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Estimado inversionista,

Es un placer compartir con usted nuestro Informe de Mercados 2025, con
el analisis de nuestro equipo global y de nuestros expertos locales. Su
conocimiento profundo de los activos domésticos y de las tendencias globales
nos permite tomar decisiones estratégicas bien fundamentadas. Nuestro
objetivo es claro: proporcionarle una vision global s6lida, complementada con
analisis locales para ayudarle a construir carteras alineadas con sus objetivos.

Aliniciar 2025, es crucial reflexionar sobre el entorno actual, mas despejado
tras las incertidumbres de los ultimos afios. La extension del ciclo econémico
a nivel global y la moderacioén de la inflacion en EE. UU. y en Europa dibujan
un escenario favorable para la diversificacion de activos globales, entre los que
favorecemos a los activos de riesgo y, en particular, a la bolsa de EE. UU. y a los
bonos de empresas.

Samantha Ricciardi
CEO SAM

Por otro lado, la inteligencia artificial empieza a materializar su impacto en
innovacion, productividad, nuevas formas de relacionarse con los clientes,
etc. Nuestras estimaciones de variables econdmicas, analisis de los activos y
procesos y decisiones de inversion asi la estan incluyendo, sin dejar de lado
otras tendencias que modelan el futuro como el envejecimiento de la poblacion
y la longevidad y la necesaria transicion en las fuentes energéticas.

En este Informe, compartimos con usted nuestro analisis y nuestras cinco
ideas de inversion para el 2025:

1. Renta variable EE.UU.

N

. Renta fija privada europea.

w

Renta fija Latam.
4. Dolar.
5. 1A Generativa 2.0, ampliando la inversion a todo el ecosistema.

También abordamos la tendencia estructural clave de integrar la inversion
en mercados privados en las carteras, que fortalece la rentabilidad ajustada
por riesgo ofreciendo una ventaja competitiva para nuestros clientes. La
democratizacion de estos activos estd ampliando su alcance mas alld del
ambito institucional hacia una base mas diversa de inversionistas.

Reconocemos los riesgos inherentes al entorno, desde factores econdmicos
inesperados hasta tensiones geopoliticas, no olvidando el papel preponderante
que juega China en su evolucion. Estamos preparados para monitorear estos
desafios y actuar con agilidad cuando sea necesario.

Nuestro equipo esta a su disposicion para profundizar en los temas de este
documento y ayudarle a aprovechar las oportunidades que presenta un

mercado en proceso de normalizacion.

Muchas gracias por su confianza.

B P =
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Pilotando la normalizacidon de los mercados

Crecimiento

La economia global
continuara creciendo en
2025. Prevemos que el
ritmo de avance del PIB
contintie en torno al 3%.

2023 2024 2025

El crecimiento serd
positivo en todas las zonas
geogrdficas.

100%

Las proyecciones del World
Economic Outlook del FMI
esperan crecimiento en
todos los paises.

José Mazoy, PhD
Director de Inversiones Global SAM

Inflacion

3,7%

2022

‘ 6,7%
- 3

5,8%

2024

4,3%

2025

Evolucién de la inflacion
mundial, segun el World
Economic Outlook del FMI.

Normalizacion de la politica monetaria

65%

de los principales bancos centrales

estan bajando tipos.

> Ver pagina 9

Oportunidades de inversion

Nuestro escenario
central espera una
rentabilidad positiva
a medio plazo en
todos los activos
globales y favorece a
la renta variable y

el crédito.

Crédito

Acciones

Las carteras deben construirse en
torno a la diversificacion, con
preferencia por los activos de riesgo.

De cara al 2025, enfrentamos un entorno global mas equilibrado en términos de crecimiento, inflacion y politica monetaria con
diferente ritmo de evolucién por paises. Incorporando también las tendencias de largo plazo como el cambio demografico, la
regionalizacion frente a la globalizacion, la transicion energética y la inteligencia artificial (1A), identificamos 5 ideas clave de
inversién para 2025 y una tendencia estructural en la gestion de activos:

Esperamos un aterrizaje suave en
EE.UU. en direccion al 2% del PIB

)
1. Renta variable de EE.UU. 2%

El crecimiento estabilizado, junto con una inflacion en camino a los objetivos
de la Fed, favorecen que contintie la normalizacion de la politica monetaria.
Esto, combinado con previsiones positivas de beneficios empresariales,
refuerza nuestra conviccion por la renta variable estadounidense como
el motor principal de una cartera diversificada. Ademas, creemos que las
tecnologicas seguiran capitalizando la inversién en IA, mientras que otras
empresas aprovecharan la ampliacion del ciclo econéomico para contribuir al
crecimiento de los beneficios empresariales del mercado.

El crecimiento de beneficios empresariales
esperado para 2025 en EE.UU. se sitGia por
encima de la media histérica

12%
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2. Renta fija privada en la Eurozona

El Reino Unido

3,30%

TIR del indice ICE BoFA Euro Corporate

Un entorno de crecimiento positivo, aunque moderado en Europa, y la
normalizacion de inflacion y politicas monetarias hacen atractiva la renta

fija privada. Aumentar la duracién de las carteras y apostar por carry positivo
ofrece valor, respaldado por la confianza en la salud del sector empresarial

reflejada en los spreads de crédito.

3. Renta fija en Latam

El grado de normalizacion monetaria varia segun la geografia.

e Brasil

El banco central ha
retomado la restriccién
monetaria. Mantenemos
una vision positiva sobre
los activos monetarios,
con tasas aun atractivas y
un entorno fiscal incierto
que limita las tendencias
alcistas en la bolsay la
divisa.

‘3" México

Favorecemos la extension
de duracion en bonos
gubernamentales de largo
plazo, respaldados por una
politica monetaria ain
restrictiva que esperamos
se relaje gradualmente.

5,55%

TIR del indice Bloomberg Sterling
Aggregate Corporate ISMA

& chite

Creemos que los

bonos de empresas y
gubernamentales se veran
favorecidos por el atractivo
punto de entrada que
ofrecen las tasas actuales,
con inflacion convergiendo
y expectativas de recortes
de tasas oficiales en 2025.

A .
ww Argentina

Los bonos soberanos en
délares, con una prima de
riesgo por debajo de los
800 puntos base, siguen
siendo una oportunidad
destacada para 2025.

Pico esperado para
el tipo Selic

12,75%

4. Doélar

Tasa de referencia real
por encima del 5%

5%

Tasa politica monetaria
podria bajar hasta el
4,25%

4,25%

Prima de riesgo del
EMBI

2400pb

Nov 2023

Nov 2024

Evolucion del indice del délar frente a
las principales divisas (DXY)

En un entorno de potenciales riesgos geopoliticos, aunado con la prevision
de politicas destinadas al proteccionismo en EE.UU., sequimos teniendo una 100
vision positiva sobre el dolar estadounidense.

& | Asset
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5. Inteligencia Artificial Generativa 2.0. Contribucién anual de la IA
Ampliando la inversién a todo el ecosistema Generativa 2.0 al PIB mundial segin

McKinsey
Mirando al futuro, la Inteligencia Artificial (IA) Generativa 2.0 se ha convertido
en un catalizador clave del crecimiento por su capacidad de transformar -
industrias y redefinir la productividad. El hito logrado por OpenAl al lanzar ! !

ChatGPT en noviembre de 2022 y superar los 100 millones de usuarios en billones de dolares

enero de 2023 despert6 un entusiasmo significativo entre los inversionistas,
impulsando las valoraciones y los precios de las acciones de las grandes
empresas tecnoldgicas. Unavez digerido elentusiasmoinicial, elenfoque debe
ampliarse hacia cdmo la adopcién de tecnologias de IA Generativa impactara 2023
mas ampliamente la productividad y el crecimiento. Segiin McKinsey , el
impacto de la |A Generativa podria agregar billones de dolares a la economia
global. Su investigacion mas reciente estima que podria contribuir entre 2,6
y 4,4 billones de doélares anuales. Para poner en contexto lo que representan
estas cifras, valga decir que el PIB del Reino Unido en 2023 fue de 3,3 billones
de dolares. En términos del crecimiento de la productividad podria afadirle
anualmente entre 0,5% vy 3,4%.

Sin perder de vista el sector de las grandes tecnoldgicas, es clave analizar cual
comienza a ser el impacto de la implementacién de la IA Generativa en todo
el ecosistema.

En los dltimos afios, la IA Generativa ha ido superando niveles de desempefio Desempeiio de los participantes
de las capacidades humanas en varias tareas. El informe Al Index de la al utilizar GPT-4

Universidad de Stanford @ destaca los avances de la IA Generativa en relacion
con los estandares humanos en nueve indicadores clave sefialando que ha
superado el desempefio humano en: clasificacion de imagenes (2015);
comprension basica de lectura (2017); razonamiento visual (2020) e inferencia
de lenguaje natural (2021). Sin embargo, algunas tareas cognitivas mas

complejas, como el razonamiento comun visual y la resolucién de problemas + 40%

matematicos avanzados siguen siendo desafiantes. Por ejemplo, en un

experimento realizado por BCG Consulting @, al usar GPT-4 para la innovacion En tareas de

creativa de productos, el desempefio de los participantes mejoré hasta un innovacion —2 30/0

40%. Sin embargo, en tareas de resolucion de problemas empresariales, el creativa de

desempefio disminuy6 un 23%, lo que indica que el mayor potencial radica productos En taregls de

en complementar la inteligencia humana con la IA. Esto pone de manifiesto resolucion de

que "unos ganan mas que otros”. Aquellas actividades con mayor contenido problema§

. . . empresariales

ligado a los avances conseguidos por la |A ya se pueden ver beneficiadas.

Identificar aquellas industrias y empresas en las que tienen mas peso las

actividades que se ven mas enriquecidas por la IA Generativa es identificar a

las que pueden tener mayor potencial de impulsar sus beneficios y contribuir

al crecimiento economico. Las proyecciones mas recientes de McKinsey

sefialan un impacto significativo en los siguientes sectores:

Grandes Tecnolégicas Bancos, Farmacia y Productos Educacion

Los ingresos podrian aumentar entre médicos Se espera que soluciones

un 4,8%y un 9,3% (240 mil millones Estas industrias estan preparadas personalizadas de aprendizaje y

a 460 mil millones de délares). para beneficiarse de una mayor la creacion de contenido impulsen
eficiencia operativa e innovacién y su crecimiento, pudiendo aumentar
sus ingresos podrian aumentar hasta mas de un 2% los ingresos
mas de un 4%. del sector.

(1) MckKinsey & Company. The economic potential of generative Al: The next productivity frontier. June 2023. (2) Al Index Report 2024 by
Stanford University. (3) How People Can Create—and Destroy—Value with Generative Al. BCG, 2023.
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01 Visién global

Impacto previsto de la IA Generativa en los ingresos por industria
Fuente: McKinsey & Company, 2024 Al Index report

L. 4,80% 9,30% 240 460
Grandes Tecnologicas
2,80% 4,70% 200 340
Bancos — — o
- - 2,60% 4,50% 60 110
Farmacedtica y productos médicos — — e
2,20% 4% 120 230
Educacion L — —
o 2,30% 3,70% 60 100
Telecomunicaciones — —s
1,80% 3,20% 150 260
Salud — ———
1,80% 2,80% 50 70
Seguros — —
. . 1,80% 3,10% 80 130
Media y entretenimiento —e —
1,40% 2,40% 170 290
Manufacturas —e T ___
1,40% 2,30% 160 270
Bienes de consumo envasados — —
L. . 1,30% 2,30% 100 170
Electronica y semiconductores —e —
0% 2% 4% 6% 8% 10% 0 200 400 300 400
% de los ingresos totales de la industria Ingresos totales de la industria (en miles de millones de délares)

La IA Generativa puede también contribuir a abordar desafios demograficos al mejorar la productividad en economias con
poblaciones envejecidas y una disminucion en la fuerza laboral. Los paises desarrollados con economias orientadas a los
servicios son los que probablemente experimenten mayores beneficios en su PIB. AL mismo tiempo, muchos paises del G7 han
y siguen migrando de la manufactura a los servicios, posicionandose mejor para aprovechar las ventajas de la |A Generativa.

Esta historia de éxito no esta exenta de potenciales obstaculos, entre los que hay que sefialar los costes, la regulacion, su
impacto medioambiental y las propias limitaciones de los datos utilizados para entrenar los modelos. El ritmo de desarrollo e
implementacion de la IA Generativa en el ecosistema tendra que ir acompasado a las propias capacidades de las industrias que
la produzcan y que la utilicen.

Identificar oportunidades de inversiéon en el ecosistema mas amplio de la IA Generativa tiene que hacerse en un marco
integral que permita a los inversionistas posicionarse estratégicamente y con un horizonte no cortoplacista en esta tendencia
transformadora.

Elescenario de 2025 exige una gestion activa y diversificada, adaptada a un entorno de baja volatilidad que favorece estrategias
basadas en derivados para equilibrar riesgos y capturar oportunidades. Estamos listos para navegar en este panorama con
decisiones informadas y vision estratégica.

Tendencia estructural en la gestion de activos:
Mercados privados

Los activos privados

USD bn . .

20K bajo gestion se han
La integracion de mercados privados en carteras fortalece el binomio multiplicado por
rentabilidad y riesgo, ofreciendo una ventaja competitiva a nuestros clientes. 3 en 10 afios
La democratizacion de estos activos, impulsada por la innovacion financiera, 5
un marco regulatorio mas accesible, mayor transparencia y educacion 1 ‘LI
financiera, esta ampliando su alcance mas alla del ambito institucional hacia
una base mas diversa de inversionistas. 10K

inmobiliario privado por ser un activo con duracion y rentas recurrentes, que |
en un entorno de normalizacion de tasas de interés deberia beneficiarse.
Dentro del sector inmobilario, favorecemos particularmente el segmento de 'T1111! I I I

. S . . OK
co-living. Este modelo, que maximiza ingresos con costos operativos bajos, es
ideal para jovenes y ndmadas digitales en ciudades de alto costo. Fuente: Prequin

Dentro de mercados privados, nuestra preferencia recae en el sector “‘|

000102030405060708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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01 Visién global

Escenario de inversion global

R
Delfina Pérez, CIIA - Luiz Felix , PhD
Directora de Estrategia . Director Global de Asignacion
de Mercados SAM de Activos SAM

En los ultimos afos, la economia global y los mercados financieros enfrentaron una serie
de eventos disruptivos que nos llevaron a mares turbulentos, a escenarios desconocidos
y llenos de incertidumbre. Con una situacion de partida en la que la Eurozona convivia
con la anormalidad de tipos de interés negativos, el mundo tuvo que afrontar una crisis
sanitaria sin precedentes que necesité de medidas monetarias y fiscales de dimensiones
extraordinarias y provocé una ruptura en las cadenas de suministros, seguida de un shock
inflacionista que requirié de una restriccion monetaria de escala similar a las de la década
de los 70. La visibilidad era limitada y las decisiones estratégicas se tomaban con cautela,
buscando mantener el rumbo que con frecuencia sufria golpes de timén.

