que no es inmune a los efectos de la subida de tipos de interés.

Hay aspectos diferenciales de este ciclo econémico que han provocado un mayor decalaje
en la transmision de la politica monetaria restrictiva al crecimiento econémico. En particular,
los programas de expansion fiscal aprobados durante y después de la pandemia (Inflation
Reduction Act, NextGenerationEU, ...) han continuado dando impulso a la economia. En
Estados Unidos los programas de estimulo fueron especialmente generosos y las ayudas
a las familias permitieron un exceso de ahorro enorme que ha servido para amortiguar la
pérdida de poder adquisitivo derivada del repunte de la inflacion. Asimismo, muchas familias
y empresas aprovecharon los extraordinariamente bajos tipos de interés previos a 2022 para
refinanciar sus hipotecas y deudas a tipo fijo durante un periodo prolongado. Pero trimestre a
trimestre, elimpulso fiscal se va diluyendo, el ahorro acumulado disminuye, los programas
de ayudas vencen (ej. moratoria de la deuda estudiantil en EE.UU.) y un mayor nimero de
préstamos se renuevan a tasas de interés mucho mas elevadas.

Elavance en el control de la inflacion inevitablemente va a tener efecto en el crecimiento.
Los elevados tipos de interés han tardado en mostrar su efecto, pero observaremos una
mayor eficacia en la correa de transmision monetaria con moderacion de la creacion de
empleo, restriccion en los planes de inversion e incremento en el esfuerzo de empresas y
familias para afrontar sus obligaciones financieras. El descenso de la inflacion debido a la

Moderacion en los indicadores de confianza empresarial y menor crecimiento en 2024

Fuente: Bloomberg. Datos a octubre de 2023

Indicadores de confianza empresarial (PMI compuesto)
de economistas de Bloomberg

Estados Unidos Zona Euro  —— Reino Unido

Marzo 2022
Primera subida de tipos de la Fed

Oct-20 Abr-21 Oct-21 Abr-22 Oct-22 Abr-23 Oct-23

0 son indic expansion y por debajo de 50 indican

El ajuste monetario llega a su fin

Los efectos de la
restriccion monetaria
se estan manifestando
con un mayor retraso,
pero acabaran
condicionando el
crecimiento en 2024

Existen factores
diferenciales que

han amortiguado

el impacto de los
elevados tipos de
interés en la marcha de
la economia

El convencimiento de
que la inflacién estd
controlada posibilitara
el cambio de sesgo en
la politica monetaria

Proyecciones de crecimiento anual de PIB segln el consenso

— Crecimiento medio de 10 afios

31%

29%
|27/|

Mundo




pérdida de momento en la actividad econémica deberia terminar por inclinar la balanza
en el foco de preocupacion de los bancos centrales, posibilitando bajadas de tipos en la
segunda mitad del 2024.

De confirmarse las cifras de desaceleracion economica que comentabamos con anterioridad,
estarfamos ante un ajuste de naturaleza muy moderada en comparacion con episodios
anteriores de subidas de tipos de interés. Hay un cierto consenso sobre la naturaleza del tipo
de ajuste econdémico al que nos enfrentamos y sus diferencias con anteriores ciclos: se conoce
como “soft landing”. Con este término de "aterrizaje suave" se hace referencia a un ciclo muy
moderado de desaceleracion en el cual se logran los objetivos de los bancos centrales en
términos de estabilidad de precios con un coste moderado en clave de destruccién de empleo
y crecimiento econdémico por debajo de la media. En nuestra opinion, un término mas
acertado seria el de “long landing”, dado que lo que mas caracteriza a este ciclo de ajuste es
elhecho de que se esté produciendo de una manera prolongada y paulatina, contribuyendo
a la percepcion de moderacion.

En nuestra opinion, el factor diferencial que posibilita que el ajuste sea moderado y
prolongado deriva del bajo nivel de endeudamiento del sector privado en el presente ciclo.
Taly como se observa en los graficos inferiores, las familias, y en menor grado las empresas,
han sido muy cautelosas en sus decisiones de financiacion y gasto en la Ultima década. Esta
disciplina financiera es una de las causas que apoyan que este ciclo de ajuste sea moderado:
el sector privado, al haber evitado excesos financieros en el pasado reciente, no va a tener que
restringir de forma agresiva el consumo discrecional y la inversion.

En definitiva, nuestro escenario central para 2024 contempla (i) una continuidad en las
tendencias desinflacionistas, (ii) un moderado crecimiento econémico en el que los altos
tipos de interés empiezan a pesar en las decisiones de inversién y gasto, y (iii) un giro en
la politica monetaria en la segunda mitad del afio con bajadas de tipos de interés en las
economias desarrolladas, siguiendo la estela de las economias emergentes. Consideramos que
se ha tocado techo en tipos de interés y ahora hay que buscar el suelo al crecimiento economico.

Deuda de los hogares y las empresas (% PIB)
Fuente: Monitor Global de Deuda 2023. Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Riesgos: geopolitica y déficits publicos

Nuestro escenario central de ajuste prolongado y moderado del crecimiento y la inflacion
es vulnerable a la interaccion de multiples factores entre los que destacariamos dos:
turbulencias geopoliticas y ausencia de nuevos estimulos fiscales en los afios venideros.

Elgrafico inferiorizquierdoilustra las proyecciones de déficit fiscal (% PIB) de acuerdo con los datos
del Congressional Budget Office (CBO) en Estados Unidos y del Banco Central Europeo para la zona
Euro. Las proyecciones estan basadas en una continuidad de los altos niveles de gasto y déficits
publicos, en un contexto de elevados tipos de interés y creciente coste financiero de la deuda. En
comparacion con los anos anteriores, donde los paquetes fiscales fueron fundamentales para
mantener la economia a flote durante y después de la pandemia, se producira un cambio de
rumbo en politica fiscal dada la necesidad de reconducir las finanzas publicas, con lo cual es
poco probable que exista un apoyo presupuestario adicional al crecimiento hacia el futuro (Lo
mismo que hubo que cambiar el rumbo de la politica monetaria ultraexpansiva al evidenciarse los
riesgos de inflacion). En este ciclo, el sector privado no ha acumulado desequilibrios financieros y
ellohadotado ala economia de una gran resiliencia ante los efectos negativos de la subida de tipos
de interés. Con las finanzas publicas ha ocurrido todo lo contrarioy es por eso que las expectativas
de crecimiento del consumo y la inversion publica son bastante moderadas en 2024 (1,3%) en
comparacion con 2023 (3,3%), de acuerdo con el consenso de economistas de Bloomberg.

