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Bloque #1

Riesgo Geopolitico




Una vision historica de eventos de riesgo geopolitico
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Nivel de gravedad geopolitica del conflicto en Ucrania

Fuente: www.iacoviello.com

Repunte extraordinario del riesgo geopolitico a nivel global
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Trascendencia de los riesgos geopoliticos a los mercados

Fuente: Elaboracién propia
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Variables a vigilar: volatilidad y condiciones financieras

Indice de Condiciones Financieras de Bloomberg

Fuente: Bloombergy elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022
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Bloque #2

Riesgo Energético




Importancia de Rusia y Ucrania en economia y mercados

Rusia y Ucrania tienen un peso relativamente pequefio en la economia y en los mercados mundiales

Economia (PIB) Peso en Bolsas Mundiales Peso en Bolsas Emergentes Peso en Renta Fija

Capitalizacién indice MSCI Capitalizacién indice MSCI Indice Bloomberg

Tamano economia global 100% ACWI 100% Emerging Markets 100% Emerging Markets Debt

(*) Durante el mes de marzo, los principales indices de renta fija y variable
estan declarando "noinvertibles” a los activos rusos por Lo que el peso de
Rusia en los indices globales de renta fija y variable va a ser practicamente

nulo. K / K
2.2%
’4% @

Fuente: IMF (Diciembre 2021) PPP Fuente: MSCI (Julio 2021) Fuente: MSCI (Diciembre 2021) Fuente: Bloomberg (Febrero 2022)
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Impacto de Rus

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)'y elaboracion propia.
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Importancia de Rusia y Ucrania en produccion agricola

Rusia y Ucrania son los principales exportadores mundiales de cereales

Produccion Exportacion

Trigo Maiz Trigo Maiz

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA
& | Fivate i ’ . +46%YTD* f +24%YTD* 1‘ 10
Banking

*YTD: Revalorizacion en lo corrido de 2022. Fuente: Bloomberg. Datos a 15 de marzo de 2022.



Importancia de Rusia en produccion de metales

Rusia es uno de los principales productores mundiales de metales

5,69
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Paladio Titanio Niguel Aluminio

+26%YTD* | N +3%YTD* [ § +132%YTD* | B +18%YTD* | |}

Fuente: Statista, mineriaenlinea.com
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*YTD: Revalorizacion en lo corrido de 2022. Fuente: Bloomberg. Datos a 15 de marzo de 2022.



Importancia de Rusia en produccion de energia

Rusia es el principal exportador mundial de energia (gas y petroleo)

Produccion Exportacion
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Petroleo Cas natural Petroleo Cas natural
Fuente: Agencia Internacional de la Energia y BP
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Dependencia energeética de Europa respecto a Rusia

Dependencia energética respecto a importaciones de gas, carbon y petroleo de Rusia
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Sustitucion del petroleo ruso: opciones para Europa

Fuente: Elaboracién propia
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Variables a vigilar: precio del gas y del petréleo

Precio del petroleo y del gas natural en dolares

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022
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Estimacion impacto en crecimiento e inflacion en Zona Euro

@® December 2021
ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections
for economic growth

Crecimiento | -0,5%

EUROPEAN CENTRAL BAMK | EUROSYSTEM Euro area, annual figures

Fuente: Banco Central Europeo (BCE)
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Revision a la baja de crecimiento y al alza de inflacion por parte del BCE

@® December 2021

ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections for inflation

Inflacion | +1,9%

3.2%

’ﬂf"\-

1.8%

2022 2023

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM Furo area, annual ﬁgures



Bloque #3

Sistema Financiero




Impacto en la banca europea del conflicto en Ucrania

Variacion (%) cotizacion acciones de bancos europeos ario 2022

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 16 de marzo de 2022
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Exposicion a Rusia y Ucrania de la banca europea

Exposicion via prestamos de la banca europea a Rusia y Ucrania (Mn€)

Selected banks’ loan exposures to Russia and Ukraine (€mns)
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El nivel de capitalizacion de la banca europea es muy sélido

Los niveles actuales de fortaleza de capital de la banca europea
son muy superiores a los existentes en crisis anteriores
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Variables a vigilar: Prima de riesgo instituciones financieras