Ahora avanzamos hacia un escenario mas normalizado y con horizontes mas despejados.
Este entorno nos permite adoptar estrategias de inversién con mayor horizonte temporal y
tomar decisiones en las que los fundamentales retoman el protagonismo y vuelven a ser la
brujula para lograr los objetivos de rentabilidad y riesgo.

El escenario de inversion que esperamos para 2025 se basa en un crecimiento econéomico
sélido a nivel global, en el entorno del 3%, con buenos fundamentales en los dos pilares
del PIB, consumo e inversion. Al mismo tiempo, creemos que la inflacion en los principales
paises desarrollados continuara descendiendo hacia los objetivos de los bancos centrales,
senda de la que ya ha recorrido gran parte, y que les ha permitido empezar en 2024 con la
normalizacion de los tipos de interés. Esperamos que los tipos continlien bajando durante
2025 hasta territorio mas neutral para luego entrar en pausa. La combinacion de crecimiento
sélido y estable junto con una politica monetaria menos restrictiva configuran un escenario
muy favorable para estar invertido y, en particular, para una estrategia que favorezca los
activos de riesgo, tanto acciones como crédito. Creemos que las carteras deben construirse
en torno a la diversificacion: todos los activos globales pueden aportar rentabilidades
positivas a medio plazo; los de riesgo tienen un mayor potencial, mientras que los activos

El crecimiento

global sostenido y la
inflacion moderandose
fundamentan la inversion
en activos de riesgo

Evolucion de la inflacién subyacente en EE.UU. Porcentaje de los principales bancos centrales* que
y Eurozona estan bajando tipos
Fuente: Datastream y Santander AM Fuente: LSEG Datastream y Santander AM

— Eurozona —EE.UU.
90%
7,0%

6,5% 80%

6,0% 70%
5,5% 60%
5,0%

50%
4,5%

40%
3,5%
3,0% 30%
2,5% 20%
2,0%

10%
1,5%

0%
1,0% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

0,5%

* Australia, Brasil, Canadd, China, Chile, Colombia, Republica Checa, Dinamarca,

0.0% Eurozona, Indonesia, India, Japon, Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Rusia,
Sep/18 Sep/19 Sep/20 Sep/21 Sep/22 Sep/23 Sep/24 Sudéfrica, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, EE.UU.
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01 Visién global

conservadores aportaran mas estabilidad. Adaptar la diversificacion al perfil de riesgo del
inversor sera lo que determine la cuantia de exposicion a uno u otro activo.

En nuestro escenario de inversion, los beneficios empresariales creceran en niveles
atractivos. Para el S&P500 esperamos en torno a 12%, superior a la media historica, y para
el indice europeo Stoxx600 un 8%, algo por debajo de la media historica. En los mercados
emergentes nuestras estimaciones apuntan crecimiento de beneficios de 14,5%, superando
la media de los ultimos veinte afios. Un factor diferencial en 2025 es que esperamos que en
EE.UU. aumente significativamente el nimero de empresas que contribuyan a la generacion
positiva de beneficios. En 2024 el crecimiento de beneficios del S&P500 se concentro
principalmente en las llamadas “siete magnificas"*. El entorno actual es propicio para que
los sectores y mercados mas ciclicos, con mayor apalancamiento y con mayor sensibilidad a
tipos de interés, aporten también a la generacion de beneficios.

Tipos a la baja y crecimiento econdmico explican también a nuestro juicio las valoraciones
de las bolsas, que algunos inversores consideran demasiado exigentes. Historicamente, en
las fases de crecimiento econémico las valoraciones se van situando progresivamente por
encima de las medias reflejando una disminucién en la prima de riesgo. Salvo las grandes
tecnoldgicas, las valoraciones del resto del mercado se sitiian en torno a su media historica,
lo que les dota potencial adicional de revalorizacion.

Esperamos que las empresas tecnologicas sigan con una generacion de beneficios y
margenes superior a las medias de mercado. La inteligencia artificial es una tendencia
transversal y transformacional imparable que ya es una realidad y nos da confianza
para estimar continuidad en la generacién de beneficios del sector y para justificar sus
valoraciones. Esta tendencia también beneficia a empresas y sectores que adopten la
Inteligencia Artificial Generativa 2.0 para eficientar sus procesos productivos y enriquecer
sus modelos de negocio.

Los fundamentales solidos del sector empresarial se ven reforzados por unas condiciones
financieras y crediticias cada vez mas favorables, lo que se plasma en la tendencia a la
baja de las tasas de quiebra. El crecimiento econdémico global, los sélidos balances de las
compafias y rentabilidades histéricamente atractivas explican la elevada demanda de
bonos de empresas, que esperamos continte, y que los diferenciales de créditos se sittien
en minimos de los ultimos afios. Nuestra vision favorable en el crédito se basa en el atractivo
de las TIRES actuales que esperamos se mantengan en torno a estos niveles, aportando
rentabilidad recurrente a las carteras.

Esperamos una sdlida
generacion de beneficios
empresariales en 2025

=
~

3%

Eurozona

T’IV\

|| Bajadas de tipos O0=> Condiciones crediticias favorables

O ©)

)

I Empleo

©)

(e

(B o)

* Las siete magnificas son: Alphabet, Amazon, Apple, Microsoft, Meta, NVIDIA y Tesla.
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01 Visién global

En los bonos soberanos también vemos estabilidad en sus TIRES puesto que los mercados
han descontado ya el grueso de los recortes de tipos del actual ciclo bajista de la Fed y del
BCE. La rentabilidad esperada para el activo estaria, por tanto, en torno a sus TIRES actuales.
Tras unos afios en los que la correlacion entre los bonos y la bolsa ha sido “anormalmente”
positiva, los bonos soberanos han recuperado su papel de estabilizador y activo refugio en
las carteras.

Nuestro escenario de inversion no estd exento de riesgos, que tenemos identificados y
monitorizados. Por el lado econémico, la fortaleza del crecimiento podria ser superior
a la prevista lo que afectaria a nuestras expectativas sobre bancos centrales y tipos de
interés. Asimismo, unas economias debilitdndose podrian situar el foco en los beneficios
empresariales y las valoraciones de los activos de riesgo. Estos escenarios alternativos
podrian venir provocados tanto por factores puramente econémicos como por factores
geopoliticos, entre los que cobra protagonismo la nueva administracion Trump en EE.UU.
con mayoria republicana en el Congreso. Sus principales politicas giraran en torno a
recorte de impuestos, subida de aranceles y el control de la inmigracion. Por el momento,
y a la espera de conocer los detalles concretos, nuestro analisis determina que no implican
una alteracion significativa de los fundamentales en los que se basa nuestra estrategia
de inversion. Si cabe esperar que el dolar estadounidense se pueda apreciar respecto a
las principales divisas, tendencia que iremos teniendo en cuenta al modular la exposicién
geografica de las inversiones.

Mirando a 2025, la progresiva normalizacién de economias y mercados proporciona un
escenario mas claro y predecible que en los afos precedentes. Pilotar la normalizacion
requiere de una gestion activa y constante. Nuestra estrategia se enfoca en aprovechar este
entorno mas estable, monitorizando estrechamente los riesgos para adaptarnos agilmente
a cualquier cambio que surja en el proceso de normalizacion.

El entorno es favorable
para inversion en activos
de carry

2,35%

TIR del bono del Gobierno
aleman a 10 afios

5,20%

TIR delindice ICE BofA US
Corporate en USD

0,30%

TIR delindice ICE BofA
Global High Yield en USD

Beneficios empresariales: crecimiento generalizado por mercados y sectores
Fuente: LSEG Datastream y Santander AM

— BPAde los Ultimos 12 meses —— BPA estimado proximos 12 meses

MSCI World
MSCIUS
MSCIEU
MSCI UK —
MSCI JP
MSCI ASIA PAC
MSCIEM
MSCI LATAM |
MSCIEM ASIA
MSCI EMEA

-30% -20% -10% 0% 10%
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01 Visién global

Escenario de inversion

@®———— Escenario central

Probabilidad

60%

Aterrizaje suave y Bancos
Centrales bajando tipos a
neutral (fase media del ciclo
econémico)

Nuestro escenario base de
inversion se fundamenta en la
extension del ciclo econémico.
La expectativa de crecimiento
economico a nivel global se
sitla en el entorno de 3%,

con una convergencia de

las principales economias

y la inflacién volviendo
gradualmente a niveles mas
en linea con los objetivos

de los bancos centrales.

Estos siguen en proceso de
normalizacion de tipos de
interés hacia niveles mas
neutrales. Las rentabilidades
esperadas en este escenario
son positivas en general para
todas las clases de activos
globales, siendo mas elevadas
para la renta variable y el
crédito. Las politicas de la
nueva administracion Trump
no suponen un cambio
material en el escenario.

Mapa de riesgos

Impacto

S

Reaparicion
de lainflacion

Probabilidad

20%

Mercados y economias
fuertes. Bancos
Centrales bajando tipos
pero aun restrictivos
(Fase tardia del ciclo
econémico)

Este escenario alternativo
de inversion contempla
unos mercados y unas
economias que sorprenden
de forma positiva,

dando mas potencial de
rentabilidad a los activos
de riesgo. La reaccion de
los bancos centrales se
materializa en menores
bajadas de tipos de
interés y una politica
monetaria que se pone en
pausa en niveles de tipos
restrictivos. Las politicas
del gobierno republicano
de EE.UU. suponen un
soporte adicional al
sentimiento prociclico

de las economias y los
mercados. Este escenario
favorece a los activos de
riesgo frente a

los de renta fija.

. Inmigracién en EE.UU.
Control estricto

[=]

= Debilidad del
Decisiones crecimiento
inesperadas econémico
de los bancos
central .
entraes Exuberancia

o de lalA
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en los no estadounidenses.
Las TIRES de la renta fija en
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Escenario macro global

Agustin Carles, CFA
Director de Macroeconomia Global SAM

£ EE.UU.

A punto de finalizar el afio, esperamos que el crecimiento del PIB de la economia
estadounidense se sitle en 2024 en el entorno del 2,7%, lo que supondra el tercer afio
consecutivo con tasas cercanas al 3%, por encima, por tanto, del potencial que se estima en
elentorno del 2%.

A pesar de estos Ultimos afios de crecimiento superior al potencial, creemos que el ciclo no
se encuentra alin proximo a su fin. Al contrario, en ausencia de shocks externos significativos,
este ciclo expansivo se deberia extender a 2025 aunque, eso si, con un crecimiento del PIB
algo mas moderado que el de los Ultimos tres aiios.

Pensamos que el ciclo no esta realmente agotado principalmente porque, como muestran
los indicadores de medio plazo como la tasa de ahorro de los hogares o el porcentaje de
beneficios de las empresas no financieras, la posicidn financiera tanto de los primeros como
de las segundas sigue siendo bastante saludable. Esto explica por qué las condiciones de
crédito que los bancos estan aplicando a ambos sectores se han venido flexibilizando, sobre
todo desde que la Fed diera por finalizado el proceso de subidas de tipos a final de 2023.

En este contexto de situacion saneada del sector privado y condiciones de crédito que
probablemente continuaran relajandose, creemos que la inversion empresarial crecera a un
ritmo razonable dando con ello soporte al empleo y, a través de este, también al consumo
privado. Por todo ello, estimamos un crecimiento del PIB para 2025 del 2,2%, en torno
al potencial, pero inferior al de los ultimos tres afios dado que determinados factores de
impulso extraordinarios (sobre todo la inmigracion) dejaran de tener el protagonismo que
han tenido desde 2022.

Escenario base para 2025:

PIB

2,2%

Tipo terminal
Fed funds al

3,50%-3,75%

EE.UU.: inversion empresarial y beneficio bruto

operativo de las empresas no financieras
Fuente: Bloomberg y Santander AM

— Beneficios empresariales
— Inversion empresarial (derecha)
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EE.UU.: la mejora de las condiciones de crédito

favorece a la inversion empresarial
Fuente: Bloomberg y Santander AM
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En cuanto a los precios, en ausencia de shock externos significativos, creemos que la
inflacion subyacente (esto es, la relevante para la Fed) mantendra la tendencia a la baja que
lleva registrando en los dos ultimos afios. Pensamos que el crecimiento actual del consumo
privado (razonable, pero no elevado) junto con la ausencia de restricciones de oferta, van a
permitir que la inflacion subyacente siga bajando desde el 3,3% interanual actual al entorno
del 2,5% a mitad de 2025 y ya mas cercano al 2% a final del afio.

Este entorno de crecimiento del PIB en torno al potencial y de inflacion acercandose
gradualmente al objetivo de la Fed del 2% hara que esta probablemente mantenga una
senda de recortes de tipos graduales, que creemos que seran de 25 puntos bésicos y no en
todas las reuniones. Es cierto que la Fed empezé con un primer recorte de 50 puntos bésicos
en septiembre, pero consideramos que el entorno de crecimiento es lo suficientemente
sélido para no requerir una relajacion monetaria fuerte y rapida. En este sentido, creemos
que los tipos de la Fed se terminaran estabilizando en la segunda mitad de 2025 en el
entorno del 3,5%/3,75%.

Propuestas electorales de Trump

¢Qué tipo de shocks podrian realmente alterar este escenario central? El que vemos como
mas significativo seria, sin duda, el que supondria la adopcién de politicas disruptivas
para el crecimiento y/o la inflacion por parte de la nueva administracion de EE.UU. No se
sabe auin qué politicas concretas se llevaran finalmente a cabo, pero las anunciadas en la
campaia electoral, tal y como estan planteadas, afectarian a nuestras estimaciones. Hay
tres tipos de medidas que podrian tener un impacto significativo y no solo en EE.UU., sino
también a nivel global: recortes de impuestos, restricciones a la inmigracion y subida de
aranceles. Ademas, elimpacto final en el crecimiento y en la inflacién es distinto para cada
medida, por lo que el efecto conjunto de las tres resulta, a priori, incierto.

Expansion fiscal

© @

crecimiento  inflacion
economico

Menor inmigracién
crecimiento  inflacion
econoémico

Aumento de aranceles

OO

crecimiento  inflacion
econoémico

Saldo puiblico del gobierno en % del PIB: escenario de la Oficina Presupuestaria del Congreso de EE.UU. (CBO) y

ajustes en funcion de las posible medidas de la administracién Trump
Fuente: CBO, Bloomberg y Santander AM

— CBO: legislacion actual
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En primer lugar, en las medidas fiscales destacan ante todo la posible extension de los
recortes de impuestos de 2017 que expiran en 2025, asi como la puesta en marcha de
nuevos recortes impositivos. En total, supondrian un importe del 2% del PIB, lo que seria
positivo para el crecimiento pero obviamente negativo para el déficit publico. Afiadiendo el
posible impacto de este paquete fiscal a las previsiones actuales de la Oficina Presupuestaria
del Congreso de EE.UU. (CBO), el déficit ptblico se terminaria estabilizando en torno al 8%
del PIB en los préximos afios, un nivel que creemos excesivamente elevado.