En términos de geopolitica, la evolucion de la relacion entre Estados Unidos y China, el
conflicto bélico de Ucraniay el conflicto en Oriente Proximo seran temas a los que estaremos
prestando gran atencion. Elgrafico derecho muestra el repunte en la percepcién delriesgo
geopolitico y el potencial contagio econdmico a través de incrementos en los precios
energéticos, que en otras ocasiones han reaccionado de manera importante. La confianza
de consumidores e inversores estara sujeta a los cambios que se puedan producir en estos
frentes. Un ultimo foco de atencion, que cobrara importancia a medida que avance 2024,
son las elecciones presidenciales de Estados Unidos.

Factores que pueden afectar el escenario central: deuda publica y costes energéticos

Fuente: Bloomberg, previsiones del Congressional Budget Office (CBO) y del Banco Central Europeo (BCE). Datos a 22/11/2023
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Un entorno de cambios estratégicos

En la medida en que hay mayor claridad con respecto a los tipos de interés, empieza a ser mas
relevante la cuestion de qué tendencias van a marcar el crecimiento economico en las proximas
décadas. Si extendemos el horizonte de inversion identificamos cuatro grandes transiciones
en las cuales sera clave posicionarse para generar retornos diferenciales en el largo plazo:

1) Transicién energética y el reto de la descarbonizacion

El panorama energético mundial estd experimentando una transformacion radical a medida
que las inversiones en fuentes de energia limpias crecen de forma diferencial respecto a la
nueva inversion en combustibles fosiles (ver grafico izquierdo). Este cambio marca un momento
crucial en la transicion energética y refleja el creciente reconocimiento de la necesidad
de combatir el cambio climatico y reducir las emisiones de carbono. Adicionalmente, los
compromisos hacia la descarbonizacion, sumados a la inseguridad energética suscitada por la
invasion de Ucrania, han impulsado la politica de energias limpias en las mayores economias del
mundo. La Ley de Reduccién de la Inflacion (IRA) de Estados Unidos destina 369.000 millones de
dolares estadounidenses (USD) a subvenciones para la tecnologia verde; la Comision Europea
prevé conceder al menos 250.000 millones de euros (270.000 millones de USD) a empresas de
tecnologia limpia, y ha decidido adelantar el objetivo de duplicar la capacidad solar instalada en
la Union Europea de 2030 a 2025.

Elimpulso a lainversion en energias limpias va a producir un cambio en el mix de produccién
de energia (ver grafico derecho). Este cambio esta generando enormes oportunidades de
inversion que no estan exentas de volatilidad e incertidumbre por la confluencia de diversos
factores (cambios regulatorios, escasez de materiales, inflacion de ciertos suministros,
sensibilidad a tipos de interés...). La transicion energética va a involucrar el mayor volumen
de inversion de la historia en infraestructura y el mercado financiero se vera afectado en
multiples dimensiones por esta transformacion.

Un entorno de cambios estratégicos
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2) La inteligencia artificial generativa y el impulso a la productividad global

Si la transicion energética va a suponer la mayor inversion en infraestructuras de las
proximas décadas, lainteligencia artificial (IA) podria tener un impacto en la productividad
que afadiria billones de USD de valor a la economia mundial. La IA generativa esta
llamada a ser el avance tecnoldgico de esta generacion y el impresionante crecimiento
de ChatGPT (que alcanzo los 100 millones de usuarios en soélo 2 meses) podria ser
catalogado como el acontecimiento de 2023. Las implicaciones de la IA van mas alla
de las empresas puramente tecnoldgicas, trascendiendo sectores y geografias, ya
que tienen el potencial de cambiar la anatomia del trabajo. Las Ultimas aplicaciones
de IA generativa pueden realizar una serie de tareas rutinarias, como la reorganizaciony
clasificacion de datos. ELruido de la IA es cada vez mas atronador, con las cotizaciones del
sector tecnoldgico alcanzando nuevos maximos, mas de 2 millones de programadores
utilizando sus capacidades y los principales actores preparandose para competir con
nuevas herramientas de IA.

El despliegue de la IA generativa y otras tecnologias supondra un impulso a la productividad,
ayudando a compensar el descenso de la poblacion activa en muchos paises. El grafico de la
izquierdailustracomo las tendencias demograficas adversas implican que, paramantenerel nivel
de crecimiento, son indispensables las mejoras en la productividad. Los retos actuales para que
las empresas de todo el mundo cubran los puestos de trabajo en muchas areas criticas, ponen
de relieve el terreno fértil en donde impulsar las inversiones tecnoldgicas para potenciar sus
capacidades y soluciones de IA. Segun las estimaciones de McKinsey ("El potencial econdémico de
la IA generativa: la proxima frontera de la productividad"), la automatizacion de las actividades
laborales individuales que permiten estas tecnologias podria proporcionar a la economia
mundial un impulso anual de la productividad de entre el 0,2% y el 3,3% entre 2023 y 2040,
en funcion del ritmo de adopcion de la automatizacion. McKinsey analizo multiples casos de uso
a través de funciones empresariales en las que la tecnologia puede abordar retos empresariales
especificos que producen uno o mas resultados medibles. Esos innumerables aumentos de
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productividad que probablemente se materializaran cuando la tecnologia se aplique a todas
las actividades de los "trabajadores del conocimiento” (término acufado por Peter Drucker en
1959 para describir trabajadores de alto nivel que aplican conocimiento tedrico y analitico para
desarrollar productos y servicios) podrian oscilar entre 6,1y 7,9 billones de USD anuales. La 1A
generativa es el desarrollo tecnoldgico mas importante de las tltimas décadas y los inversores
no deberian ignorar sus implicaciones al ampliar su horizonte de inversion.

3) La polarizacién geopolitica y los nuevos flujos comerciales

La rivalidad latente entre Estados Unidos y China, exacerbada por las disputas comerciales
y la competencia tecnologica, ha creado un entorno de incertidumbre y riesgo para las
empresas que operan a escala mundial. La interrupcion de las cadenas de suministro a raiz
de la pandemia puso de manifiesto la fragilidad del sistema comercial global. La invasion
de Ucrania demostro la vulnerabilidad y dependencia energética excesiva de Europa. Todo
esto ha llevado a un alejamiento gradual del modelo tradicional de hiperglobalizacion,
caracterizado por una profunda integracion de las redes de produccion a través de las
fronteras, hacia un enfoque mas fragmentado y regionalizado del comercio y un
redireccionamiento de los flujos de capital.