Percepcion de riesgo (CDS) de instituciones financieras europeas

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Datos a 15 de marzo de 2022

400 i
Inicio del conflicto 24/02/2022 1

1

350 I
1

1

1

300 :
1

1

1

250 :
1

1

1

200 I
1

1

1

150 !
1

1

1

1

100 !
I

1

1

50 i

1

1

1

0 1
— — [N ~ [N ~ m m m 2l < < < < n L n n e} w0 o w0 ~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 o o o)} o o o =) o — — — — o~
- — - — s — b — - — - — o — - — - — - — - — - — - — - — - — - — — b ~N N N ~N [N o~ o [N o~
a o = C a = = C a O = C a = = C a o = C a O = C a o = C a O = C a o = C a o = C a O =
() @ © S (] @ © S () @ © S (] @ © S () @ © S () ) © S o] @ © S () ) © S [ @ © S () @ © S (5] 9 ©
%] a > = %) [a) > = %} a > = %) (=) > = %} a > = %] (=) > = %} a > = %] [a) > = %} a > = %} a > = %) [a) >

& Private 21
Banking



Bloque #4

Riesgo Inflacion
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Inflacion mas alta y persistente de lo previsto

Los niveles de inflacion han tocado niveles no vistos desde los 80

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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Inflacion mas alta pero sin efectos de seqgunda ola

Los costes laborales no estan repuntando al mismo nivel que la inflacion

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Costes laborales unitarios e inflacién subyacente. Tasa interanual
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Inflacion mas alta y persistente de lo previsto

El repunte de la inflacién en la Eurozona tiene varios frentes

Fuente: Refinitiv y Blackrock Investment Institute

Desglose de la inflacion en la Eurozona por contribuidores
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Inflacion mas alta y persistente de lo previsto

Los niveles de inflacion han tocado niveles no vistos desde los 80

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Cinco Dias

1o 1?182 PrOMEDIO L a inflacion en Espana se dispara a su tasa /
y 19821986 z ~ Var. s/ ene. 2022
" 1y mas altaen 33 afnos w08% +1,3 pp
Indice general en % —
12 ) Var. s/ feb. 2021
A A +7,4pp
10 ’ A Feb. 2022
-— 7.4*
8 | . B Ly
Ene. 2022
6 61
Feb. 2021
4 0,0
| jud H““
o il ||||||......|||",“,",.|
-2 Ene. 2015 Nov. 2020
1,3 -0,8
-4
82 84 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2015-2019 20 21 22

Fuente: INE. (*) Avance

& Private

Banking

BELEN TRINCADO / CINCO DIAS
26



Variables a vigilar: expectativas de inflacion

Expectativas de Inflaciéon de largo plazo

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022 (5 afios dentro de 5 afios)
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Bloque #5

Respuesta Politica Fiscal




Europa se ha mostrado unida en la respuesta diplomatica

Il Support the UNGA resolution

% Have imposed sanctions on Russia

"Faced with Russian ® Defence aid

threats, the European Union — T 4
g e B Abstained in UNGA resolution

above all, act.” I Voted against the UNGA resolution

Absent at the UNGA vote

JOSEP BORRELL
Data source: UNGA resolution A/RES/ES-11/1 vote summary, government statements for sanctions and commitments of defence aid as reported by the press.

Defence aid includes various items, lethal and non-lethal, such as fuel, helmets and other protective equipment, medical items and medical care for injured Ukrainian soldiers
in third countries, as well as lethal weapons, from rifles and ammunition to air defence rockets and anti-tank systems.

; Private UNGA: United Nations General Assembly o9
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Respuesta Unidn Europea - Politica energética

REPOWEREU PARA REDUCIR NUESTRA DEPENDENCIA DEL GAS

o Mas paneles solares en tejados, Dosrsrbionizar ia Acelerador del Hidrégeno
m‘ mas bombas de ::alor y mas industria, acelerando la (% para desarrollar . '
ahorro de energia para reducir N Yrarsicne hasid B infraestructuras, instalaciones
nuestra dependencia de los 5 electrificacion y el de almacenamiento y puertos,
combustibles fésiles, mejorando la "= hidrégeno renovable y y sustituir la demanda de gas
eficiencia energética de nuestros mejorando nuestras ruso por 10 millones de

toneladas adicionales de
hidrogeno renovable importado
procedente de diversas fuentes

hogares y edificios. capacidades de

fabricacidn con bajas

Acelerar el desarrollo de el

2030 y 5 millones de toneladas
las energias renovables, '- adicionales de hidrogeno
reduciendo todo lo posible el renovable producido en la UE.
tiempo necesario para el "~ """ Duplicar la ambicién de
despliegue de proyectos de la UE de producir 35 Diversificar el