En segundo lugar, las medidas de restriccion a la inmigracion tendrian el efecto contrario
a la politica fiscal expansiva: menor crecimiento y menor inflacion. La fuerte inmigracion
desde 2022 ha sido un factor clave detras del crecimiento del PIB cercano al 3% en los
ltimos tres afos. No obstante, hay sefales de que la inmigracion se ha venido frenando
en los Ultimos meses, algo que probablemente se acentuard si efectivamente se toman
medidas de restriccion adicionales. Este es precisamente uno de los motivos principales
por los que creemos que el crecimiento del PIB ya no se mantendra en torno al 3%, sino
mas cercano al 2%.

Finalmente, la tercera y mas importante medida en cuanto a posible impacto en el
crecimiento es, sin duda, la fuerte subida prevista en los aranceles a la importacion: desde
el 2% actual, Trump ha anunciado subidas hasta el 60% para China 'y 20% para el resto del
mundo. Son tasas no conocidas ni en EE.UU. ni en el resto del mundo desde hace muchas
décadas.

Por tomar como referencia la llamada “guerra comercial” de 2018-19, los aranceles llegaron
a subir del 1,5% inicial hasta solo el 3%, aunque Trump amenazd con llegar a subirlos hasta
el entorno del 10%. Ese pequefio aumento final (o quiza, la amenaza del 10%) fueron
suficientes como para desencadenar una fuerte bajada tanto en la confianza empresarial
mundial (incluida, con cierto retraso, la de EE.UU.) como en el crecimiento del comercio
mundial. Si ahora se estan planteando incluso subidas mayores, se entiende por qué estas
medidas son las que suponen el mayor riesgo a la baja para nuestro escenario de crecimiento
global, incluyendo también al estadounidense.

Inmigracion neta segun las estimaciones de la Aranceles efectivos sobre las importaciones

Oficina Presupuestaria del Congreso de EE.UU. Fuente: Bloomberg y Santander AM

(millones de personas)
Fuente: CBO y Santander AM
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Eurozona

Tras cinco trimestres de estancamiento, la economia de la Eurozona empez6 a registrar por
fin tasas de crecimiento del PIB positivas a comienzos de 2024, sorprendiendo incluso con
un 0,4% trimestral (en torno a 1,5% anualizado) en el tercer trimestre del afio. A pesar de
ello, los indicadores de confianza empresarial, que habian venido mejorando en la primera
parte del afio, en los Ultimos meses se han deteriorado hasta el punto de ser consistentes
con un crecimiento del PIB cercano a cero de nuevo, e incluso claramente negativo en alguln
pais, en especial, en Alemania.

Ante estas sefales recientes mixtas, ;qué escenario vemos mas probable para la Eurozona
en 2025? Creemos que, a pesar de ese reciente empeoramiento de la confianza empresarial,
hay fundamentos que apuntan a una definitiva recuperacién del crecimiento del PIB hacia
tasas del 0,3%/0,4% trimestral a lo largo de 2025. Entre ellos, destacamos dos: en primer
lugar, la relajacion que se ha producido en 2024 en las condiciones de crédito para el
consumo 'y para las empresas, y sobre todo para las hipotecas; y, en segundo lugar, la fuerte
subida de la renta real de los hogares debida a la fuerte bajada en la inflacion, lo que supone
un claro factor de soporte al consumo.

¢A qué se debe entonces ese reciente deterioro de la confianza empresarial? Creemos que es
un reflejo del fuerte empeoramiento que se ha producido a lo largo de 2024 en los beneficios
empresariales agregados de la economia (y, con ello, en la inversion empresarial), motivado
por la contraccion de margenes provocada, a su vez, por el fuerte aumento en los costes
laborales unitarios en un contexto de inflacion a la baja. No obstante, dado que los costes
laborales unitarios han empezado por fin a moderarse, creemos que dejaran de suponer en
2025 un viento en contra para la inversion empresarial. Esto, sumado a los vientos de cola que
suponen tanto la renta real de los hogares como las condiciones de crédito, permitiran consolidar
una recuperacion mas sélida a medida que avance el afio. Tras un posible crecimiento débil en
la altima parte de 2024 y al inicio de 2025, esperamos una vuelta a tasas trimestrales de
0,3%/0,4% en la segunda mitad de 2025, lo que permitiria al PIB crecer finalmente en el
conjunto de 2025 al 1,1% frente al 0,7% estimado para 2024.

En cuanto a la inflacion, no vemos riesgos al alza significativos, por lo que creemos que la
inflacién subyacente terminara cerrando 2025 en torno al 2% frente al entorno del 2,8% de final
de 2024. En este entorno, creemos que el BCE seguira bajando tipos hacia el entorno del 2%.

Los riesgos mas evidentes que vemos a este escenario serian los provenientes de la adopcién
de una politica de aranceles muy agresiva en EE.UU., ya que ésta tendria (como tuvo en la
guerra comercial de 2018 y 2019) un impacto fuerte en la confianza empresarial de la region
y en el crecimiento del comercio a nivel mundial.

Esperamos que la
inflacion subyacente y
el tipo Deposito del BCE
se sitlien en el entorno

del 2%

Eurozona: consumo y renta disponible de los hogares en términos reales (crecimiento interanual)

Fuente: Bloomberg y Santander AM
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@ China

La economia china registrara un crecimiento del PIB en 2024 en torno al 4,5% frente al 5,5% del
afo anterior, lo que supone acentuar una tendencia de moderacion que dura ya casi quince afnos
desde el pico de casi el 11% registrado en 2010.

Esta desaceleracion del crecimiento tiene un caracter estructural que se explica por la inevitable
ralentizacion de la inversion desde que alcanzé un peso del 45% del PIB en 2012. Este porcentaje
supuso no ya un maximo historico en China, sino también a nivel mundial en al menos los
ultimos cincuenta afios. Si bien el peso se ha ido reduciendo gracias a que la inversion ha
moderado su ritmo de crecimiento, lo cierto es que sigue siendo alin demasiado elevado, en
torno al 42%. Dentro de la inversion, destaca sobre todo el componente residencial (o en general,
inmobiliario), como muestra el hecho de que las ratios de inventarios sobre ventas estan en
maximos de los Ultimos diez afios. Con el objetivo de suavizar el ritmo de contraccién actual de la
inversion inmobiliaria (en torno al 10%), las autoridades han puesto en marcha a finales de 2024
una serie de medidas de estimulo tanto monetarias (bajadas de tipos hipotecarios, reduccion de
las restricciones a la compra de segunda vivienda, ayudas del banco central a la financiacion de
hipotecas, etc.) como fiscales (gasto de gobiernos locales en compra de viviendas y de terrenos,
etc.). Aunque estas medidas pueden ralentizar el ritmo actual de caida del sector inmobiliario, no
creemos que vayan a cambiar la tendencia de fondo de la economia china.

Primero, porque las medidas de estimulos monetarios no son nuevas, sino que llevan en marcha
ya varios afos y sin apenas resultados y, ademas, porque el margen de actuacion de la politica
fiscal es realmente limitado. EL déficit publico se encuentra actualmente en el 7% del PIB (uno
de los mas elevados del mundo) y la deuda publica en el 80%, de las mas elevadas del mundo
emergente. Segundo, porque esas medidas son de estimulo a la demanda y, como ya hemos
sefalado, el problema de fondo de la economia no es de escasez de demanda sino de exceso
de oferta de inversion. Y, tercero, y porque la deuda de hogares y empresas ya esta en maximos
histdricos y es ademas de las mas altas del mundo emergente.

Por todo lo anterior, creemos que, a pesar de estas medidas, 2025 sera de nuevo un aiio
de cierta desaceleracion frente a 2024, pero no vemos un hard landing. Estimamos, en
concreto, un crecimiento del PIB del 4,4% frente al 4,5% de 2024. No vemos un hard landing
porque ese exceso de inversion, aunque aun muy significativo, estd financiado totalmente
con ahorro doméstico, lo que hace que, al contrario que en la mayoria de crisis emergentes
de los ultimos 30 afos, la economia china no sea vulnerable ante una eventual pérdida
confianza del inversor extranjero.

El exceso de inversion,
en concreto en el sector
inmobiliario, seguira
reduciendo el PIB
potencial

Peso de la inversion en el PIB Crecimiento interanual de la inversion inmobiliaria
Fuente: Bloomberg y Santander AM y del PIB en términos nominales
6% 44’5% Fuente: Bloomberg y Santander AM
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Renta variable

La bolsa es nuestro activo preferido para 2025. Un entorno econémico solido, politicas
monetarias mas neutrales y beneficios empresariales en expansion respaldan esta vision
positiva. Ademas, la tecnologia continuara generando beneficios superiores a la media de
mercado a la vez que las politicas de Trump impulsaran previsiblemente un entorno favorable
con menor regulacion e impuestos afadiendo potencial al mercado. Defensa y compaiiias
medianas de orientacion doméstica (reshoring) tienen atractivo adicional.

L Jen

Bonos de empresas

En un entorno de bajo crecimiento, moderacion gradual de la inflacién y normalizacion de
los tipos oficiales, el carry sigue siendo atractivo pero hay que combinarlo con duracion.
Creemos que el crédito de mayor calidad (investment grade) es la mejor forma de hacerlo:
carry mas atractivo que los soberanos, sélidos fundamentales empresariales y fuerte
demanda inversora.

Eurozona
a4
113

Reino Unido

Bonos de empresas

Los bonos corporativos de mayor calidad (investment grade) ofrecen rendimientos medios
superiores al 5,5%. Con una inflacién por debajo del objetivo del 2%, una prevision de
que el tipo de interés oficial caiga hasta 3,75% y un crecimiento econémico sostenido, la
combinacioén rentabilidad-riesgo del activo es claramente atractiva.

Brasil

Activos monetarios

Eltipo de interés oficial Selic seguira subiendo en los proximos meses y, aunque los recortes
podrian comenzar en la segunda parte del afio, los niveles seguirian siendo relativamente
altos y atractivos. A esta vision positiva sobre el activo se une que la previsible incertidumbre
en torno a la politica fiscal local impediria una tendencia mas sostenible de los tipos a largo,
la renta variable y la divisa.

M

México

Soberanos

Nuestra mejor idea de inversién para 2025 es sobreponderar bonos gubernamentales de largo
plazo. La inflacion ha descendido gradualmente a partir de 2022 y la politica monetaria actual
es muy restrictiva, con la tasa real por encima del 5%. Esperamos que el ciclo de baja de tasas
de interés continue a lo largo del afio, favoreciendo una mayor duracion.

Chile

Soberanos y bonos de empresas

Los niveles actuales entregan un buen punto de entrada y carry atractivo en tasa real y
nominal. EL buen balance financiero de las compaiiias, la actividad creciendo timidamente
en torno al 2%, junto con inflacion convergiendo, permitirian recortes adicionales de tasa en
2025, dandole soporte a la clase de activo.

Argentina

& | ﬁgﬁggement

Soberanos en doélares

Favorecemos los bonos soberanos en dolares. Las prioridades actuales del gobierno en materia
fiscal y de estabilidad del sector externo, sumado a un nuevo acuerdo con el FMI, allanarian
el camino hacia la apertura del mercado internacional de deuda, disipando temores de
incumplimiento, lo que impactaria en una menor prima de riesgo.
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Trump 2.0 coge el timon de una economia sélida

Francisco Simon, CFA
Responsable de Estrategia de Inversion y Asignacion de Activos de SAM

Elescenario de inversion en EE.UU. para 2025 es favorable, con crecimiento solido e inflacién convergiendo al objetivo de la Fed.
Esto favorece a los activos de mayor riesgo, como la renta variable y el crédito, si bien tenemos expectativas de rentabilidades
positivas para todos sus activos domésticos.

Renta variable .
- El crecimiento de

beneficios empresariales
esperado para 2025

en EE. UU. se sitta por
encima de la media
histarica

El entorno econdmico actual sigue favoreciendo la inversion en renta variable
estadounidense. El sélido crecimiento previsto apunta a un aumento de beneficios
del 12%, ligeramente superior a la media historica del S&P500. Ademas, la politica
monetaria contintia su proceso de normalizacion, con una tendencia a reducir tipos
hacia niveles mas neutrales, lo que favorece a compaiiias con mayor apalancamiento
y sensibilidad al ciclo econémico. Un factor diferencial en 2025 es que esperamos que O

en EE.UU. aumente significativamente el nimero de empresas que contribuyen a la 1 2 /O
generacion positiva de beneficios. El entorno actual es propicio para que los sectores
y mercados mas ciclicos, con mayor apalancamiento y mayor sensibilidad a tipos
de interés, aporten también a los beneficios. Al mismo tiempo, esperamos que las
empresas tecnoldgicas sigan con una generacion de beneficios y margenes superior
a las medias de mercado. Aunque las valoraciones parecen elevadas, reflejan tanto
la solidez de estas empresas como el momento econémico actual, factores que
consideramos seguiran respaldandolas y apoyando de forma positiva al resto del indice.
Por otro lado, las politicas previstas de menores impuestos y desregulacion de la nueva
administracion Trump serian un catalizador positivo para los mercados de acciones,
aunque las incertidumbres derivadas del proteccionismo comercial podrian moderar el
optimismo en el ciclo economico y enfriar el sentimiento de mercado actual.

Renta fija

Mercado monetario

El proceso de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. continuara en 2025,
llevando los tipos de la Fed hacia niveles neutrales, que estimamos en el rango 3,5% -
3,75%. Si bien el mercado monetario ofrece una combinacion favorable de rentabilidad-
riesgo, mirando hacia delante las rentabilidades seran cada vez menores.

Valoracién de la bolsa de EE.UU.: ratio PER S&P500: Evolucion interanual del beneficio por accion
Fuente: Bloomberg y Santander AM Fuente: Bloomberg y Santander AM
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Soberanos

Los bonos soberanos estadounidenses presentan una perspectiva positiva para 2025. Las
rentabilidades actuales resultan atractivas y los mercados ya estan poniendo en precio un nivel
de llegada de la politica monetaria mas elevado que lo que descontaban hace unos meses y mas
acorde con nuestras expectativas de crecimiento e inflacion y con la vision de la Fed. Anticipamos
una continuacion delaumento de pendiente de la curva de bonos soberanos, con mayores bajadas
en las TIRES del corto plazo que en el largo, lo que aconseja tomar duracion. La resiliencia de la
economia y las politicas de la administracion Trump podrian conducir a una normalizacion mas
pausada, manteniendo tipos altos durante mas tiempo, mientras que un deterioro significativo
del ciclo podria llevar a rentabilidades mucho mas bajas, aunque consideramos este escenario
menos probable. En nuestro escenario central, esperamos que las rentabilidades de los bonos
soberanos se mantengan en linea con las TIRES actuales del mercado.