En este contexto, el friendshoring y el nearshoring han surgido como alternativas viables a
las estrategias tradicionales de aprovisionamiento global. Por ejemplo, Estados Unidos ha
promovido activamente una estrategia de friendshoring con sus aliados de la region Indo-
Pacifica, como la India, Vietnam y Japon, con el objetivo de reducir la dependencia de China
para bienes y servicios criticos. El nearshoring, o acercar la produccion al destino final por su
parte, resulta atractivo para las empresas que buscan reducir las interrupciones de la cadena
de suministro y los costes de transporte e incluso de mano de obra, que es el caso de la
relocalizacion de la produccion a México por las empresas estadounidenses. Se puede observar
en el grafico de la derecha que México ha tomado la delantera a China como mayor fuente de
importaciones de Estados Unidos y que parece ser que esta tendencia continuara a futuro.

Consecuencias de la polarizacion geopolitica: cambios en flujos comerciales y de capital
Fuente: Para IED, FMI World Economic Outlook Abril 2023, capitulo 4 y para importaciones, US Census Bureau con datos a agosto de 2023
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Este cambio también es evidente en la evolucion de los flujos de inversion extranjera directa
(IED). Segun datos del Fondo Monetario Internacional (WEO abril 2023) a nivel global la
IED ha disminuido en 2020-22 frente a 2015-20, y uno de los paises mas afectados ha
sido China. En el grafico izquierdo de la pagina anterior se puede observar una tendencia a la
baja en la IED hacia China en los Ultimos dos afos y ya en el tercer trimestre de 2023 la IED
ha sido negativa, cosa que no sucedia desde 1998. Tanto comercio como flujos de capital
han sufrido un deterioro importante en el gigante asiatico.

4) Mercados financieros en transicion: el auge de los mercados privados

El cuarto cambio de paradigma que queremos resaltar es el que esta ocurriendo en el acceso
al capital para financiar la innovacion tecnologica, la transicion energética y otros proyectos
de restructuracion y crecimiento que estan creando valor en la economia. Historicamente, las
bolsas de valores y las instituciones financieras eran los mecanismos principales de acceso
a la financiacion, pero este protagonismo cada vez es mas compartido con los mercados
privados. En el dinamico panorama de las finanzas mundiales, los mercados privados no
cotizados, que engloban la deuda privada (private debt), la inversion en infraestructuras,
recursos naturales, sector inmobiliario y el capital riesgo (private equity), son cada vez mas
actores principales del crecimiento y la innovacion de las empresas (ver grafico inferior).

La deuda privada, caracterizada por préstamos y bonos emitidos directamente por las
companias a los inversores privados ha tenido gran auge por la flexibilidad con la que responde
a las necesidades especificas de las compafiias en distintas fases de desarrollo. Los proveedores
de deuda privada ofrecen vencimientos a mas largo plazo, clausulas menos estrictas, mayor
agilidad en la tramitacion del crédito frente a los bancos y un enfoque mas practico, fomentando
asociaciones a largo plazo con las empresas participadas. El capital riesgo, invierte en empresas
que no cotizan en bolsa, normalmente aquellas con un gran potencial de crecimiento, pero con
un acceso limitado a los canales de financiacion tradicionales. Las empresas de capital riesgo
aportan no solo capital, sino también experiencia, apoyo operativo y una red de contactos en el
sector, y desempenan un papel crucial en el éxito de las empresas de su cartera.

Una gran parte de la creacion de valor de las nuevas empresas tiene lugar antes de que
sus acciones coticen en bolsa, por lo que es necesario cada vez mas extender el campo de
accion de la inversion a los mercados privados.

Mercados privados globales. Activos bajo gestion (Billones de USD)
Fuente: Base de datos de Preqin. Datos a 22/11/2023
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Consolidando mas alla del corto plazo

Desde que el proceso de subida de tipos se iniciara hace algunos trimestres, los inversores
han asistido al efecto combinado de repuntes en las tasas de referencia sobre la valoracion
de multiples activos. Si bien este tensionamiento de las curvas de tipos parece haber
tocado niveles maximos y empieza a materializar el esperado pivote (cambio de sesgo a
bajadas) por parte de algunos bancos centrales, la experiencia vivida en 2022 (el que mas
invierte en renta fija) ha sido muy negativa. EL incremento de la volatilidad y el ajuste
negativo en la valoracién de los bonos ha dejado huella y el inversor en lineas generales
(y en particular el mas adverso al riesgo financiero) ha incrementado su propension a
posicionarse en activos sin riesgo.

Esta predisposicion a evitar la volatilidad se ha visto probablemente impulsada por
la mejora experimentada en los rendimientos de los activos monetarios. Los graficos
inferiores muestran el cambio en el perfil de rendimiento en los tramos cortos de la curva,
tanto en términos nominales como reales en las dos principales divisas de referencia.
Se puede dar por terminado lo que podemos denominar como “travesia del desierto”
por parte del inversor verso al riesgo en la que incluso la liquidez estuvo penalizada con
rentabilidades negativas en regiones como la zona Euro. La progresiva moderacion de
los indices de inflacion ha permitido que, tras las ultimas subidas de tipos de interés, se
puedan obtener rendimientos reales positivos (netos de inflacion) sin asumir volatilidad de
mercado. El refugiarse en el corto plazo no supone un coste de oportunidad inmediato
y es una reaccion natural después de una experiencia reciente de elevada volatilidad.
El ser humano tiene una tendencia a extrapolar el pasado reciente en sus proyecciones
futuras y ello puede llevar a comportamientos no éptimos bajo una éptica financiera. En
esta seccion explicamos seis estrategias que consideramos pueden ser complementarias
a la inversion en el corto plazo y que pueden permitir extender la oportunidad actual en
un plazo mas dilatado.

Tipos a corto plazo en términos nominales y reales
Fuente: Bloomberg. Datos hasta 22/11/2023
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1) Extender los plazos para consolidar los altos tipos de interés

El proceso de normalizacion de los tipos de interés experimentado tras el repunte de
inflacion y la actuacion de los bancos centrales ha provocado el mayor ajuste reciente el
mercado de bonos. Esta correccion de valor ha sido especialmente dolorosa en los bonos
con vencimientos mas lejanos, dada la mayor sensibilidad a las variaciones de tipos de
interés del papel de mayor duracion. Estar posicionado en los tramos cortos de la curva
ha sido la estrategia menos penalizada por el ajuste al alza de los tipos de interés. Sin
embargo, la continuidad del movimiento desinflacionista y la probable desaceleracion en
los indicadores economicos abren la posibilidad de un cambio de tendencia en el atractivo
de posicionarse en los tramos mas largos de la curva.