, .. renovablesy para las millones de metros @ suministro de gas y
mejoras de la infraestructura cubicos anuales de o=y trabajar con socios
 delared biometano de aquf a internacionales para
2030, en particular a partir prescindir del gas ruso e
de desechos y residuos invertir en las
n European agricolas. infraestructuras necesarias.
Commission

2V

Private
& Banking Fuente: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/fs_22 1513



Respuesta Union Europea - Gasto en defensa

Elevado apoyo de los ciudadanos
alemanes al cambio en politica de
defensay energia

Level of support for German government
measures in response to the invasion of
Ukraine by Russia

approval disapproval

Exclusion of important Russian banks from SWIFT
international payment system

68 24
Deployment of additional Bundeswehr units to
OFENSIVA DE RUSIAEN UCRANIA = Eastern European NATO countries* (+47)

Alemania da un giro a su politica de Defensa con T -

Stopping the Russian natural gas pipeline

un historico aumento de la inversion militar en 2
respuesta a “la guerra de Putin” I

Taking out a loan of €100 billion euros to
strengthen the army

Scholz anuncia una inversion inaudita de 100.000 millones para mejorar su Ejército tras el 61 31
punto de inflexion” de la invasion rusa Arms deliveries from Germany to Ukraine (+41)

Fuente: https://elpais.com/internacional/2022-02-27 /alemania-da-un-giro-a-su-politica-de-defensa-con-un-historico-aumento-

de-la-inversion-militar-en-respuesta-a-la-guerra-de-putin.html @ Source: infratest dimap/ARD-DeutschlandTrend for ARD Tagesthemen
Values‘up to 100%: 'T don't know”/'No response’| March 3, 2022 |
* June 2014

& Privqte 31
Banking Fuente: https://www.dw.com/en/germans-approve-of-

government-u-turn-on-ukraine/a-61011528




Variables a vigilar: prima de riesgo bonos periféricos

Prima de riesgo de los bonos de gobiernos frente al bono aleman a 10 anos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022
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Blogue #6

Respuesta Politica Monetaria
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Dependencia energética (Consumo petrdleo / PIB)
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Evolucion del precio del crudo en téerminos comparables

Fuente: Bloombergy elaboracion propia

Precio petrdleo en terminos nominales, reales y ajustados por dependencia energética
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Diferencias respecto al shock de los 70s

Fuente: Bloombergy elaboracion propia

Evolucidn tipo de interés intervencion FED y el indice inflacién subyacente

-s—Indice de inflacion subyacente (eje izquierdo)
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Expectativas de subidas de tipos por parte del mercado

El mercado ha reaccionado con volatilidad pero se mantienen las expectativas de subidas

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022
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Variables a vigilar: los tipos de interés a largo plazo

Tipos del bono de gobiernos a 10 anos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 15 de marzo de 2022
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Aviso Legal importante:

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

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

Santander 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 resultados pasados o presentes no debera interpretarse como una indicacion de los
resultados futuros de los mencionados mercados o Activos Financieros. Los Activos Financieros
descritos en este informe pueden no ser aptos para su distribucion o venta en determinadas
jurisdicciones o para ciertas categorias o tipos de inversores.

Salvo en los casos en los que asi se indique de forma expresa en los documentos juridicos de un
determinado Activos Financieros, éstos no son, y no seran, asegurados ni garantizados por ninguna
entidad gubernamental, incluyendo el Federal Deposit Insurance Corporation. No representan una
obligacién de Santander ni estéan garantizados por dicha entidad y pueden estar sujetos a riesgos de
inversion. Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y no limitativo, riesgos de mercado
y de tipos de cambio, de crédito, de emisor y contrapartida, de liquidez y de posibles pérdidas en la
inversion principal. Se recomienda a los inversores consultar con sus asesores financieros, legales y
fiscales, asi como con cualquier otro asesor que consideren necesario a efectos de determinar si los
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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.

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

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

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