Los bonos ligados a
inflacion nos protegerian
ante un aumento de
expectativas de inflacion
por politicas mas
inflacionistas

Bonos ligados a la inflacion
Nuestra vision para 2025 es positiva. Los tipos reales actuales son atractivos y esperamos

que bajen gradualmente siguiendo el ritmo de normalizacion de la politica monetaria por El crédito en dolares
parte de la Fed. Por su parte, los breakevens de inflacion, actualmente en niveles cercanos a seguira muy soportado
la media histérica, podrian mantenerse sostenidos debido al momento del ciclo econémico por el ciclo econémico

y a la fortaleza de la economia estadounidense. Ademas, las politicas de la administracion expansivo, buenos
Trump, con un posible sesgo inflacionista, podrian mantener las expectativas de inflacion fundamentales y elevada
elevadas respecto a los niveles histéricos, lo que los haria mas atractivos frente a los bonos demanda inversora
nominales.

Crédito

El escenario base de extension del ciclo econdmico, con crecimiento en torno al potencial y
una politica monetaria que transita de restrictiva a neutral, respalda la inversion en bonos
de empresas estadounidenses. Los fundamentales de las compafiias son sélidos, con tasas
de quiebra bajas y acceso a financiacion a tipos atractivos, favorecidos por diferenciales
de crédito en los percentiles histéricos mas bajos. La politica monetaria menos restrictiva
de la Fed también contribuye a reducir el coste total de financiacién. Ademas, la elevada
demanda por este activo financiero, impulsada por TIRES que siguen muy atractivas desde
una perspectiva histdrica, sostiene las valoraciones actuales, que, aunque parecen caras, se
justifican por la continuidad del ciclo, los buenos fundamentales y el interés inversor.

Divisa

La perspectiva para el dolar estadounidense es positiva, respaldada por los niveles actuales
de tipos de interés elevados. El mercado ya ha incorporado un nivel de llegada de la politica
monetaria de la Fed en torno a 3,5%-3,75%, lo que implica expectativas limitadas sobre
las futuras bajadas, dejando los tipos estadounidenses relativamente altos en comparacion
con otros bancos centrales. Ademas, las politicas de la administracién Trump, enfocadas
en un mayor crecimiento econdmico para EE.UU. frente al resto del mundo, favorecen al
ddlar. Este entorno beneficia al dolar, especialmente frente a divisas mas vulnerables a la
incertidumbre politica global y de economias con bajo crecimiento.

Breakeven del bono del gobierno de EE.UU. a 10 aiios indice del Délar frente a las principales divisas (DXY)
Fuente: Bloomberg y Santander AM Fuente: Bloomberg y Santander AM
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Oportunidad por valoracion y tipos de interés

Jacobo Ortega, CEFA
Director de Inversiones Europa SAM

Renta variable

Eurozona

En los Gltimos meses, los débiles datos de crecimiento econdémico (principalmente por la baja
inversion empresarial y elevado ahorro del sector privado) con respecto al buen desempefio
de EE.UU., la potencial implementacion de nuevas tarifas al comercio tras la victoria de
Trump y la inestabilidad politica en Francia y Alemania han sido los principales obstaculos
para la renta variable de Eurozona en términos comparativos frente a los principales indices
globales y EE.UU., a pesar de mantener un comportamiento positivo en el afio.

En un entorno de revisiones de beneficios que parece haber tocado suelo, y que incluso apunta
a crecimientos cercanos al doble digito para 2025, podemos argumentar que, en términos
de valoracion, la renta variable europea se encuentra en minimos histéricos frente a la de
EE.UU. Pero si algo nos ha ensefiado este ciclo de mercados es que la valoracién es condicion
necesaria pero no suficiente. Para cerrar este hueco y mejorar su comportamiento relativo, la
Eurozona necesita un catalizador que haga aflorar el potencial que subyace.

Por ultimo, creemos que el mercado mantiene un posicionamiento relativo corto con
respecto a su media historica, por lo que recomendamos mantener exposicion a la region
favoreciendo una combinacién bottom-up de aquellos valores y sectores que tengan
apalancamiento tanto al ciclo como a las tematicas seculares de crecimiento estructural
con aquellos que obtengan altos retornos sobre el capital empleado y con valoraciones
atractivas.

M Alemania

La renta variable alemana ha sufrido recientemente incertidumbres en el frente politico. La
coalicion de gobierno se ha roto y ahora parece abrirse un escenario de elecciones generales
en el pais y potencialmente una politica fiscal mas pro-ciclica. En cualquier caso, los proximos
meses seran clave para ir teniendo visibilidad sobre el desarrollo de este escenario.

Mientras tanto, la valoracion del DAX sigue estando en niveles muy razonables y las revisiones
de beneficios, aunque siguen en negativo, empiezan a mostrar signos de haber tocado suelo.
Alemania seria uno de los beneficiarios mas claros en el caso de un eventual alto el fuego en

Los mercados europeos
siguen ampliando

sus diferenciales de
valoracion con respecto a
otras geografias

Con un posicionamiento
general del mercado
bajo, creemos que
noticias positivas en

el frente politico, asi
como en materia de
crecimiento, deberian
cerrar en parte este gap

Indice IBEX 35: PER

Fuente: Datastream y Santander AM
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Ucrania, al haber sufrido especialmente con la subida de los costes energéticos y el impacto
en la produccion industrial desde el comienzo del conflicto. Creemos que la renta variable
alemana deberia estar bien posicionada para una revalorizacion relativa una vez que estas
incertidumbres se disipen, especialmente en lo referido al frente politico.

& Espaiia

La renta variable espafiola va camino de cerrar un excelente afio de rentabilidad en
términos absolutos y relativos, logrando batir a la mayoria de indices europeos. Este buen
comportamiento se sustenta en un mejor desempefio de los beneficios de las empresas
espafiolas, por lo que, en términos de valoracion, el IBEX 35 ha seguido cotizando a niveles
bajos de valoracion frente al resto de mercados desarrollados.

De cara a 2025, creemos que a multiplos actuales y manteniendo tanto revisiones de
beneficios como de crecimiento econdmico que siguen a la cabeza de Europa, el IBEX 35
sigue bien colocado para un buen comportamiento absoluto y relativo. En ese sentido sera
importante la continuidad de las buenas tendencias en beneficios del sector financiero y
eléctrico, de gran peso en elindice, dindmicas que nosotros esperamos que se mantengan.

Renta fija

Mercado monetario

Durante 2025 seguiremos viendo la senda de bajadas de tipos por parte del BCE. Si bien la
direccion esta clara, la incertidumbre vendra del ritmo de los recortes (tanto en términos de
frecuencia como de cuantia) y cual sera el nivel minimo para este ciclo. En este escenario,
seguimos pensando que los retornos seran positivos, pero los niveles de reinversién
sequiran a la baja. Los ahorradores conservadores deben valorar posicionarse para este
entorno, alargando duraciones en la medida de lo posible.

Soberanos

El entorno de bajadas favorece la inversion en deuda publica, aunque ya gran parte esté
descontado. Favorecemos la deuda publica espafiola sobre la francesa debido a los mejores
datos macro, evolucion de ratios de endeudamiento y movimientos en la base inversora,
mientras que Francia afronta todavia un futuro politico incierto que potencialmente dificulta
las reformas y puede llevar a bajadas de rating por parte de las agencias.

El movimiento de aumento de la pendiente de la curva de tipos 2-20 afios podria continuar
durante el proximo afio debido a las bajadas esperadas por parte de los bancos centrales,
ademas de los efectos de una politica fiscal mas expansiva en EE.UU. que pueda afectar en
mayor manera a los tramos largos, contagiando a la curva de tipos de la Eurozona.

Recomendamos
aprovechar la
oportunidad en los
mercados europeos
combinando valores y
sectores que tengan
apalancamiento tanto

al ciclo como a las
tematicas seculares

de crecimiento
estructural (Inteligencia
Artificial, transicién
energética, nearshoring,
envejecimiento
poblacional y bienestar),
con aquellas que
obtengan altos retornos
sobre el capital empleado
y con valoraciones
atractivas

Forwards sobre el tipo €STR

Fuente: Bloomberg y Santander AM
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3,00%

100
759
2,75% 30
2,50% 60
40
2,25%
20
2,00%
(20)
1,75%
(40)
1,50% | \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ (60)
< [Ta} [Ta) [Ta} wn mn wn wn mn e} [to] [te)
[aN) o~ o~ [aN) o~ o~ [aN) o~ o~ [aN) o~ o~
o o o o o o o o o o o o (80)
o o o o~ o o o o o o o o
S & & ¥ &6 &~ & & & & @ 9"
e - = =S = A~ S 3 (100)
o0 ') o~ m — o ~ "a) < — wn ¥}
- o — ~ — ® — o ~ — ~ o 2022 2023

& Asset
Management

Pendiente de la curva de tipos alemana

2024

Informe de mercado

23



02 Vision local ‘ Eurozona - Alemania &  Espana
— -

Bonos ligados a la inflacion

Este afio hemos visto como la inflacion ha ido disminuyendo progresivamente hacia los
niveles objetivo. Sin embargo, el ultimo tramo de lucha contra la inflacion puede ser el mas
complicado de superar como han advertido en numerosas ocasiones varios miembros del
BCE. Creemos que invertir en bonos de inflacién puede protegernos de estos escenarios de
repunte de la inflacion en los que lo harian mejor que los bonos nominales, sin perder la
ventaja de plusvalias por bajadas de tipos.

Crédito

Mantenemos una visién constructiva en elactivo. No vemos que el entorno de crecimiento
moderado de la economia perjudique de forma significativa la capacidad de repago
de las empresas que ademas se beneficiaran de tipos a la baja. La mayor demanda de
rentabilidad via TIRES por parte de los inversores seguird beneficiando los flujos de
entrada en el activo, conteniendo los movimientos de ampliacion de los diferenciales. Por
Ultimo, una vez normalizadas las curvas de tipos en 2025, podriamos ver estrategias de
extension de duraciones para encontrar TIRES mas altas.

Vemos mas valor en el investment grade (IG) de Eurozona frente a EE.UU., ya que presenta
un mayor nivel de diferenciales frente a gobiernos, ademas de menor duracién y mejores
tendencias de rating.

Dentro del mercado europeo, las economias periféricas siguen ganando relevancia, con
mejoras de rating en los soberanos que se ha ido trasladando también a las compaiiias,
provocando un mejor comportamiento relativo. Consideramos que esta tendencia
puede sequir produciéndose durante el afio proximo, siendo una oportunidad relativa a
considerar para aquellos que tengan capacidad de distinguir entre emisores.

Divisa (Eurodolar)

En los dos ultimos afios la cotizacion se ha mantenido en el rango estrecho 1,05-1,12$/%,
reflejando la sincronizacion direccional de los movimientos de la Fed y del BCE. El atractivo del
carry relativo de los tipos en dolares ha permitido a la divisa de EE.UU. sequir cotizando por
encima de su valor tedrico. El resultado electoral en EE.UU. y las previsibles medidas de la nueva
administracion, unido a las incertidumbres politicas en Eurozona, estan impulsando al dolar a la
parte baja del rango. En nuestra opinién, el dolar puede seguir apreciandose y vemos un rango
de referencia para la cotizacion en el 1,0-1,12$/€, a la vez que no descartamos mayor volatilidad
en el cruce comparado con la evolucién de los dos ultimos afos.

En un contexto de tipos a
la baja, seguimos viendo
oportunidad tanto de
invertir en cupones de
plazos cortos, como de
extender duraciones,
anclando tipos reales
positivos

Consideramos que tanto
crédito como deuda
soberana periférica

son activos a tener en
carteras

Evolucion del spread del crédito 1G en Eurozona y
en EE.UU.
Fuente: Bloomberg y Santander AM
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Es hora de desbloquear el potencial

Szymon Borawski-Reks, CFA

t‘ Director de Inversiones Santander TFI

En 2024, el comportamiento de los activos locales se vio muy impactado por la elevada fluctuacion en las expectativas de recortes
de tipos a nivel global, asi como por la geopolitica. Después de un afio relativamente mediocre para las acciones y la renta fija
polacas, deberiamos ver un mejor comportamiento en 2025. Una vez se conocen ya los resultados de las elecciones en EE.UU.
y en gran medida ya estan descontados, vemos una oportunidad. Esperamos que la economia polaca acelere el crecimiento,
impulsada por el consumo y la inversion con el apoyo de sustanciales transferencias desde la Union Europea. Vemos razones para
ser optimistas sobre la bolsa polaca debido al descuento de valoracién en comparacion con otros mercados emergentes, la mejora
en el momentum de los beneficios y una rentabilidad por dividendo atractiva. En renta fija, creemos que el mercado monetario, asi
como los bonos a medio y largo plazo, tienen una valoracion atractiva, ya que el Banco Nacional de Polonia (NBP) deberia reanudar
los recortes de tipos en el sequndo trimestre de 2025. La disminucion de la inflacion deberia permitir tipos mas bajos.

Renta variable

Vemos razones para ser optimistas sobre la bolsa polaca. La primera de ellas es el PER del
indice WIG, que actualmente esta en niveles bajos, por debajo de su promedio a largo plazo.
Ademas, hay que sefalar la disparidad en la valoracion del mercado polaco en relacion con
otros mercados emergentes, en parte debido a la proximidad de la guerra en Ucrania. El
descuento de valoracién no deberia aumentar mas y un posible escenario de alto el fuego
podria percibirse positivamente.

Después de un aiio
relativamente débil,
deberiamos ver un mejor
comportamiento de los
activos polacos en 2025

En segundo lugar, la economia estd mejorando y se espera que el crecimiento del PIB
aumente, teniendo ademas presente el apoyo que supondran las importantes transferencias
del presupuesto de la UE a Polonia. Por lo tanto, también esperamos una mejora en términos
de momentum de beneficios. Después de varios trimestres de deterioro, se espera que las
empresas reviertan la tendencia negativa en beneficios.

También destacamos la rentabilidad por dividendo del indice WIG, la mas alta en muchos
anos (>5.5%). Se espera que el flujo de dividendos sea aun mayor el préximo afo, lo que
aportara fondos que probablemente se reinvertiran en el mercado de valores.

Renta fija

Mercado monetario
Los fondos locales han estado experimentando entradas estables en los productos mas
conservadores desde principios de 2023. Esto deberia continuar, ya que un banco central

Rentabilidad por dividendo del indice WIG (%): Ratio PER mercado polaco vs mercados
la mas alta en una década emergentes: valoracion atractiva de la bolsa polaca
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
—PERWIG — Media 10 afos PER WIG — PER Mercado Emergentes
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cauteloso garantiza tipos altos en el mercado monetario y los inversores estan eligiendo
productos de baja volatilidad. Por lo tanto, seguimos siendo positivos, ya que este segmento
deberia seqguir siendo apoyado estructuralmente por el flujo de entradas.