El grafico inferior ilustra la conveniencia de incrementar la duracion de las carteras de
inversion de renta fija en momentos en los cuales los bancos centrales implementan
la pausa final en sus politicas monetarias restrictivas. En concreto, los circulos nos
muestran el diferencial de rendimientos de los bonos del Tesoro frente a la media de
los Fed Funds doce meses después de la pausa de tipos de interés. En todos los periodos
puede observarse que incrementar duracion es una estrategia que ha generado retornos
diferenciales. Solo en ocasiones donde la inflacion vuelve a repuntar con fuerzay obliga
al banco central a implementar mayores dosis de restriccion monetaria (inicios de la era
Volcker en la década de los 80), puede resultar mas rentable permanecer en el corto
plazo. Consideramos que tanto la FED como el BCE han generado credibilidad en esta
fase de control de inflacion y ello permite asignar bajas probabilidades a un escenario
en el que sea necesario volver a subir tipos.

El manual de inversién tradicional aconseja incrementar el plazo de las inversiones en los
momentos en los cuales se alcanza el pico en las subidas de tipos de interés.

Rendimiento de los bonos del Tesoro americano a 10 afios y tipos de corto plazo (Fed Funds)

Fuente: Santander y Bloomberg. Datos hasta el 20/11/2023
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2) Capturar primas de riesgo en bonos corporativos de calidad

Unentornode crecimientoeconémico por debajodel potencialaconseja un posicionamiento
de cautela en la seleccion de emisores, dando prioridad a la calidad crediticia. Es por ello
que en esta fase del ciclo sea aconsejable sobreponderar los bonos gubernamentales
respecto a los corporativos con el fin de minimizar el riesgo de eventos crediticios adversos
(reestructuraciones, quiebras, impagos...). La experiencia adversa de los ciclos anteriores
refuerza esta tendencia pero, tal y como hemos explicado en el primer apartado,
observamos un menor riesgo de apalancamiento en el sector privado y ello nos abre
la posibilidad de capturar rendimientos adicionales en los segmentos de mayor calidad
crediticia de los bonos corporativos.

El dilatado periodo durante el cual los tipos de interés se mantuvieron en niveles muy
reducidos posibilitd a muchas empresas ampliar el plazo de su financiacién en los
mercados de capitales. El analisis de la evolucion del coste financiero de las empresas
cotizadas corrobora esta percepcion de que la transmision de la politica monetaria
restrictiva al sector corporativo no ha sido inmediata. Si analizamos la estructura de
vencimientos de las emisiones de renta fija de categoria de inversiony el cupon medio que
estan pagando de forma efectiva las empresas emisoras, llegamos también a la misma
conclusion: un porcentaje elevado de empresas pueden asumir las subidas de tipos de
interés sin que se resienta de forma significativa su situacion financiera.

Los graficos inferiores nos muestran la evolucion de la remuneracion del riesgo de asumir
eventos crediticios adversos, en comparacion con los datos reales de quiebras en el
segmento de mayor calidad crediticia (grado de inversion). No obstante, a nivel agregado,
se observa como la estrategia de capturar primas de riesgo crediticio sigue generando
retornos adicionales al ser practicamente la norma el que las tasas de impago se situen
por debajo del diferencial obtenido por asumir el riesgo crediticio. Este atractivo binomio
rentabilidad-riesgo aconseja incorporar bonos corporativos de elevada calidad crediticia
al anadir valor en una gran mayoria de soluciones de inversion.

Invirtiendo mas alla del corto plazo

La calidad del balance
de las empresas en su
conjunto es superiora
la de anteriores ciclos
econémicos

Un elevado porcentaje
de compafiias
consiguieron
refinanciarse a largo
plazo con bajos tipos
de interésy se han
aislado temporalmente
del repunte de tipos

A nivel agregado la
prima de riesgo actual
sigue remunerando
por encima de las
probabilidades de
quiebra

Diferencial de riesgo de crédito y tasa de quiebras en bonos corporativos grado de inversion

Fuente: Bloomberg y Moody'’s. Datos hasta el 22/11/2023
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3) Maximizar la diversificacién en carteras de renta fija

La culminacion del proceso de normalizacion de la politica monetaria y la menor
percepcion de riesgo inflacionario abren diferentes posibilidades para anadir valor y
diversificar carteras. A las estrategias mencionadas de pivotar hacia plazos mas largos
y de capturar primas de riesgo en emisores corporativos de calidad, podemos incorporar
otras adicionales con distintos grados vy tipologias de riesgo. Tal y cémo se observa
en los graficos inferiores, la mejora de rendimientos ha sido generalizada en todos los
segmentos del mercado de renta fija. Estamos en un buen momento para incrementar
la diversificacion en carteras de renta fija dada la gran variedad de activos que cotizan
a rendimientos histéricamente elevados. Un segmento que consideramos atractivo por
las particularidades del ciclo actual es el de las titulizaciones hipotecarias. Los criterios de
concesion de hipotecas fueron altamente reforzados como resultado del incremento de
la regulacion bancaria posterior a la Gran Crisis Financiera y ello ha contribuido a tasas de
impago hipotecario muy inferiores a la media historica.

Elincremento de la duracion en los portfolios de renta fijay la mejora de los rendimientos
permiten un colchén de seguridad que puede ser utilizado para ganar una exposicién
moderada a instrumentos de mayor riesgo. Los bonos de paises emergentes con bancos

Invirtiendo mas alla del corto plazo

El escenario es
favorable para la
combinacion de
posiciones sensibles

a tipos de interés
(duracion) con
instrumentos sensibles
al ciclo (crédito)

centrales que ya haniniciado el proceso de bajada de tipos, ciertos emisores high yield con Nuestra sugerencia
modelos de negocio y estructuras financieras no vulnerables al corto plazo, instrumentos es accederalos
AT1 de entidades financieras estables, bonos con riesgos idiosincrasicos como los segmentos de

bonos catastrofe (cat bonds) todos son ejemplos de estrategias que pueden aportar
valor y diversificacion. EL principal inconveniente de afiadir nuevas combinaciones de
instrumentos de renta fija radica en la dificultad para calibrar si el resultado sigue siendo
ajustado al nivel de riesgo que cada inversor quiere asumir. La mejor manera de acceder
a este tipo de inversiones para el inversor no profesional es a través de soluciones de
inversion gestionadas (fondos multiestrategia o carteras gestionadas) que permiten
acceder a estas oportunidades con el adecuado control del riesgo.

