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Expansion Mas Amplia; Asimetrias Crecientes

La expansion global se mantiene firme y cada vez mas generalizada. El crecimiento
gana traccion entre regiones, los beneficios se amplian mas alla de liderazgos
concentrados y las condiciones financieras contintian siendo favorables. La
desinflacion sigue su curso, aunque comienzan a emerger asimetrias inflacionarias en
un entorno de mayor dinamismo econémico.

Estrategia: Sesgo Pro-Ciclico con Carry como Ancla

Mantenemos un posicionamiento constructivo y disciplinado hacia el riesgo. La renta
variable ciclica impulsa el potencial alcista, mientras el carry sigue siendo la principal
fuente de estabilidad en renta fija. Reducimos duracion tras el rally reciente y
diversificamos a través de oro y credito selectivo.

Entorno de Riesgos: Contenido, pero Evolucionando

La distribucion de riesgos sigue siendo coherente con un escenario de expansion. No
obstante, aumentan las asimetrias econdmicas, especialmente en torno a la
sostenibilidad de la inversion en IAy a la dinamica inflacionaria. No se observan sefiales
de cambio de régimen, aunque la monitorizacion activa de beneficios e inflacion gana
relevancia.
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OneTAA: Ampliacidon del sesgo pro-ciclico

Incrementamos gradualmente la exposicion pro-ciclica dentro de un escenario de riesgo controlado.

* Aumentamos el sobrepeso en renta variable de mercados desarrollados, reflejando la mejora de momentum y la mayor amplitud en la generacion de beneficios.
* Reforzamos el carry en crédito, mientras reducimos duracion tras el rally reciente en soberanos.

» Endivisas, inclinamos la exposicion hacia EUR y GBP frente al USD.

* Encuanto a las materias primas, mantenemos sobreponderacion en metales, coherente con un ciclo global mas amplio.

El ajuste tactico refleja mayor confianza en la expansion, sin adoptar un posicionamiento excesivamente agresivo.
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Escenarios de inversion: la expansion se amplia, aumenta el riesgo al alza

Expansion Global Sélida, 70%

EE. UU. muy por encima
de la tendencia, 15%

Desaceleracion
Transitoria, 10%

Recesion por Shock
Geopolitico, 5%

Nuestro analisis sigue apoyandose en un escenario central de expansion global sélida, con un
crecimiento que se aproxima a su potencial y un entorno de politica econémica favorable. Asignamos
una probabilidad del 70% a la continuidad de este escenario, respaldado tanto por unas politicas
expansivas y una mejora en los beneficios empresariales. La actividad mantiene un tono resistente y
cada vez mas extendido entre regiones y sectores, mientras que la inflacién continia moderandose
sin generar tensiones relevantes en las condiciones financieras. La politica monetaria avanza
gradualmente hacia un posicionamiento mas neutral y el crecimiento de los beneficios deja de
concentrarse en unos pocos valores, lo que favorece un entorno de mercado constructivo y mas
equilibrado.

Elevamos al 15% la probabilidad de un contexto mas favorable, caracterizado por un crecimiento en
EE. UU. claramente por encima de su tendencia. En este escenario, las autoridades mostrarian una
mayor tolerancia ante repuntes de la inflacién, permitiendo una relajacién adicional de las condiciones
financieras. El crecimiento superaria el potencial, las valoraciones se ampliarian y los sectores ciclicos
liderarian el comportamiento del mercado. Aunque las rentabilidades a corto plazo serian mas
elevadas, también aumentaria el riesgo de sobrecalentamiento en el medio plazo.

Mantenemos una probabilidad del 10% para un escenario de desaceleracion ciclica transitoria. En
este caso, la inversion perderia impulso antes de lo previsto y las expectativas de beneficios se
revisarian a la baja. El crecimiento se situaria temporalmente por debajo de su potencial durante
varios trimestres, dando lugar a movimientos laterales en la renta variable y a una ampliacién
moderada de los diferenciales de crédito.

Asignamos un 5% de probabilidad a una recesion provocada por un shock geopolitico. Una disrupcion
significativa en el comercio, en el suministro energético o en la confianza podria generar una
correccion intensa en los activos de riesgo. No es nuestro escenario principal, pero seguimos
monitorizando este riesgo dada la elevada incertidumbre global.
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Mapa de Riesgos: contenidos, pero con mayor foco en la macro
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Entorno de Riesgo

La distribucion de riesgos es coherente con un entorno de
expansion. Con todo, se acumulan ciertas asimetrias, pero sin
sefales de un cambio de régimen.

¢Qué ha cambiado?

1 Exceso de inversion en CapEx ligado a IA: el aumento del
gasto de los “hyperscalers” eleva el riesgo de sobrecapacidad.
Principal canal de transmision: revision a la baja del BPA.

1 Riesgo de repunte de la inflacion: un crecimiento mas sélido
incrementa la asimetria al alza en inflacion. Por ahora, el
mercado mantiene una valoracién complaciente.

{ Sesgo Dovish de la Fed: La nominacién de Wash reduce el
Riesgo de una Fed excesivamente dovish.

{ Tensiones en la deuda japonesa: la volatilidad ha sido
absorbida y disminuye el riesgo de contagio sistémico.
Tres riesgos clave a vigilar

1. Decepcion en beneficios vinculados a la IA: revisiones de
BPA son el principal foco de riesgo para las valoraciones.

2. Sorpresa al alza en la inflacién: provocaria un ajuste en los
tramos largos de la curva y presion a la baja en multiplos.