Soberanos

Los bonos de gobierno en moneda local tienen una valoracion atractiva en nuestra opinion, ya
que elNBP deberia reanudar las rebajas de tipos en el segundo trimestre de 2025. La disminucion
de la inflacion deberia permitir tipos sustancialmente mas bajos, mientras que los bonos con
vencimientos intermedios y largos auin ofrecen TIRES cercanas al nivel actual del tipo del NBP. Sin
embargo, esperamos que el sector bancario local siga siendo el mayor demandante de bonos, ya
que la falta de un camino claro de consolidacion presupuestaria puede obstaculizar una mayor
participacién internacional. Por lo tanto, creemos que la curva de tipos puede permanecer con
elevada pendiente y los vencimientos intermedios pueden ser los de mejor comportamiento.

Bonos ligados a la inflacion

El Ministerio de Finanzas esta reanudando la emision de bonos vinculados a la inflacién
en vencimientos mas largos e intermedios. Creemos que los bonos tienen una valoracion
muy atractiva (rendimiento real alrededor del 3%) vy, junto con el creciente numero de
emisiones, esperamos una mejora de la liquidez y un ajuste gradual de los rendimientos
reales, proporcionando a los inversores tanto un carry atractivo como ganancias de capital,
ya que la inflacion se mantendra algo elevada en 2025.

Crédito

En nuestra opinion, el mercado de crédito local tiene potencial para crecer en tamafio y
mejorar en liquidez. Hasta ahora, ha estado representado principalmente por emisiones
de tipos flotantes de las principales empresas polacas: financieras, inmobiliarias y algunas
industriales. Creemos que los bancos locales lideraran las emisiones, ya que hay necesidades
de emitir dentro de diferentes capas de la estructura de capital de los bancos. En el lado de
la demanda, creemos que los fondos de inversion y pensiones tendran mucho apetito por
diversificar carteras mas alla de los valores gubernamentales.

Divisa

Los factores que impulsaron la fuerte apreciacion del zloty, especialmente frente al délar
durante el verano de 2024, fueron en nuestra opinion: un NBP agresivo, una mayor confianza
en los recortes de tipos en los mercados desarrollados y la mejora en las encuestas del
partido demacrata estadounidense, al que se veia como mas amigable con los mercados
emergentes. Todos estos factores han ido desapareciendo, y la situacion actual es de un
contexto macro que apoya mas recortes de tipos en Europa (incluida Polonia), victoria
republicana en EE.UU. y posiblemente una Fed cautelosa si se adoptan aranceles que
resulten proinflacionistas en EE.UU. Por lo tanto, esperamos estabilizacion o incluso una
ligera presion a la baja sobre la moneda local.

Identificamos

valoracion atractiva

en la bolsa polaca en
comparacion con los
niveles historicos y un
descuento significativo
en comparacion con otros
mercados emergentes

>5,5%

la rentabilidad por
dividendo mas alta
en aios

2020 2022 2024

Los bonos del gobierno
en moneda local tienen
valoracién atractiva en
nuestra opinion, ya que
el NBP deberia reanudar
las rebajas de tipos en
el segundo trimestre

de 2025

La moderacion de la inflacién abre la puerta a tipos mas bajos a partir del 2°T25

Fuente: Bloomberg, Previsiones de inflacién y crecimiento - Noviembre 2024 (NBP)
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EE Reino Unido
El crecimiento abre todas las puertas

as
1

‘ 2 James Ind, CFA
Director de Inversiones SAM UK

El pasado julio Reino Unido eligio su primer gobierno de centroizquierda en catorce afios. Durante el turbulento gobierno
conservador, que abarco el Brexit, el covid y una inflacion sin precedentes, el Reino Unido logré superar en crecimiento a una
Eurozona débil, pero a costa de elevados déficits presupuestarios y una deuda creciente. En tltima instancia, fueron los ingresos
estancados, los altos tipos hipotecarios y el aumento de los precios los factores que catalizaron el cambio.

El nuevo gobierno ha prometido que este cambio provendra de la responsabilidad fiscal y de un mayor crecimiento econémico.
Las cuestiones cruciales para los inversores nacionales son como'y si esto se puede lograr. La inversion masiva en infraestructura,
la reforma de los servicios publicos y una politica industrial liderada por la IA son los pilares de la estrategia de crecimiento. Las
dificultades de estos compromisos ya estan comenzando a ser evidentes. Tras descartar mayor endeudamiento del gobierno, la
inversion en infraestructura se ha financiado con impuestos empresariales significativamente mas altos, lo que a su vez reduce
el crecimiento.

Hasta el momento y, a pesar de un mejor prondstico de crecimiento econémico, la bolsa de Reino Unido ha tenido un rendimiento
inferior. Aunque el Banco de Inglaterra ha comenzado a reducir los tipos desde sus maximos de 15 afios en el 5,25%, esto no
ha impedido que los mercados de bonos del Reino Unido hayan generado el peor rendimiento en el mundo desarrollado y que
aumenten los costes de endeudamiento a largo plazo.

Todo esto, sin embargo, significa que los mercados del Reino Unido ofrecen un valor cada vez mas atractivo. Si este valor puede
combinarse con que se produzca el crecimiento econémico esperado, ayudado por los vientos de cola de una economia mundial
fuerte y una menor inflacion, la tan esperada revalorizacion de los activos del Reino Unido puede no estar lejos.

Renta variable
El nuevo gobierno

A simple vista, la bolsa de Reino Unido esta ahora extremadamente barata en comparacion pretende impulsar el
con sus pares internacionales; su ratio PER, es decir, relacion precio-beneficio (cuanto se crecimiento a través
valora cada empresa en relacion con la cantidad de beneficios que generan) es solo la de la responsabilidad
mitad que el de la de la bolsa de EE.UU. Sin embargo, se debe tener en cuenta el fuerte fiscal, la inversion
enfoque del FTSE 100 en los sectores de crecimiento mas lento y menos demandados en infraestructura y
como el petréleo, la mineria y los bienes de consumo. Pero esto solo explica parcialmente una politica industrial
el aparente descuento para las empresas del Reino Unido. El otro factor es la increiblemente impulsada por la IA.
baja, y alin decreciente, asignacion que los grandes inversores britanicos, como los fondos Financiar esto con

de pensiones, tienen en acciones de Reino Unido: solo el 4%, en comparacion con el 50% a mayores impuestos a
principios de siglo. las empresas supone un

claro obstaculo

PER del FTSE 100 vs PER del S&P500 TIR real del indice Bloomberg de bonos de
Fuente: Bloomberg y Santander AM empresas en libras esterlinas
Fuente: OBR, IFS y Santander AM
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Reino Unido

El gobierno esta buscando formas de incentivar mas inversiones nacionales, pero esto
llevara tiempo. A corto plazo, es dificil ver un rendimiento superior significativo del FTSE
100 (grandes empresas) mientras los inversores sigan mas enfocados en las oportunidades
en el sector tecnoldgico y la nueva economia, sectores de los que carece la bolsa de Reino
Unido. Como tal, preferimos el FTSE 250: empresas medianas con una mejor trayectoria
de crecimiento y que tienden a hacerlo mejor cuando los tipos de interés estan bajando.
Para el inversor mas paciente, las valoraciones bajas previsiblemente tendran un papel mas
destacado en la medida en la que el mercado en su conjunto recupere en el medio plazo.

Renta fija

Soberanos

Una menor inflacién y rebajas de tipos del Banco de Inglaterra se habrian traducido
normalmente en un rally de los Gilts (bonos del gobierno del Reino Unido). Sin embargo,
dicho comportamiento ha descarrilado por el alto nivel de endeudamiento gubernamental
previsto, la falta de compradores nacionales y por la percepcién cada vez mayor de que la era
de tipos de interés excepcionalmente bajos que el Reino Unido disfruté durante una década
hasta 2027 puede que no regrese nunca. Nuestra prevision es que el tipo oficial del Reino
Unido no se situe por debajo del 3,75% en este ciclo. No obstante, dado que los Gilts ofrecen
rendimientos muy superiores a los de épocas anteriores, alin pueden desempefiar un papel
atractivo en carteras conservadoras y afadir diversificacion a carteras de mayor riesgo.

Crédito

Del mismo modo, los bonos de empresas a largo plazo de mayor calidad, con
rendimientos superiores al 5,5%, ofrecen una opcion atractiva para los inversores
locales en un mundo de inflacién mas baja. Los bonos de empresas del Reino Unido
ofrecieron brevemente rendimientos superiores a los actuales en la era de alta
inflacién de 2022-2023; rara vez lo han hecho cuando la inflacién general ha estado
por debajo del 2% (toco el 1,7% en septiembre). Este elevado carry, en un activo que
historicamente ha tenido menos de la mitad de volatilidad que la renta variable, hace
que la relacion rentabilidad-riesgo a largo plazo sea favorable.

Divisa

El atractivo relativo de la libra esterlina por valoracion (cuanto poder adquisitivo tiene en
comparacion con otras monedas), los tipos de interés relativamente altos del Reino Unido y
el enfoque potencialmente mas estable del endeudamiento publico, han recibido un revés
por las preocupaciones sobre el presupuesto de octubre y los eventos politicos en EE.UU. La
contundente victoria de Trump y las probables implicaciones de fortalecimiento del doélar
estadounidense han provocado que la libra se debilite significativamente. ELmayor crecimiento
en EE UU. y las politicas de “América Primero” probablemente continuaran atrayendo capital.
No obstante, la libra ha tenido un buen comportamiento frente a la mayoria del resto de las
monedas y prevemos que esta tendencia contintie de una forma suave, por ejemplo, frente al
euro, dado los tipos de depdsito mas altos y menor incertidumbre en el Reino Unido.

Las grandes compaiiias
parecen atractivas por
valoracion pero adolecen
de una abundancia

de industrias de bajo
crecimiento. Las
empresas mas pequeiias
(FTSE 250) tienen mas
potencial en el caso de
que Reino Unido gane
crecimiento

Un elevado
endeudamiento
gubernamental podria
contrarrestar los
beneficios de una menor
inflacion, limitando
cualquier recuperacion
de los precios de los
bonos. Sin embargo,
tipos mas altos son
atractivos para los
inversores conservadores
y deberian respaldar a la
libra frente al euro

Diferencia de retorno de los activos de EE.UU. frente a los activos de Reino Unido en los ultimos 5 afios

Fuente: Bloomberg y Santander AM
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02 Visién local

@ Brasil
Necesidad de una politica restrictiva en 2025

‘ Mario Felisberto
Director de Inversiones SAM Brasil

Elescenario brasilefio seguira siendo complejo durante 2025, dada la necesidad de un enfoque restrictivo en politica econémica
en un contexto de discusiones fiscales desafiantes. Aunque la inflacion presenté una desaceleracion relevante, no ha vuelto al
objetivo (3,0%) y no se espera que lo haga en los proximos afios. Esperamos que la inflacion sea del 4,3% en 2025. En parte,
esto refleja la solidez de los indicadores de actividad econémica, que alin sorprenden al alza: el PIB esta creciendo alrededor
del 3,0% y las previsiones apuntan a una desaceleracién modesta al 2,0% en 2025. Como resultado, existen riesgos relevantes
en torno a la inflacion, especialmente en un contexto de expectativas de inflacion aiin no ancladas. En este entorno, la politica
economica debe mantenerse en modo restrictivo para conducir a un escenario mas equilibrado. Por lo tanto, creemos que el tipo
de la politica monetaria (Selic), actualmente en el 11,25% y para el que se espera que termine 2024 en el 11,75%, alcanzara un
maximo del 12,75% a principios de 2025.

Renta variable

Los fundamentales del mercado brasilefio siguen siendo atractivos, considerando

valoraciones baratas -tanto en relativo a sus pares como en términos historicos- y Vision neutral en la bolsa
perspectivas de beneficios aln positivas. Esto esta respaldado por una actividad doméstica local, con valoraciones
resiliente, incluso considerando una desaceleracion suave en los proximos trimestres. Sin atractivas y una

embargo, las incertidumbres domésticas estan actuando en la direccion contraria, via el tendencia positiva de las
impacto del ciclo de endurecimiento actual y las perspectivas fiscales. Al mismo tiempo, beneficios compensados
el contexto global afecta a los activos de los mercados emergentes, ya que las directrices por los riesgos
econdmicas que pueda adoptar el nuevo gobierno en EE.UU. y la tendencia de la economia macroecondmicos

china implican una incertidumbre relativamente alta. Por lo tanto, comenzamos 2025 con internos

una vision mas conservadora para la renta variable local.

Ibovespa: estimaciones de beneficios del consenso de analistas
Fuente: Bloomberg y Santander AM
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02 Visién local‘ e Brasil

Renta fija

Mercado monetario

2025 sera un afio de reequilibrio continuo para la economia brasilefia. La sélida actividad
econdmica y un mercado laboral ajustado afiaden riesgos a la inflacion en los proximos
trimestres, lo que impulsa la necesidad de un endurecimiento adicional de la politica. Con
incertidumbres persistentes en el lado fiscal, la mayor parte del ajuste recae en la politica
monetaria. Esperamos que el tipo oficial alcance un maximo del 12,75% en el primer
trimestre de 2025, reconociendo el riesgo al alza en torno al escenario base y un alto grado
de incertidumbre. Como resultado, las posiciones en liquidez parecen atractivas tanto en
términos absolutos como en términos de riesgo-retorno para el comienzo de 2025.

Soberanos y bonos ligados a la inflacion

Las curvas de tipos locales, tanto nominales como vinculadas a lainflacién, ya han pasado por
un ajuste importante al alza dado el escenario descrito anteriormente, con niveles actuales
que sugieren una prima de plazo por encima del promedio considerando nuestro escenario
base. De todos modos, dado el alto nivel de incertidumbre, tenemos una vision neutral para
ambas curvas. Hay que tener presentes diferentes sendas para el tipo oficial, con un sesgo
hacia opciones mas restrictivas, dados los riesgos globales y locales, que podrian mantener
las curvas de tipos bajo presion aun un tiempo. Desde una perspectiva mas estructural,
particularmente para carteras con un horizonte claro a largo plazo y capacidad para moverse
en un entorno altamente volatil, los niveles actuales parecen relativamente atractivos.

Crédito

Desde una perspectiva estructural, los mercados de crédito ofrecen una fuente interesante
de carry y diversificacion de cartera. AL mismo tiempo, 2024 fue un afio muy positivo para
esta clase de activos, con una fuerte demanda que llevo a una disminucion significativa en
los diferenciales, especialmente en el segmento de alta calidad. Como resultado, los niveles
actuales apuntan a un potencial muy limitado para ganancias de capital, aunque la gestion
activa aun podria capturar oportunidades dada su capacidad para analizary diferenciar entre
industrias y emisores especificos.

Divisa

Los fundamentos del real brasilefio (BRL) parecen positivos a primera vista. La valoracion es
barata en términos histéricos y se espera que el diferencial de tipos de interés aumente a
favordel BRL, con el Banco Central de Brasil subiendo los tipos mientras que la mayoria de los
bancos centrales a nivel mundial se mueven en la direccion opuesta, recortando tipos. Junto
con esto, la balanza comercial es muy robusta y la vision general sobre las cuentas externas
es positiva. Por otro lado, las incertidumbres domeésticas relacionadas con la politica fiscal y
los riesgos relevantes en el frente global crean un telén de fondo negativo para el BRL.