Rentabilidad a vencimiento de los distintos segmentos del mercado en renta fija
Fuente: Bloomberg. Datos hasta el 20/11/2023
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4) Comprar opcionalidad en renta variable y buscar el soporte de la valoracion

En un escenario macroeconomico donde los tipos de interés tocan techo y la preocupacion
bascula desde el riesgo de elevada inflacion hacia la desaceleracion econémica, la renta
fija toma protagonismo respecto a la renta variable en las carteras de inversion. Sin
embargo, esto no deberia implicar un posicionamiento ultradefensivo e infraponderar
excesivamente la renta variable por ser el ingrediente fundamental a la hora de generar
retornos diferenciales sobre la tasa libre de riesgo en estrategias a medio plazo. En la
medida que se extiende el horizonte de inversion, la valoracion del momento ciclico de la
economia adquiere menos valor al mismo tiempo que lo gana la capacidad de las acciones
de generar retornos reales ajustados a la inflacion.

De la misma manera que en la renta fija la sobreponderacion esta ligada a la visibilidad
sobre el pico en las subidas de tipos de interés, en renta variable la clave para cambiar a
un posicionamiento mas constructivo reside en identificar el punto de inflexién en los
ajustes a la baja de las estimaciones de beneficios. Los resultados del tercer trimestre
de 2023 han arrojado un balance mixto (positivos en el caso del S&P 500 pero negativo
en el caso de la bolsa europea) por lo que estaremos atentos a analizar las tendencias en
proximos trimestres. La volatilidad de las bolsas mundiales se ha mantenido moderada
y eso permite posicionarse en bolsa con proteccion de capital a través de estructurados.

La bolsa europea y la estadounidense mantienen dinamicas distintas en términos de
momento de crecimiento de beneficios y también en valoracion, como se ve de manera
muy clara en los graficos inferiores. El eje vertical mide la valoracion en base al multiplo
de beneficios esperados para los siguientes doce meses y el eje horizontal el nivel de
tipos de interés al que cotizan los bonos gubernamentales. En la renta variable europea
el nivel actual de valoracion por multiplos de beneficios se ajusta a la norma historica
en este entorno de tipos de interés. En cambio, en la bolsa estadounidense se observa
un exceso en la valoracion via multiplos de los beneficios respecto a las cotizaciones
histdricas en niveles de tipos de interés similares. Sin embargo, una gran parte de esta
sobrevaloracion se justifica por el posicionamiento estratégico en IA y el crecimiento
diferencial de los siete gigantes tecnologicos que empiezan a ser conocidos por los
"Magnificent 7" (Microsoft, Meta, Alphabet, Nvidia, Tesla, Amazon y Apple).

Invirtiendo mds alla del corto plazo
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5) Acceder a la creciente oportunidad de los mercados privados

El mercado financiero estd experimentando una radical transformacion en donde los
mercados publicos y el sistema financiero estan perdiendo el monopolio de la financiacion
de los proyectos empresariales. Tal y como mencionamos en el apartado anterior, el
crecimiento de los mercados no cotizados es estructural y el coste de oportunidad
de no contemplar este tipo de estrategias en las carteras de inversion de largo plazo
es cada vez mayor. Hasta hace poco, este tipo de inversiones alternativas solo estaba
disponible para inversores institucionales, pero las bancas privadas y gestoras estan
lanzando nuevos vehiculos para dar acceso a sus clientes mas sofisticados a este tipo
de inversiones. Gracias a estos vehiculos, los clientes mas sofisticados estan accediendo
a nuevos segmentos de mercado y activos (leasing, infraestructuras, renovables, venture
capital...) ademas de los tradicionales private equity y private debt.

Se puede observar en el gréfico inferior que los retornos obtenidos en la inversiéon en
mercados privados han sido elevados en el largo plazo, compensando su menor grado
de liquidez. Dadas las restricciones de liquidez y el perfil de largo plazo de los vehiculos,
estas inversiones no deben realizarse en funcion del momento ciclico de la economia. Es
porelloque, sibienesprobable que elentornode elevados tiposdeinterésy desaceleracion
econdmica no sea el mas idoneo para las rentabilidades de los fondos existentes, pueda
ser un buen momento para entrar en estos mercados. Las mejores rentabilidades de las
afiadas (vintages) de private equity son las que invirtieron en entornos de peor momento
econdmico al beneficiarse de multiplos de valoracion mas ajustados. La inversion en
mercados privados es una estrategia adecuada para extender el horizonte de inversion,
aumentar diversificacion y capturar primas de riesgo de iliquidez.

Dado el entorno menos favorable para obtener liquidez via nuevos fondos, salidas a mercados
cotizados y desinversiones, las mejores oportunidades de inversién pueden materializarse
a través de fondos que invierten en secundarios (que permiten acceder a descuentos de
valoracidny recortar plazos de inversion). Igualmente vemos oportunidades para incrementar
posiciones en private debt, ya que los prestamistas privados pueden dictar mejores
condiciones en los nuevos préstamos y negociar protecciones mas sélidas y menores niveles
de apalancamiento.

Rentabilidades a largo plazo de la inversion en mercados privados y mercados cotizados

Fuente: Cambridge Associates. Datos a Marzo 2023
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6) Posicionarse de cara a los nuevos paradigmas

Nuestra recomendacion general de extender el plazo de las inversiones también debe
contemplar un posicionamiento respecto a las cuatro grandes transiciones que hemos
identificado en el sequndo apartado del informe. La inteligencia artificial (IA) es sin duda
la disrupcion de mayor actualidad con un enorme potencial de generar valor a escala
mundial. La IA promete abrir una nueva era de crecimiento de la productividad e
impulsar la prosperidad econémica. Toda estrategia con un horizonte de inversion mas
alla del corto plazo debe incorporar un posicionamiento que se apalanque en los nuevos
modelos de negocio basados en la aplicacion de estos avances tecnologicos.