3. Error de politica monetaria (excesiva relajacion):
aumentaria el riesgo de sobrecalentamiento.

4. Implicaciones

Mantenemos una postura constructiva, pero con disciplina.
Monitorizamos la evolucion de la inflacion y beneficios
vinculados a IA.



& Asset y 4\
Management 01. Estrategia Inversion Tactica 02. Estrategia de activos K N

Renta Fija: Yields estables apoyan estrategias de carry y roll-down

Capturar Carry con Riesgo de Duracién Limitado

El perfil de carry en crédito EUR sigue siendo atractivo, especialmente en tramos cortos e intermedios donde la generacion de ingresos y la dinamica de roll-down contintian siendo favorables. En un
entorno de yields en rango y con limitada conviccidn direccional, la sensibilidad a tipos se expresa mejor mediante estrategias eficientes en carry que a través de beta de duracion.

El entorno macro—expansion continuada, balances corporativos resilientes y riesgo de impago contenido—respalda un entorno crediticio estable. La demanda inversora se mantiene solida, reforzando
nuestra preferencia por capturar carry por unidad de duracion en lugar de extender el riesgo de vencimiento.

‘ Estrategia de Carry

Evolucion de una cartera diversificada de duracion 2.5  Eficiencia del carry
Gicl Fuente: Santander Asset Management, Bloombergy ICE Indices Fuente: Santander Asset Management, Bloombergy ICE Indices
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Renta variable: sesgo pro-ciclico con ajustes selectivos

La asignacion sectorial sigue Sectores: Rotacion del BPA MSCI ACWI: Ciclicos contra Defensivos
reflejando un escenario de

prolongacion del ciclo,
respaldado por la resiliencia B EPS Trailing m EPS fwd

Fuente: LSEG Datastream & Santander Asset Management Fuente: Bloomberg & Santander Asset Management
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Divisas: debilitamiento gradual del délar

El délar ha ido perdiendo
fortaleza frente a la mayoria
de divisas ciclicas, reflejo mas
de un cambio en el entorno
macro global que de un
deterioro brusco de los
fundamentales en EE. UU.
Divisas de beta elevada, como
el AUD, destacan
especialmente.

El estrechamiento de los
diferenciales de politica
monetaria —a medida que
otros bancos centrales se
acercan al final del ciclo de
recortes o retrasan nuevas
bajadas— esta reduciendo el
soporte del délar via carry.

Al mismo tiempo, las sefiales
de estabilizacién del
crecimiento global favorecen a
las divisas mas ligadas al ciclo.
Dicho esto, no anticipamos
una depreciacion abrupta del
dolar, sino mas bien un ajuste
gradual y ordenado.

Senales en divisas

Fuente: Santander Asset Management
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Posicion frente a USD

Fuente: Santander Asset Management
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Aviso legal

Santander Asset Management advierte que esta presentacion contiene manifestaciones sobre previsiones y estimaciones. Dichas previsiones y estimaciones estan incluidas en diversos apartados de este documento e incluyen, entre otras, comentarios sobre el
desarrollo de negocios futuros y rentabilidades futuras. Mientras estas previsiones y estimaciones representan nuestros juicios sobre expectativas futuras de negocios, puede que determinados riesgos, incertidumbres y otros factores relevantes ocasionen que los
—resultados sean materialmente diferentes a lo esperado. Entre estos factores se incluyen, (1) situacion del mercado, factores macroeconémicos, directrices regulatorias y gubernamentales, (2) movimientos en los mercados bursétiles nacionales e internacionales,
gtipos de cambio y tipos de interés, (3) presiones competitivas, (4) desarrollos tecnoldgicos, (5) cambios en la posicion financiera o de valor crediticio de nuestros clientes, deudores o contrapartes. Los factores de riesgo y otros factores fundamentales que hemos

'gindicado podrian afectar adversamente a nuestro negocio y al comportamiento y resultados descritos y contenidos en nuestros informes pasados, o en los que presentaremos en el futuro, incluyendo aquéllos remitidos a las entidades reguladoras y supervisoras,
oincluida la Securities Exchange Commission de los Estados Unidos de América.

Allo

wla informacion incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que SANTANDER ASSET MANAGEMENT S.A. S.G.1.I.C. considera fiables aunque no ha confirmado ni verificado su exactitud o que sea completa. Santander Asset Management no
Basume responsabilidad alguna por el uso de la informacion contenida en este documento, el cual no constituye ninguna recomendacién ni asesoramiento personalizado ni oferta ni solicitacion.
<

-Olainversion en fondos de inversion u otros productos financieros indicados en el presente documento pueden estar sujetos a riesgos de inversion: riesgo de mercado, riesgo de crédito, emisor y contraparte, riesgos de liquidez, riesgos de divisa y, en su caso, riesgos
Gpropios de mercados emergentes. Adicionalmente si los fondos materializan sus inversiones en hedge funds, o en activos o fondos inmobiliarios, de materias primas o de private equity, se pueden ver sometidos a los riesgos de valoracion y operacionales
iinherentes a estos activos y mercados asi como a riesgos de fraude o los derivados de invertir en mercados no regulados o no supervisados o en activos no cotizados. Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro.

AS

%Cqslquier mencion a la fiscalidad debe entenderse que depende de las circunstancias personales de cada inversor y que puede variar en el futuro. Es aconsejable pedir asesoramiento personalizado al respecto.
I
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