Exposicion conservadora
a las curvas de tipos
tanto nominales como
ligadas a la inflacion
debido al actual
endurecimiento de las
politicas, a pesar de una
prima por plazo elevada

Pico esperado
para el tipo Selic

12,75%

Ante las incertidumbres
globales y locales, los
fundamentos positivos
podrian no ser suficientes
para una apreciacion

del real brasilefio

Prima de plazo en el bono del gobierno a 3 afios: la prima entre los tipos de mercado y las expectativas para
el tipo Selic (segtin la encuesta realizada por el banco central) se sitla actualmente en un nivel histéricamente
alto, lo que refleja la incertidumbre sobre la evolucion futura del tipo y el sesgo restrictivo del banco central

Fuente: Anbima, BCB, Santander AM
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02 Visién local

2D méxico

Trump 2.0.

Rafael Buerba, CFA
Director de Inversiones de SAM Asset Management*

México enfrenta varios retos. El gobierno de Trump plantea cambios en la relacién comercial, aunque en esta ocasion no parece
enfocado en terminar con el tratado de libre comercio, sino en renegociarlo. Se espera volatilidad adicional en el peso mexicano
(MXN) debido a posibles amenazas de Trump. Sin embargo, implementar aranceles a las exportaciones mexicanas podria ser
complicado dada la alta integracién de las cadenas de suministro en la regién de América del Norte. Del lado domeéstico, en el
presupuesto seria bien recibida una consolidacion fiscal. Se prevé que disminuya el déficit fiscal principalmente por un menor
gasto en infraestructura y un menor costo de la deuda. Como tipicamente sucede con el primer afio de gobierno, el crecimiento
econdmico deberia desacelerarse, lo cual permitira bajar las tasas de interés. Las recientes reformas constitucionales han sido
controversiales, pero un desenlace positivo en temas comerciales y en el presupuesto deberian compensar estos efectos para
mantener el grado de inversion.

Renta variable

Tras un afio complejo en 2024 en que la bolsa sufrié una volatilidad elevada, 2025 comienza

con viento a favor, pero con la presencia de factores de riesgo. El crecimiento econémico
se modera, aunque sigue siendo positivo. La dinamica de resultados corporativos debiera
mantener resiliencia, pero con dispersiones importantes entre ganadores y perdedores. La
valuacion del mercado alcanzoé un descuento importante respecto a su promedio histérico,
acercandose a los minimos de 20 afios; vemos un soporte en periodos de incertidumbre y un
amplio potencial al alza en caso de que las perspectivas se aclaren.

La narrativa alrededor del Nearshoring se mantiene, asumiendo que no se compliquen las
discusiones comerciales con el gobierno norteamericano. Finalmente, el ciclo de baja en
tasas, iniciado recientemente por Banco de México, se mantiene como un impulsor positivo.
Todos estos ingredientes en su conjunto parecen inclinar la balanza hacia el lado positivo,
o al menos crean un campo propicio para la seleccién de emisoras y generacion de valor
afiadido en los portafolios.

Renta fija
Mercado monetario

Elnivelactual de tasa de referencia parece altamente restrictivo. Sin embargo, el ciclo bajista
de Banxico pudiera ser gradual. Asimismo, es altamente probable que haya ajustes tanto al

Los activos locales
tuvieron un buen
desempeiio en los

dias siguientes a las
elecciones en EE.UU.
Una economia mas fuerte
en EE.UU. (beneficio
directo para México) y
la experiencia sobre
Trump 1.0 (negociacién
del TMEC) podrian
explicar el optimismo

MSCI Mexico: PER estimado a 12 meses
Fuente: Bloomberg y Santander AM

— PER estimado 12 meses ~ «---- Promedio
21x 20%
19x

17x 10%

15%
0%
13x
11x
-10%
9x

7x -20%
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

*SAM Asset Management, S.A. de CV., S.O.F.l.

& Asset
Management

2000 2002 2004 2006 2008 2010

México, muy ligado a la economia de EE.UU.
Fuente: Bloomberg y Santander AM
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02 Vision local‘ l;' México

alza como a la baja en los supuestos de mercado para la tasa terminal. En este escenario,
nuestra estrategia en mercados monetarios para 2025 continuard primordialmente
enfocada a instrumentos revisables y emisiones corporativas por debajo del afio.

Soberanos

A pesar de que anticipamos volatilidad causada por temas politicos, la tasa de referencia
deberia estar mas baja para finales del 2025. Esto beneficiara a toda la curva, lo cual
explica nuestro posicionamiento en bonos con duracion mas larga. Ademas, esperamos
un empinamiento de la curva, por lo que una vez que la curva esté en un nivel mas bajo
estaremos sobre ponderando nodos con vencimientos entre 7 y 10 afios y subponderando
nodos mas largos.

Tasas reales (udizados)

Recientemente hemos visto una mayor demanda por bonos de tasa real, probablemente
debido a la bisqueda de una mayor diversificacion, lo cual ha comprimido las tasas de estos
instrumentos. Esto, junto con las expectativas de una mayor inflacién de largo plazo por
parte de algunos inversionistas, han hecho que la tasa implicita de inflacion se encuentre
en niveles sobre valorados, en nuestra opinidn. Adicionalmente, las primas por plazo en la
curva de tasas reales son las mas sobre valoradas en todo el espacio de renta fija, por lo cual,
tenemos una visién negativa en bonos de tasa real para el 2025.

Crédito local

Mantenemos una sobre ponderacion en crédito para portafolios de corto plazo, cuya estrategia
es principalmente generar carry y mantener el bono a vencimiento. La seleccion de emisiones
estd basada en analisis fundamental del emisor y valor relativo del bono. Por otro lado, para
portafolios con un horizonte de mas largo plazo, preferimos bonos soberanos en vez de crédito
debido a que: i) los spreads de crédito en el mercado local permanecen bajos, y ii) los bonos
corporativos tienen menor liquidez. Dado nuestro posicionamiento constructivo en duracién,
pensamos que los bonos soberanos son mas eficientes que los corporativos, ya que podemos
encontrar bonos con duraciones mas altas y son mas faciles de operar para ajustes tacticos.

Divisa

De acuerdo con modelos de tipo de cambio efectivo real (REER), el peso mexicano (MXN)
estaba sobre valuado hasta mediados del 2024. Sin embargo, la volatilidad reciente ha
generado una depreciacién en la divisa hacia el equilibrio. En los proximos meses podriamos
ver que el ruido generado por temas fiscales y de comercio generen una mayor presion en
el MXN. Esperamos que Banxico seguira recortando la tasa junto con el Fed, y si el MXN se
deprecia demasiado (~20-25%), las autoridades financieras podrian recurrir a intervenciones
en el mercado. La depreciacion del MXN seria una manera de enfrentar posibles aranceles de
EE.UU., aunque estos podrian resultar ser mas ruido que sustancia.

Bolsa mexicana: mas
global de lo que parece

Peso

mexicano

de los ingresos de
empresas mexicanas
son generados en
monedas extranjeras

La tasa de referencia
alcanzo6 11,25% en 2024,
un maximo multianual,
lo que implica la tasa
real mas alta en décadas.
Banco de México tiene
espacio para seguir
recortando tasas

Inflacion parece contenida, tasas de interés atin

elevadas de 10 afios

Fuente: Bloomberg y Santander AM Fuente: Bloomberg y Santander AM
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02 Visién local

& Chile

Un 2025 con cielos despejados y vientos a favor

N Diego Ceballos
Director de Inversiones SAM Chile

Un crecimiento econémico esperado en torno al 2%, una inflacion dentro de la meta del banco central junto a algunos recortes
adicionales en tasa de politica monetaria entrega un ambiente macroeconémico positivo para el préximo afio. Adicionalmente,
esperamos que las elecciones presidenciales se realicen en un ambiente menos polarizado y con un tono mas moderado que
en ediciones anteriores, lo que podria significar una importante reduccion en la incertidumbre politica.

A lo interno, se suman también factores externos positivos. La continuidad de la fase expansiva en el crecimiento econémico
global, un comercio global que permanezca en la senda de recuperacion, un precio del cobre por sobre 4,2 USD/b implicando
una dindmica favorable para el peso chileno son vientos a favor para los activos locales, reforzando nuestra vision positiva
parael 2025.

Renta variable

Si bien la bolsa chilena ha tenido un afio positivo durante 2024, este rendimiento ha estado
rezagado respecto a otras bolsas de paises comparables y sus pares andinos, dejandola con
multiplos relativos bastante atractivos. Adicionalmente, si comparamos las valorizaciones
actuales encontraremos que existe un descuento del 20% respecto a su historia reciente.
Para el proximo afio, esperamos un crecimiento de utilidades del orden del 17% para la bolsa
chilena. Los sectores destacados para 2025 sequiran siendo los mas ligados a la economia
local, como consumo discrecional, financiero y small caps, mientras que materiales
dependera de la evolucién de la economia china, y a la vez, de la evolucion de los precios
de litio.

Buen equilibrio

en términos
macroeconémicos

y la continuidad de

la expansion del
crecimiento global dan
soporte a activos locales

En el dmbito politico, durante 2025 Chile tendra elecciones presidenciales, lo que si bien
podria generar un ambiente de volatilidad, creemos que resultara en un pais con menor
incertidumbre, reformas mas moderadas y, potencialmente, un menor gasto fiscal. Un
anticipo de esto, ya lo vimos con las elecciones municipales, donde hubo un giro hacia la
politica mas tradicional.

indice IPSA: PER estimado 12 meses, media y Tasas de gobierno en pesos y tasas de bonos
desviaciones tipicas indexados a la inflacién (UF) respecto a su
Fuente: Bloomberg y Santander AM promedio de ultimos 10 anos

Fuente: Riskamerica y Santander AM
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02 Vision local‘ t Chile

Renta fija

Crecimiento de utilidades
de doble digito y

un mejor ambiente
politico impulsarian a

la bolsa local

Mercado monetario

Durante el 2025 el desempefio de los fondos de money market va a continuar influida por los
posibles recortes de tasa por parte del Banco Central de Chile. Respecto a esto, esperamos
recortes del orden del 0,75% durante el 2025, finalizando el afio con una tasa de politica
monetaria del 4,25%. Con lo anterior, esperamos que el devengo de las tasas cortas continte
con una tendencia a la baja, similar a la tendencia vista durante 2024.

Soberanos
Los bonos soberanos de renta fija en Chile para 2025 presentan una oportunidad
interesante, especialmente en el segmento medio de la curva de rendimientos, hasta 10 D

anos. Esto se debe a que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en Chile podria alcanzar el 1 7 ()/

4,25% a finales de 2025, en linea con una moderada desaceleracion econdémica. Ademas,

la disminucion de las tasas de corto plazo incrementara la demanda de bonos en busca Crecimiento esperado
de mayor rentabilidad. No obstante, es importante considerar la alta correlacion de estos de utilidades en 2025
bonos con los Tesoros GT10 y la previsible, aunque moderada, bajada de las tasas de la

Fed de EE.UU.

Bonos ligados a la inflacion

Los bonos en UF (indexados a la inflacion) ofrecen una proteccion efectiva contra los brotes
inflacionarios inesperados en el mediano plazo. Si bien su comportamiento sera similar al
de los bonos soberanos nominales, dado que las expectativas de inflacion estan alineadas
al 3% con los objetivos del Banco Central de Chile, estos bonos indexados mejoran el perfil
riesgo-retorno al proporcionar cobertura contra la inflacion. Esta caracteristica los convierte
en una opcion atractiva para los inversores que buscan protegerse contra fluctuaciones
imprevistas en los niveles de precios.

Atractivo nivel de tasas

Crédito junto a una politica

Los bonos corporativos en Chile mantienen sus spreads cercanos a los promedios monetaria menos
histaricos, lo que refleja la fortaleza de las empresas que han resistido multiples riesgos restrictiva por parte del
como desordenes sociales, intentos de cambios constitucionales, aumento de la inflacion Banco Central de Chile

y tasas de interés. Esto ocurre en un contexto de bajo crecimiento econémico y una oferta dan soporte a la renta fija
acotada de bonos, debido a la ausencia de grandes proyectos de inversion. Esta situacion para el 2025

se traduce en un mercado de deuda corporativa local de bajo riesgo de crédito y atractivo
para los inversionistas, a pesar del entorno econémico desafiante.

Divisa

Para 2025 tenemos una vision favorable para el peso chileno (CLP). Niveles del precio del cobre
en el rango de 4,2-4,5 USD/lb junto a un mayor diferencial de tasas respecto a EE.UU. dados
los recortes esperados por parte de la Fed son factores que permitirian encauzar al CLP en la
senda de la apreciacion. En el ambito politico, esperamos que la incertidumbre politica tienda
a reducirse durante el proximo afo de cara a las elecciones presidenciales.

Tasa de Politica Monetaria, rango meta de inflacion y evolucion inflacion esperada 12 meses
Fuente: Riskamerica y Santander AM
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02 Visién local

=w» Argentina

Camino a la normalizacion

P\ K!\ Cristian Brau, CFA
=h Director de Inversiones SAM Argentina

El presidente Javier Milei sostuvo un diagnéstico inicial claro ubicando al desequilibrio fiscal como causa principal de las sucesivas
crisis de deuda e inflacion. Combinando una serie de medidas fiscales y monetarias, pragmaticas y por momentos alejadas
del dogmatismo de la campana electoral, alcanzo el equilibrio fiscal consolidado en el primer semestre de 2024 y elimind las
principales fuentes de emisién monetarias. Asi, inici6 un proceso que mes a mes anclé expectativas nominales en la medida
que, no solo bajo las estimaciones de inflacion para 2024, sino que redujo la dispersion de estimaciones entre economistas.
La recuperacion del salario real desde mediados de afio, asi como la reaparicion del crédito comienzan a tener impacto positivo
en actividad econodmica, inicialmente en consumo. Con los principales riesgos macroecondmicos perdiendo probabilidad de
ocurrencia, las elecciones legislativas se ubican como principal foco de atencién para este afio.

Renta variable

El equity reaccion6 contundentemente a las sorpresas positivas generadas por el actual

programa economico. Sectorialmente, se destacaron bancos al revertir todos los temores
que habia sobre ellos durante el proceso electoral. Observando una serie de 30 afios
en délares (ajustados por inflacion USA), el indice Merval se ubica arriba de un desvio
estandar de la media, hitos solamente alcanzados durante los 90 y la administracién del
expresidente Mauricio Macri. El actual ciclo cuenta con la conviccion clara de ira una agenda
de transformacion (similar a los '90), a la vez que, aun en minoria en el Congreso, logrd
implementar parte de la agenda de reformas. Los multiplos no lucen tan altos como en
20717, aunque parece poco probable ver en 2025 una performance similara 2024.