Los retos de la descarbonizacién tienen como primera derivada un cambio en el mix
energético, priorizando las energias renovables y la electrificacion. EL volumen de
inversion necesario para cambiar la infraestructura de produccion y consumo energeético
en el horizonte de 2050 (ver cuadro inferior) supone el mayor esfuerzo inversor al que
se ha enfrentado la humanidad. Las empresas que lideren este cambio de modelo estan
en capacidad de generar enorme valor, tal y cémo se ha apreciado en comparias del
sector de automocion con el auge de los vehiculos eléctricos. Esta transformacion no
estara exenta de volatilidad por las incertidumbres respecto a la eficiencia de las nuevas
tecnologias y el nuevo entorno regulatorio entre otros factores, por lo que es necesario
tener un enfoque diversificado que abarque multiples sectores de la cadena de valor
(minerales criticos, almacenamiento de energia, infraestructura de red...).

lgualmente importantes son las oportunidades de negocio derivadas de los cambios
en los flujos comerciales y de inversion con el fin de lograr cadenas de suministro
menos vulnerables a las disrupciones geopoliticas. Percibimos una oportunidad de
inversién posicionandose en geografias como México, Indonesia o Corea del Sur que
podrian estar entre las mas beneficiadas del nearshoring en la siguiente década. Es
conveniente, mas que nunca, identificar los factores de cambio y extender el plazo de
inversion para posicionarse de manera favorable a las nuevas tendencias.

Invirtiendo mas alla del corto plazo
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Impacto a largo plazo de los principales cambios de paradigma a los que se enfrenta la economia global

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 1: valoracion mercados de renta fija respecto a
su media histérica

a) Valoracion de la renta fija en USD

La valoracion de cada activo se basa en percentiles respecto a su media historica (percentil
0 equivale a valoracion menos atractiva de los Ultimos 25 afios). Para la renta fija, se
consideran los niveles nominales y reales de los tipos de interés y el diferencial de crédito
para los bonos corporativos respecto al activo sin riesgo (deuda pblica)
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B) Valoracion de la renta fija en Euros

Valoracién de la renta fija (EUR) con respecto a sus niveles histéricos
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Anexo 2: rendimientos carteras diversificadas
de renta fija

Cartera de renta fija de riesgo moderado (ddlar)

Objetivo Seguridad Asegurar tipos Capturar prima de riesgo crediticio Riesgo ciclico| Riesgo ciclico
de inversion Bono del tesoro Bono del tesoro Bonos corporativos Deuda Bonos

. a 2 afios ERELL investment grade emergente | corporativos
Tipo PY °® PS usb High Yield
de activo [

. | |
% de la cartera 30 30 25 7,5 7,5

Rendimiento a vencimiento (%)

4,9% 4,4% 57% 7,8%

Rentabilidad a vencimiento en términos nominales

Contribucién ponderada por peso (%)

[ I N —
1,5% 1,3% 1,4% 0,6% 0,6%

Total 5,45%

Rentabilidad a vencimiento en términos reales* Rendimiento a vencimiento (%)

1,46% 1,32% 1,43% 0,58%

Contribucién ponderada por peso (%)
. | [ |
0,56% 0,42% 0,68% 0,36% 0,42%

Total 2,45%

*Tipos reales = Tipos nominales - Expectativas de inflacion en los proximos 5-10 afios

Contribucién ponderada por peso (%)
I Y N E—
23% 17% 28% 15% 17%

Contribucion a la rentabilidad real por tipo de activo
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©® Bono del tesoro a 2 afios @ Bono del tesoro a 10 afios @ Bonos corporativos investment grade
® Deuda emergente USD Bonos corporativos High Yield
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Anexo 2: rendimientos carteras diversificadas
de renta fija

Cartera de renta fija de riesgo moderado (Euro)

Objetivo Seguridad Asegurar tipos Capturar prima de riesgo crediticio Riesgo ciclico| Riesgo ciclico

de inversion Gobiernos Pan Europeo Gobiernos Corporativos Emergentes| Corporativos

Tipo a corto plazo a largo plazo Investment Grade Europa High Yield
- ° ° ) °

de activo

] | ] |
% de la cartera 30 30 25 7,5 7,5

Rentabilidad a vencimiento en términos nominales Rendimiento a vencimiento (%)

352% 343% 447% 9 11%

Contribucién ponderada por peso (%)

[ N R ——
1,1% 1,0% 1,1% 0,7% 0,6%

Total 4,52%

Rentabilidad a vencimiento en términos reales* Rendimiento a vencimiento (%)

1,0% 0,9% 2,0% 6,6%

Contribucién ponderada por peso (%)

[ I R —
0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,4%

Total 2,01%

*Tipos reales = Tipos nominales - Expectativas de inflacion en los proximos 5-10 afios

Contribucion a la rentabilidad real por tipo de activo Contribucién ponderada por peso (%)
I I N S

15% 14% 24% 25% 22%
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©® Gobiernos Pan Europeo a corto plazo @ Gobiernos a largo plazo @ Corporativos Investment Grade
® Emergentes Europa Corporativos High Yield

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Rentabilidad a vencimiento en términos nominales

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

5%

4%

Y

2%

1%

[

-1%

2%

Rentabilidad a vencimiento en términos reales*

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20271 2022 2023

100%
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

-100%

Contribucion a la rentabilidad real por tipo de activo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Informe de mercado 2024 33



Anexo 3: valoracion de los mercados de renta variable
respecto a media historica

Valoracion* de la renta variable frente a sus niveles historicos

Nov-23 @ Mar-19
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Anexo tablas

Rentabilidades de los principales activos en los Gltimos 10 afos

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Datos a 24 de noviembre de 2023

Rentabilidades

Anexo tablas

Rentabilidad anualizada

2018 2019 2020 2021 2022 2023 3 Aios 5 Afos 10 Aiios

Liquidez (USD) ™ 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 4,7% 2,1% 1,8% 1,2%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,0% 0,8% 0,3% 0,1%
R. Fija Global USD © -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 0,6% -6,5% -0,9% -0,2%
R. FijaUSD @ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 0,9% -4,7% 0,6% 1,3%
R. Fija Gobiernos (USD) ¢ 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 1,6% -2,7% 0,8% 0,9%
R. Fija Corporativos (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 3,0% -4,7% 1,8% 2,4%
R. Fija High Yield (USD) @ -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 8,3% 1,2% 4,0% 4,2%
Renta Fija Euro © 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 2,7% -6,1% -1,7% 0,6%
R. Fija Gobiernos (EUR) ¢ 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 2,3% -6,9% -1,7% 0,8%
R. Fija Corporativos (EUR) (19 -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 4,2% -3,7% -0,5% 1,0%
R. Fija High Yield (EUR) (") -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 8,6% 0,6% 2,6% 3,4%
R. Fija Emergente Global (USD) ('? -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 3,6% -4,2% 1,1% 2,5%
R. Fija Emergente Latam (USD) (2 -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 4,4% -3,1% 1,0% 2,4%
MSCI World (USD) -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 15,6% 5,7% 8,8% 6,4%
S&P 500 (USD) -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 18,7% 8,4% 11,6% 9,7%
MSCI Europe (EUR) -13,1% 22,2% -5,4% 22,4% -11,9% 8,0% 6,1% 5.1% 3,4%
MSCI Emerging Markets (USD) -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% 3,3% -6,8% 0,4% -0,2%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 2,8% -4,6% 3,6% 3,5%
MSCI Latin America (USD) -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 16,2% 4,4% -0,7% -2,9%

[V 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;

7 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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Renta Variable

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 24 de noviembre de 2023

Anexo tablas

' Variacion Rango ultimos 10 aios Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Ultimo 3 5 10

precio 12meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 2023 afios  afios  afos

EEUU  S&P500 4556 " 1783 ——— ] 4766 269% -194% 187%  84% 116% 97%

DOW JONES INDUS. 35384 A\ 15699 ———J] 36338 187% 88% 67%  61% 78% 82%

NASDAQ 14231 > 4104 —— ] 15645 214% -331% 360%  62% 154% 136%

Europa  Stoxx 50 3981 v~ 2701 ——————— ] 4054 228% -44% 90%  92%  66%  33%

Zona Euro (EuroStoxx) 433 7~ 278 ———— ] 4471 210% 117% 153%  81%  69%  36%

Espaa (IBEX 35) 9954 "~ 6452 —J— 11521 79% 56% 21,0%  76% 22%  03%

Francia(CAC 40) 7295 S 4166 —— ] 7498 289% 95% 127%  99%  81%  55%

Alemania (DAX) 16031 L~ 9306 —J| 16447 158%-123% 151%  69% 75%  57%

ReinoUnido (FTSE100)  7.483 vMuan 5577 ——— = 7876 143% 09% 04%  57% 15% 12%

Italia (MIB) 20427~ 16198 —— | 29645 230%-133% 247% 107% 95%  46%

Portugal (PSI 20) 6338 A/~ 395 ——J] 7608 137% 28% 107% 125% 57%  0,0%

Suiza (SMI) 10878 VTN 7808 ———J— 12876 203%-167% 14%  13%  42%  28%

LatAm  México (MEXBOL) 5283 N 34555 ——————J 56537 209% 90% 90%  77%  51%  25%

Brasil (IBOVESPA) 126035 /" 40406 —— ] 126802 11.9% 47% 149%  55%  7.9% 9%

Argentina (MERVAL) ~ 911.420 —— 5301 ——— ] 911460 630%1420%3510% 160,6% 97.0% 66,6%

Chile (IPSA) 5803 /™ 3439 ——J 6394 31% 2271% 103%  120%  25%  45%

Asia  Japén (NIKKE) 33626 " > 14304 —J] 33626 49% -94% 289%  96% 92%  81%

Ae SEG) 17558 ol aesr [ 32887 147%-155% 112%  128%  75%  -30%

Corea (KOSPI) 2497 N\ 1755 ——Jf— 3207 36% -249% 116%  14%  39%  22%

India (Sensex) 65970 " 20514 —— | 66528 220% 44% 84% 144% 135% 126%

China (CSI) 3538 7Tl 2146 —Jf——— 5352 52% -216% -86% -109% 24%  4,0%

Mundo  MSCI WORLD 3009 "N 1547 —— ] 3232 201% -195% 156%  57%  88%  64%
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Anexo tablas

Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 24 de noviembre de 2023

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
Ik Divi-
Ultimo 3 5 10 PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 2023 afos aifios afos Ratio Yield
MSCI World 3.009 \/~/‘/\ 1547 ——— 3232 20,17%-19,5% 15,6% 57% 88% 64% 17,40 2,12
MSCI World
Estilo High Dividend ~ 1.352 978 4} 1.447 12,6% -74% 0,9% 28%  31% 23% 12091 3,92
Yield
ME%::?Jg 3.463 1.366 4} 3.978 146%-178% 7,7% 29% 102% 98% 1837 1,73
g‘f;'ityo“d 3.998 1327 ——— | 4058 257%-222% 267%  92% 147% 115% 2171 1,70
MSCI World
Minimum 4.433 2.202 —. 4730 143% -98% 3,9% 32% 56% 70% 17,10 261
Volatility
pcend 4 574 6429 ——J 11937 219% -65% 47% 75% 63% 54% 1267 345
gAr:SLVcV:gd 5971 s ———— 705 158%-188% 4,6%  20% 60% 60% 1685 233
EA;S\I/E/:OM 8.998 3.205 —. 9.693 212%-292% 31,1% 6,5% 142% 10,8% 26,51 0,90

\/\/\/\
\,\//\/\
ANV
V\/\/\ 164—. 479 40,1% 46,0% 23% 276% 77% 19% 951 4,30
Materiales 544 M 229—.— 590 16,3%-10,7% 6,1% 39% 82% 52% 1591 3,13
N\
\/_,_/\
\.M
VAN
\/\z\/\
V-/_/'\
Ny
~./“/\
V\/\

Sector Energia 459

238 ——J] 520 166%-132% 134%  12%  64% 59% 1913 2,03
20— 595 17,9%-334% 27,7% -55% 56% 64% 2024 141

Industriales 501

Consumo

Discrecional >06

consumo 432 a1 ———} 470 131% -61% 0,9%  31% 58% 56% 1888 281
Salud 485 s ——— 518 198% -54% -11%  59% 88% 88% 2010 185
Financiero 249 125 ——— 263 279%-102% 79%  67% 54% 50% 1194 301
Tecnologia 692 132 —————J 692 298%-308% 466% -07% 131% 139% 3150 0,78
Inmobiliario 351 269 —— 517 287%-251% -95% -06% 16% 36% 2313  nd.
cevicosde g3 106 ———J 220 14,4%-369% 41,9% -86% 18% 16% 2008 1,17
ﬁe,”"‘.dos 307 s ———— 331 98% -47% -35%  21% 60% 59% 1449 404
ublicos
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Anexo tablas

Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 24 de noviembre de 2023
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+ 550%  4,95% 448% ~~—— 053% ——J  493% 45 297 87 047
Alemania A 400% 307% 265% ~~—— 0706 ——  J]  284% 16 283 72 0,42
Francia A 400% 340% 321% ~~—  040% — ] 343% 22 3m 80 0,19
ltatia BEB 400% 366% 439% A—r  054% —— ] a78% 34 32 51 073
Esparia A 400% 352% 364% r~——" 005% — ] 415% 25 307 69 012
Reino Unido AA 525% 474% 431% ~— 010% — ] 451% 20 334 115 043
Grecia  BBB- 400%  nd. 38% ~~~—r  061% JJ——— 542% 34 250 2 nd.
Portugal  BBB+ 400% 317% 330% M—" o003 —J  613% 22 284 43 014
Suiza AAA 175%  136%  099% ~~— -105% ——J  158% 10 115 9 037
Polonia  A- 575%  539% 563% S~~~ 115% ——J  834% 3 198 9 024
Japon A+ 010% 006% 078% —— 027% ——— ] 095% 17 71 52 071

Emergentes

Brasil BB- 1275% 1036% 1109% —_ _  649% —JJ——— 1651% 77 26 165 074
Méxco  BBB 11,25% 1046% 963% .~ 524% ——— ] 1020% 57 206 40 0,82
Chile A 9,00% 663%  585% - 219% — P 679% nd nd nd nd.
Argentina CCCc- 133,00% n.d. nd. 000% ——— 0,00% n.d. nd. nd. nd.
Colombia BB+ 1325%  9,77% 1074% ~~__  539% ———J}— 1379% 102 254  nd 0,97

Turquia B 35,00% 37,53% nd. 6,98% —. 26,62% n.d. n.d. n.d. nd.
Rusia A 575%  542% 564% ~__  116% ——J—  837% 3 197 9% 0,22
China A+ 239% 243%  270% ~—~—__ 251% f———  458% T 22 0,27
India BBB- 650%  nd  727% ~~—_. 58% —J——— 886% 8 8 _ nd.

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

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 24 de noviembre de 2023

Anexo tablas

Rentabili-
Variacion Rango dltimos 10 aiios dad Rentabilidad anualizada
Ultimo precio 12 meses  Minimo Rango Maximo 2023 3 aios 5 aios 10 afios
EUR/USD 10939 AN os —ffh— 139 22% 2,6% -0,7% 2,1%
EUR/GBP 0,87 /\/ 0,70 —I— 0,92 2,0% -0,8% -0,4% 0,4%
EUR/CHF 0,96 /\/\ 0,96 I— 1,23 2,6% 3,8% 3,2% 2,5%
EUR/JPY 164 114 —I 164 16,5% -8,9% -4,8% 1,7%
EUR/PLN 437 T A 4,04 —I— 4,86 7.2% 0,8% -0,4% -0,4%
GBP/USD 126~ e —jfjp—- 171 4,3% -1,8% -0,3% -2,5%
USD/CHF 088 "N~ 087 —jf— 103 4,8% 12% 2,5% 0.3%
USD/JPY 150 o —— 101 —. 152 -12,3% -11,3% -5,5% -3,8%
USD/MXN 17,12 \/ 12,86 —l— 24,17 13,9% 5,6% 3,6% -2,7%
USD/ARS 35752 _— 6,52 —I 357,52 -50,5% -39,2% -36,3% -33,5%
usb/cLP 872 N 500 ———J} 969 2,4% -4,0% -5,0% -5,0%
USD/BRL 4,89 ’\/\-—\/ 2,21 —I— 5,75 7,9% 3,6% -4,8% -7,4%
USD/COP 4039 TN 1877 — = 4940 202% -3,4% -4,4% 7.2%
USD/CNY 715 ~o—"" 60s — 7,32 -3,5% 2,7% -0,6% -1,6%
EUR/SEK 11,44 /\/‘N 8,83 —I 11,88 -2,4% -3,7% -2,1% -2,5%
EUR/NOK nn _— g2 — ] nes 103% -3,0% -3,6% -3,5%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
Oltimo Variacion Rango dltimos 10 aiios Rentabilidad Rentabilidad anualizada
precio 12 meses  Minimo Rango Maximo 2021 2022 2023 3afios 5afios 10 afios
Petroleo (Brent) 810 ~—~—_" 18 —————J— 124 492%  55% -05%  212% 120%  -9,3%
Petroleo (W. Texas) 768 ——_ v ——J}— 115 587%  42% -44%  214%  152%  -67%
Oro 2.001,1 /\/\’\/ 1.060 —I 2.001 -35% -0,1% 9,6% 2,9% 17,8% 17.2%
Cobre 84095 /TN ase1 —— 10375 252% 139%  04%  54%  107%  58%
indice CRB 2750 T~—/ 17 —I— 317 385% 195% -10%  205% 153%  0,0%
Gas Natural (USA) 28 = s — 6 314% 388% -420%  08% -03% -197%
Gas Natural (Europa) 474 TN 5 ————J— 177 1197% 1443% -437%  44,9%  36,5% nd.
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"Tabla

periodica” de
rentabilidades
de activos™

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japon

RV Espafia

NY

RV Europa

[\EICHES

Primas

|G Europa

Liquidez

EUR

HY Global

Emergentes

RV Mundial

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWOO TR

16,7%
Gobierno
Espana

13,7%
RV EE.UU.

Gobierno
Espana

ESPANA
10YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10 YR

27,8%
RV Espafia

11,0%
Gobierno
Espafia

8,0%
HY Global

-2,3%
Gobierno
Zona Euro

*Datos a 24 de noviembre de 2023.
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.
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10,3%
Gobierno
Zona Euro

8,6%
RV Espafia

-0,1%
HY Global

-2,2%
R
Emergente

14,8%
HY Global

1,6%
Gobierno
Espana

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%
RV Espafia

Emergente

Emergente

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
Espana

2,4%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4%
RV EE.UU.

-11,5%
RV Espafia

18,4%
RV

Emergente

16,6%
RV Espafia

8,0%
HY Global

4,4%
Gobierno
Espafia

10,8%

RV Espafia

13,7%
HY Global

8,6%
Gobierno
Espafa

3,0%
Gobierno
Zona Euro

3,0%
Gobierno
Zona Euro

-12,7%
RV Espafia

1,4%
HY Global

Gobierno
Zona Euro

-3,1%
Gobierno
Espana

-2,0%
RV Espafia

-13,2%
HY Global

-17,7%
Gobierno
Espana

-17,8%
Gobierno
Zona Euro

-18,1%
RV EE.UU.

Emergente

25,6%
RV Espafia

20,4%
RV EE.UU.

8,2%
HY Global

2,2%
Gobierno
Espana

1,0%
Gobierno
Zona Euro
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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 inversion. 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 so6lo se reproducen de acuerdo con practicas leales en materia
industrial o comercial.
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