El ajuste fiscal es la base
del proceso iniciado en
2024 e inici6 un ciclo de
sorpresas positivas

Gasto publico del sector publico nacional Inflacién esperada 2024 (%): anclando expectativas
ultimos 12 meses, como % del PBI Fuente: BCRA-REM y Santander AM
Fuente: Ministerio de Economia e INDEC y Santander AM
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Renta fija

Soberanos denominados en doélares

El EMBI cayé desde niveles superiores a los 2400 bps en noviembre de 2023 a
debajo de los 800 bps en noviembre de 2024. A la clara voluntad de pago de la actual
Administracion, se le sumo una mejora en la capacidad de pago. Si bien el frente externo
aun presenta riesgos para 2025, luce posible el regreso a los mercados internacionales
para refinanciar los vencimientos del afio. Con relacion a la region, los niveles de spread
aun tienen recorrido en la medida que se consolide el actual sendero de prudencia fiscal.

Mercado monetario y deuda local

Elanclaje de expectativas de inflacién, asi como un cambio en la organizacion monetaria del
pais quité demanda a las coberturas de inflacion llevando la tasa real de niveles del -40%
al +10%. Asimismo, el mundo de money market fue ganador en términos de flujo, a la vez
que productos con tasa nominal fueron ganando momentum. Hacia adelante creemos que
los flujos favoreceran a deuda local por sobre monetario a la vez que no esperamos retornos
similares a los vistos en 2024. En este sentido, si bien el nivel actual del tipo de cambio es
visto como un riesgo para el afio electoral en el que estamos entrando, la normalizacién del
mercado de pesos y tasas ayuda a que no pierda significativamente momentum el segmento.

Crédito

Luego de un primer semestre de 2024 dominado por emisiones soberanas, el Régimen
de Regularizacién de Activos que inicid en agosto gener6 un flujo de délares al sistema
financiero y mercado de capitales que se transformo rapidamente en una oportunidad para
deuda corporativa. Esperamos el momentum de este activo se mantenga en 2025 en lo que
a flujos se refiere.

Divisa

Eldescenso en la inflacion, asi como la acumulacion de reservas internaciones, logré reducir
la volatilidad en los tipos de cambios financieros. El actual nivel luce ajustado para nuestra
historia, aunque en el pasado el tipo de cambio real fue capaz de estar mas apreciado en la
medida que se acompafie con un proceso de desregulacion y apertura econémica.

Las valoraciones de
equity se adelantaron a
la caida del riesgo pais

Tasa real de niveles del
-40% al +10%

10%
_______________________ .

-40%

Indice MERVAL en US$ (Ajustado por inflacion) Evolucion en USD del

indice MERVAL y del indice

Fuente: Bloomberg y Santander AM de Bonos de Gobierno
Fuente: Bloomberg y Santander AM

— MERVAL en dolares estadounidenses ajustado porinflacion

— MERVAL en délares estadounidenses
— Bonos argentinos en dolares estadounidenses

2.500
240

220

2.000

200

180

1.500

160

140

120

100

80

60

40
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 Ene/22 Oct/22

& Asset
Management

Ene/23 Oct/23 Ene/24 Oct/24

Informe de mercado

36



ot
02 Vision local‘ @ Jepon ;? Mercados emergentes asiaticos St Materias primas

° Japon
Adios deflacion: bienvenida normalizacion

“; Tomas Garcia-Purrifios, CFA, CAIA

Estratega Senior de Asignacion de Activos SAM

Esperamos una recuperacion gradual del crecimiento durante 2025, si bien en niveles todavia moderados. Un entorno de
evolucion positiva del consumo, gracias a unos salarios aumentando en términos reales, y la normalizacion de la produccion del
sector automovil después de varios afios de disrupciones soportarian este escenario. Ademas, una recuperacion de la produccion
en China permitiria una reaceleracion de las exportaciones niponas. Con todo, no deberiamos ver grandes presiones inflacionistas,
lo que daria margen al Banco de Japén -el mas retrasado entre los paises desarrollados en ajustar su politica monetaria- para
continuar su normalizacién de tipos de interés de manera prudente. Este enfoque favorecera un entorno econémico estable, que
afectaria tan solo de forma parcial a las valoraciones de la renta variable y seria, por tanto, positivo para los activos de riesgo.

Mercados

En el escenario actual, mantenemos una perspectiva relativamente constructiva para

la renta variable japonesa. Es cierto que la normalizacion de la politica monetaria podria No deberiamos ver
ejercer presion a la baja sobre los multiplos, especialmente en los sectores mas sensibles a grandes presiones
los tipos de interés. Sin embargo, dado que el Banco de Japdn estd adoptando un enfoque inflacionistas, lo que
prudente y el entorno econdmico es de recuperacion, no anticipamos un impacto severo. daria mas margen al

Banco de Japon
Los riesgos comerciales derivados de posibles politicas arancelarias desde EE.UU., medidas

inesperadas de politica monetaria del Banco de Japon en este entorno de normalizacién y
la persistencia de cierta incertidumbre politica doméstica serian los principales riesgos de

nuestro escenario.

El suelo marcado por
Un factor que también podria pesar negativamente sobre la renta variable es la evolucién el USD/JPY en'tomo a
del yen japonés (JPY). En este sentido, aunque nuestra vision de la divisa es relativamente los 160 que"a seruna
optimista, nuestra conviccion no es muy elevada frente al délar estadounidense. Creemos referencia

que su evolucién respecto al délar dependerd mas de los movimientos de la Fed y de las
politicas econdmicas de la nueva administracion Trump que del Banco de Japdn o la
economia japonesa. Esto afade, légicamente, incertidumbre al par. En todo caso, el suelo
marcado en torno a los 160 USD/JPY deberia respetarse.

PER del indice MSCI Japan y TIR del bono a 10Y Yen/Délar: posicionamiento especulativo

Fuente: Bloomberg y Santander AM y diferencial de tipOS

Fuente: Bloomberg y Santander AM
— PER MSCl Japon (derecha) = TIR bono Japon 10 afos (%)

=== Posicionamiento especulativo en futuros en el tipo de cambio
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Aunque las expectativas del yen frente al dolar tengan una menor visibilidad y sean
dependientes de medidas de caracter mas politico que econémico, nuestra vision frente al euro
si tiene una mayor conviccion. Asi, frente a la divisa europea nuestra vision es sobreponderar al
yen. Esto se justifica tanto por un diferencial de politica monetaria mas favorable para Japon,
como en un entorno de crecimiento también mas solido para la region asiatica. Asimismo,
esperamos un aumento de la incertidumbre politica y econdmica en Eurozona, especialmente
en un contexto de renegociacion de acuerdos comerciales con EE.UU.

P
»#® Mercados emergentes

Esperando nuevas oportunidades

Las recientes medidas introducidas por las autoridades chinas, tanto desde el lado
monetario como desde el fiscal, parecen haber puesto un suelo a las valoraciones de la renta
variable, permitiendo un fuerte rebote tras meses de caidas continuas. Un entorno de mayor
liquidez y menor incertidumbre, derivado de las politicas monetarias expansivas, apoya a
los activos de riesgo. No obstante, las medidas fiscales todavia no convencen plenamente a
los inversores, lo que podria requerir nuevas intervenciones del gobierno. En este contexto,
aunque se ha estabilizado el entorno, el mercado espera ahora que el crecimiento sea
tangible, en la economia y en los resultados empresariales, lo que seguramente deberia
reflejarse en primer lugar en un aumento de la confianza de los consumidores chinos.

La otra gran region asiatica, India, mantiene un contexto econdémico favorable, aunque las
valoraciones de la renta variable son exigentes, limitando el atractivo inmediato de la region.
No obstante, la economia mantiene un potencial elevado y podria ser el gran beneficiado de
un posible endurecimiento de la politica comercial de EE.UU. frente a China, consolidandose
como una alternativa estratégica en la cadena de suministros global.

En general, por tanto, mantenemos una vision neutral en ambas regiones, ya que los
riesgos estan equilibrados. Respecto a paises desarrollados, sin embargo, estariamos
infra ponderados en ambas zonas geograficas, justificado en el contexto de incertidumbre
econdmica, las elevadas valoraciones y las asimetrias en relativo en los factores de riesgo.

Las medidas fiscales

en China todavia no
convencen plenamente a
los inversores

China: PER del indice CSI 300 y Confianza del consumidor

Fuente: Bloomberg y Santander AM

— Confianza del consumidor ~—— PER del CSI 300 (media de 3 meses, derecha)
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&b Materias primas
El oro aun tiene potencial

El panorama para las materias primas en 2025 presenta desafios significativos.

En los metales industriales, las politicas climaticas del nuevo gobierno estadounidense
generan una notable incertidumbre sobre las expectativas de demanda. La transicion

Preferimos el oro como
cobertura ante riesgos

" . . R i . geopoliticos
energética supone un uso intensivo de metales. La ralentizacion de las inversiones en esta
tematica pesaria negativamente sobre los precios. A esto se afiade la incertidumbre sobre el
ritmo de inversién en China, en especial en el sector inmobiliario.
En cuanto al petréleo, nuestras previsiones son de exceso de oferta en 2025, quiza agravado
por un aumento de la produccion en EE.UU. derivado de la materializacion de las medidas
propuestas en la campafia de la administracion Trump. Ademas, la falta de consenso en la
OPEC+ para mantener las cuotas podria terminar traduciéndose en una mayor produccion.
Aunque podria argumentarse una vision positiva en energia como cobertura frente a los
riesgos en Oriente Medio, consideramos que esta estrategia serd menos efectiva en 2025,
ya que la curva de futuros cotiza casi plana, sin el backwardation que ha permitido un carry
positivo en las posiciones compradoras, compensando las pérdidas en el precio.
En este contexto, preferimos el oro como cobertura ante riesgos geopoliticos. Aunque unos
tipos reales al alza podrian limitar su atractivo, los bancos centrales contintian diversificando
sus reservas hacia el oro y las compras de inversores siguen en niveles bajos, dejando
margen para un mayor incremento.
Evolucion del precio del crudo Brent ($/barril) y retorno
Fuente: Bloomberg y Santander AM
— Precio del Brent —— Retorno del Brent (derecha)
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Perspectivas de mercado: mercados privados

2

: Borja Diaz-Llanos
‘t- ClO Global de Santander Alternative Investments

Evolucion pasaday crecimiento futuro

El sector de los activos alternativos ha seguido creciendo durante los Ultimos afios y ya forman parte de muchas de las carteras
de inversion de clientes institucionales. Los activos bajo gestion de este tipo estan en maximos historicos, y tanto los inversores
como los gestores de fondos tienen cada vez mas exposicion.

Evolucion de los activos privados bajo gestion
Existen varias razones que explican este gran incremento. La mayor parte de la economia es
privada, no publica. En Europa, solo el 5% de las compafiias son cotizadas. Sin embargo, la

asignacion totala los mercados privados es significativamente menor. Por lo tanto, para ganar Los activos
exposicion a la economia, los inversores necesitan incrementar su asignacion a mercados USD bn privq@os bajo
privados. Ademas, a medida que los mercados privados se desarrollan mas, aumentan las S0k E;ejlttlﬁar:iigdhoagor
posibilidades de que las compaiiias y sectores enteros de la economia contintien siendo 3en 10 afos
privados. Esto se ha visto reflejado en ambos lados de la ecuacion, con menos IPO en el lado o
publico, pero al mismo tiempo un crecimiento significativo en secundarios y en la actividad |
de fusiones y adquisiciones (M&A) dentro de las empresas de private equity.

10K
Los inversores, por su parte, se enfrentan a la incertidumbre macro y geopolitica, asi como
a condiciones financieras que cambian rapidamente, lo cual ha creado un entorno que oK
exige un nuevo enfoque en la construccion de las carteras, diferente a la tradicional cartera I""l"l
60/40. Los activos alternativos han demostrado ser un excelente diversificador debido a su oK SO'O:)"II Sos

correlacion y a que permiten mejorar las carteras y optimizar su rentabilidad / riesgo. Por
ello, los inversores han ido aumentando consistentemente su asignacion a alternativos,
incorporando a sus carteras Private Equity, Real Estate privado e Infraestructura privada,
que mejoran la parte del 60%"de la cartera dedicado a renta variable, al mismo tiempo que
afiaden crédito privado no cotizado al 40%" de la cartera de renta fija.

Fuente: Prequin

Inclusion de activos alternativos en las carteras

Fuente: Prequin 2023
MW Renta variable M Renta fija M Inversiones alternativas

Cartera
tradicional Nueva cartera

40%

Deuda Recursos
Private equity Venture Capital | Real Estate Infraestructuras | privada naturales
44% 20% 12% 9% 13% 2%
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Los activos bajo gestion en activos alternativos a nivel global crecen a un ritmo mayor (~9%
CAGR) que los activos cotizados (~4%), y se prevé que representaran alrededor del 30% de
la cuota de mercado para 2032 (Fuente: PWC Bain & Company) (.

Esta buena evolucion, en general, de los mercados privados en comparacion con sus
mercados publicos equivalentes captura correctamente la prima de iliquidez. Ademas, la
prima de iliquidez ha proporcionado beneficios significativos a los inversores al ofrecer
mayores retornos para los activos con mayores plazo, desincentivando las decisiones a corto
plazo impulsadas por las emociones, que a menudo conducen a resultados de inversion
que no son los 6ptimos. Al optar por activos que requieren paciencia, los inversores pueden
capitalizar la prima y al mismo tiempo evitar errores conductuales comunes, como realizar
demasiadas operaciones (overtrading) o perseguir tendencias de mercado a corto plazo.

Democratizacion de los activos alternativos

Los clientes institucionales llevan ya muchos afios establecidos en el segmento de los activos
privados. Estan familiarizados con esta clase de activos, poseen un buen conocimiento de
las caracteristicas de los mercados privados y, en los ultimos afios, han aumentado su
asignacion a esta categoria. EL cambio significativo que ha tenido lugar recientemente ha
sido la "democratizacion de los alternativos”, con una creciente oferta y demanda de esta
clase de activos por parte de los clientes de alto patrimonio.

Durante los Ultimos afios ha habido una labor pedagdgica por parte de los gestores de
activos, no solo entre clientes de alto patrimonio, sino también con banqueros privados y
asesores. Esta continua labor divulgativa ha permitido que tanto los banqueros como los
clientes comprendan mejor los activos privados y se sientan lo suficientemente comodos
como para comenzar a invertir en ellos.

Asi mismo, muchos GPs ofrecen “tickets” de menor importe y cuentan con equipos
dedicados y vehiculos especificos para las bancas privadas y los fondos open ended con
ventanas de liquidez, y que se desembolsan por completo desde el principio, ayudan a
los clientes a evitar los problemas de asignacion que se generan con futuras llamadas de
capitaly a evitar la curva J. Cabe destacar que la tecnologia se esta adaptando y permitiendo
una mejor experiencia para el cliente, ademas de permitir que los gestores y las funciones
administrativas apoyen a un nimero cada vez mayor de LP por fondo, con todo el soporte
operativo y administrativo requerido.

Aunque la penetracién de las inversiones alternativas entre los clientes de alto patrimonio
(alrededor del 5% de exposicion) sigue siendo mucho menor que en el segmento
institucional (cerca del 25% en Europa), en los Ultimos afios hemos visto como la brecha se
ha ido cerrando de forma sistematica.

Cuota de mercado para
2032 de los activos
alternativos

30%

El capital privado representa menos del 5% del mercado de financiacion global

Activos bajo gestion del Renta fija global Capitalizacion del
capital privado global mercado global de
Renta variable

$13 bn $103 bn $101 bn

(Fuente: Pitchbook) (Fuente: SIFMA) (Fuente: SIFMA)

WAvoiding Wipeout, How to Ride the Wave of Private Markets.
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Tamano

global de los

balances del sector
bancario

$98

(Fuente: BIS)
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Estrategias para navegar el entorno actual
Private equity- Secundarios

En los ultimos afos, las elevadas valoraciones y los tipos de interés altos han ralentizado
las operaciones de fusiones y adquisiciones (M&A) y, por tanto, las distribuciones a los
LP’s. Esto ha supuesto una importante oportunidad para los secundarios donde los GP’s
han podido acceder a un mayor volumen de inversiones consiguiendo grandes descuentos,
normalmente superiores a la media historica, gracias a la escasez de capital secundario, que
hoy en dia es especialmente acuciante. Por ejemplo, la ratio de dry powder en comparacion
con el volumen de operaciones en 2022 fue 1,1x, lo que significa que hubo poco mas de un
afo de flujo de operaciones en términos en dry powder, lo que se traduce en una ventaja
en los precios para los compradores de secundarios, al haber practicamente mas oferta de
inversion que demanda de inversion.

Liquidez limitada en el mercado secundario. Dry Powder secundarios (Afios de volumen de transacciones)
2008-2022

Fuente: Lexington estimates” para el volumen de transacciones y Preqin para el importe de Dry Powder
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Deuda privada

Aunque los rendimientos del crédito privado se han beneficiado del entorno de tipos
elevados, esperamos que esta clase de activos siga teniendo una buena evolucion durante los
préximos afos, ya que los gestores privados deberian ofrecer un incremento de rentabilidad
significativo por la prima de iliquidez (entre el 2% y el 3%, frente a los mercados publicos
equivalentes). Sin embargo, la seleccion de crédito y la gestion activa seran mas relevantes.
Favorecemos aquellas estrategias con proteccion contra las caidas (colateral en forma de
activos tangibles, acciones y/o garantias).

Resumen del performance del crédito privado en EE. UU.

Fuente: Lincoln International Pitchbook, Bloomberg, Morgan Stanley Research, Para el indice S&P 500. Retorno aqui representa
la media de las ganancias calculadas como el invertido del ratio precio-beneficios a 12 meses

2015-2024 Deuda privada S&P500 HY Single B BSL
Retornos anualizados 7,5% 13,7% 4,9% 5.2%
Volatilidad de retornos anualizados 2,3% 15,6% 8,5% 6,9%
Sharpe Ratio 33 0,9 0,6 0,8

Yield (2017-Actualidad) 9,8% 5,5% 6,6% 7,1%
Correlacion con la deuda privada - 0,63 0,72 0,82

En general, se espera que el crédito privado crezca significativamente en los proximos afios,
dado el tamafio relativamente pequefio que todavia representa respecto a las fuentes de
financiacion del capital totales (es decir, todavia se beneficia del desequilibrio entre la oferta
y la demanda).
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Para poner las cifras en perspectiva, a partir de 2023, la renta fija global pendiente
(outstanding) ascendia a 103 billones de ddlares (Fuente: SIFMA), y el tamafio global de los
balances del sector bancario a 98 billones de ddlares (Fuente: BIS). Por lo tanto, los 1,5-3
billones de dolares de crédito privado siguen representando una fraccion muy pequefia con
la posibilidad de multiplicarse varias veces dada la flexibilidad que ofrece a los prestatarios
y la variedad de estrategias de crédito privado.

Infraestructura y energia

Las infraestructuras han demostrado ser una fuente muy estable de rentabilidad con una
correlacion muy baja con otras clases de activos y una clase de activos con una excelente
proteccion contra la inflacion.

Segin McKinsey Global Institute (", se necesitan 3,3 billones de dolares alafio
en infraestructura econémica. Esto creara una oportunidad para los inversores en
infraestructura que puedan invertir capital en sectores como:

Generacion (edlica, solar, olas, gas, biomasa).

Arquitectura de
centro de datos.
Cuota de mercado

Servicios publicos (electrificacion y almacenamiento asociados a las cargas cambiantes
en las redes eléctricas disefiadas originalmente para una economia no digital y sin

inteligencia artificial, pero que ahora tienen perfiles de carga muy diferentes). Fuente: Big Ideas 2021, ARK Report
Los centros de datos, que en el pasado eran simplemente una solucion para almacenar B Legacy (sparc, power)
datos en la nube, pero han aparecido las tecnologias de IA y de Deep learning que se W x86

M ARM / RISC-V

encuentran entre los avances mas destacados de nuestro tiempo. Sin embargo, el
crecimiento de la A esta fundamentalmente asociado con la infraestructura necesaria
para respaldar estas soluciones, como la conectividad de datos, la transmision, las 23%
instalaciones de ubicacién de servidores y la refrigeracion, lo cual es necesario para que
esta industria se desarrolle. Esto, en si mismo, cambiara la fisonomia de algunos sectores
de infraestructura, como el transporte masivo inteligente, los vehiculos autbnomos que

se convertira en " servicios publicos” y las tecnologias grid gestionadas por maquinas. 92%
77%
Otros sectores tradicionales, como educacion, atencion sanitaria, seguridad y defensa,
se enfrentan a un periodo de renovacion y ampliacién necesario, en particular en los
mercados desarrollados.
8%
En el entorno actual, los inversores estan accediendo a oportunidades Optimas en 2000 2020 2030

infraestructura a través de estrategias que incluyen:

Estrategias de renta variable primaria con mayor crecimiento (capital primario o
focalizacion en activos menos maduros que se benefician de las cuestiones anteriores)
que ofrecen mayores primas de iliquidez y alfa de inversion.

Estrategias de renta variable en secundarios a través de las cuales los inversores pueden
construir carteras especificas de elevada calidad, a menudo con descuentos y que
implican un ciclo de inversién mas rapido para obtener retorno del capital que los fondos
primarios tradicionales.

Estrategias de crédito privado en infraestructura.

Por ultimo, la priorizacion de la agenda climatica ha puesto el foco en la clase de activo
de venture capital relacionado con la infraestructura climatica. Esta clase de activo
muestra las caracteristicas de la inversion en venture, pero generalmente implica
inversiones directamente aplicables a la industria de la energia y la infraestructura una
vez comercializada. El segmento de venture capital de infraestructura climatica antes era

(1) https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/operations/our%?20insights/bridging%20global%20
infrastructure%20gaps/bridging-global-infrastructure-gaps-in-brief.pdf
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03 Activos alternativos

un nicho de mercado, pero ahora es un universo de inversién muy relevante utilizado por
gobiernos, corporaciones, inversores institucionales y de wealh dispuestos a aceptar los
riesgos del venture capital.

Real Estate

Recientemente, las valoraciones del real estate han sido volatiles debido al aumento de
los tipos de interés, y ciertos subsectores se han visto alin mas afectados debido a los
cambios en la dinamica socioeconomica, como las oficinas y las tiendas retail (teletrabajo
vs. oficina, tiendas retail vs. comercio electronico). Sin embargo, creemos que las
valoraciones actuales son, en términos generales, atractivas, dadas las correcciones
sufridas en los ultimos afios, que han reflejado tanto la subida de tipos de interés como
los cambios en las tendencias sociodemograficas”

Los inversores en real estate se estan centrando principalmente en el sector residencial
en toda Europa, ya que el porcentaje de transacciones crecié de una media historica del
15% al 25% durante 2024 (ver el grafico a continuacion con datos de CBRE). Dado que se
estima que la demanda de vivienda en todo el espectro residencial seguira siendo fuerte,
se espera un sélido crecimiento de los alquileres en las principales ciudades europeas.

Volumen de inversion en real estate Europa y porcentaje de inversion en vivienda
Fuente: CBRE, 2024
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Ademas, los “sectores de real estate alternativos”, como las residencias de estudiantes o el
flex living para jovenes profesionales, estan experimentando un crecimiento extraordinario
con nuevos formatos basados en la creacion de experiencias comunitarias y que responden
ala necesidad de lugares asequibles para viviry a la escasez de vivienda, lo que representa
una gran oportunidad de inversion en el entorno econémico actual: la escasez de vivienda
contintia en toda Europa con presiones significativas en el sur de Europa, y especialmente
en Espaia (los precios se han incrementado un +47% entre 2015y 2023, seguin Eurostat),
con déficits anuales de vivienda de alrededor de 150.000 casas al afio, seguin el Banco de
Espafa.
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Glosario

Glosario

€STR: tipo de interés de referencia libre de riesgo de la
Eurozona al plazo de un dia.

Backwardation: situacion que ocurre cuando el precio al
contado de una materia prima es mas alto que el precio
futuro proyectado para ese mismo activo.

Banxico: Banco de México.

BCE: Banco Central Europeo. Organo responsable de la
politica monetaria de los paises del area euro.

BPA: beneficio poraccion. Cifra que se obtiene al dividir, en un
determinado ejercicio, el beneficio neto entre el nimero total
de acciones en circulacion.

Breakeven: nivel de inflacion que iguala la TIR de un bono
nominaly la TIR de su equivalente bono real.

Bottom-up: analisis que considera la situacién econémico-
financiera individual de la empresa antes de valorar el efecto
de la situacion del sector y posteriormente de la situacion
macroeconomica.

BRL: real brasilefio.

CAGR: La tasa de crecimiento anual compuesta es la tasa de
rendimiento que una inversion necesitaria tener cada afio
para crecer desde su saldo inicial hasta su saldo final, durante
un intervalo de tiempo determinado.

Carry: rendimiento esperado de una inversién asumiendo
que su precio no cambia.

CBO: Oficina Presupuestaria del Congreso de EEUU.
CLP: peso chileno.

DAX: principal indice bursatil en Alemania. Estd compuesto
por 40 de las mayores empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Frankfurt.

DXY: valor del dolar de EEUU en relacion con una cesta de
monedas en la que se incluyen las principales divisas.

EMBI: indice de mercado elaborado por JP Morgan que sirve
de referencia para estimar la evolucion del mercado de deuda
emergente.

EUR: euro.

FED: Reserva Federal de EE.UU. Es la institucion responsable
de la supervision del sistema bancario de EE. UU. y de definir
y aplicar la politica monetaria del pais

FTSE 100: indice bursatil britanico que incluye las 100
empresas mas capitalizadas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Londres.

FTSE 250: indice bursatil britanico que incluye las 250
empresas mas capitalizadas, fuera del FTSE 100, que cotizan
en la bolsa de valores de Londres.

Gilt: bonos del gobierno de Reino Unido.

Investment grade: bonos emitidos por empresas que,
segun las agencias de calificacion externas, tienen menos
probabilidades que otras de incurriren impago de sus deudas.

GP: gestora que toma las decisiones de inversion en fondos
alternativos

LP: inversor en los fondos de inversion alternativos
MXN: peso mexicano.

NBP: Banco Nacional de Polonia. Organismo encargado de
controlar la acufiacién y circulacion de la moneda polaca,
zloty.
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Nearshoring: estrategia de externalizacion que consiste
en consiste en trasladar servicios o procesos a ubicaciones
cercanas geograficamente.

OPEP+: organizacion de paises exportadores de petroleo.
Incluye a una treintena de paises, liderada por Arabia Saudita
entre los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo, y por Rusia a la cabeza de los aliados externos.

PER: mide la relacion entre el precio de una accién en el
mercado y los beneficios que ofrece la empresa. Sirve para
medir si una accién estd cara o barata en ese momento y
nos dara informaciéon sobre los afios que tardariamos en
recuperar el dinero invertido en la compafiia a través de sus
beneficios siempre que éstos se mantuviesen estables.

PLN: moneda de Polonia (zloty).

REER: tipo de cambio real efectivo (una medida del valor
de una moneda frente a un promedio ponderado de varias
monedas extranjeras) dividido por un deflactor de precios o
indice de costos.

Reshoring: proceso por el cual las empresas vuelven a llevar
la produccion y fabricacion de bienes a su pais original.

Selic: tipo de interés oficial en Brasil.

Small caps: compafiias de pequefio y mediano tamafio,
con baja capitalizacion bursatil. Sin embargo, constituyen
un segmento de entidades interesantes para determinados
inversores, dado su potencial de revalorizaciéon, e incluso se
crean indices bursatiles sobre este tipo de empresas.

Spread: diferencial entre los tipos de interés de dos bonos y,
si no se especifica de otra forma, es la diferencia entre el tipo
de interés del bono mencionado y el tipo de interés del bono
del gobierno del mismo plazo.

Tasa de referencia: tipo de interés oficial en México.

Términos reales: expresion de una variable a la que se le
elimina el efecto de la inflacion.

TIR: mide la rentabilidad de un bono. Es la diferencia entre
el valor que devolvera el bono al vencimiento y su precio de
compra expresado en porcentaje.

TMEC: Tratado entre México, EEUU y Canada. Es el acuerdo
que surgid para sustituir el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte, mas conocido por sus siglas NAFTA o
TLCAN, cuyo objetivo era facilitar el comercio exterior entre
Meéxico, EE.UU. y Canada.

TPM: tipo de interés oficial en Chile (Tasa de Politica
Monetaria).

Udizado: los bonos de desarrollo del Gobierno Federal
denominados en Unidades de inversion (UDIs) Ffueron
creados por Banxico en 1996 y son instrumentos de inversion
que protegen al tenedor ante cambios inesperados en la tasa
de inflacion.

USD: doélar de EEUU.

WIBOR: tipo de interés en el mercado interbancario de
Polonia.

WIG: indice bursétil que sigue el rendimiento de todas las
empresas nacionales (excluidos los fondos de inversion)
que cotizan en el amercado principal de la Bolsa de Valores
de Varsovia.

Informe de mercado

46



Informacion Legal Importante

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

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

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

SAM no garantiza los prondsticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los
Activos Financieros, incluyendo en relacion con su rendimiento actual y futuro. Cualquier referencia
a rentabilidades pasadas 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 legales de un
determinado Activos Financieros, éstos no son, y no seran, asegurados ni garantizados por ninguna
entidad gubernamental, incluyendo el Federal Deposit Insurance Corporation. No representan una
obligacion de SAM ni estan garantizados por dicha entidad y pueden estar sujetos a riesgos de inversion.
Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y no limitativo, riesgos de mercado y de tipos de
cambio, de crédito, de emisory 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 ningun tipo de responsabilidad
por cualquier pérdida o dafio relacionado o que pueda surgir del uso de todo o de parte de este informe.

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

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

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

& Santander

Asset Management




