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23,7%

Es el peso de la renta fija
emergente dentro de la
renta fija global’

1 Fuente: SIFMA. Cierre 2022.
2 Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan EMBI Global Core Yield to Worst. Datos a 18/09/2023.
3 Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook Julio 2023.
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Es la rentabilidad media

del activo en los ultimos
18 meses?

2,7%

Diferencial de
crecimiento Emergentes
vs Desarrollados en
maximos de 10 afios3
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Inflacion controlada,
tipos de interés reales

elevados y mejora
fundamentales
econdmicos

¢:Por qué deuda de paises emergentes y por qué ahora?

La renta fija emergente, y mas especificamente la emitida en moneda local, se ha comportado
mejor que la renta fija globaly la de mercados desarrollados en ultimos 18 meses debidoa (i) la
temprana reaccion de los bancos centrales emergentes al repunte de la inflaciony, (ii) a la
mejora de los fundamentales debida a reformas estructurales encaminadas a reconducir la
situacion fiscal, lo cual contrasta con la débil situacion de EE.UU.

1. Actuacion temprana de los bancos centrales

Los bancos centrales de paisesemergentes, por su experiencia
historica, entendieron muy rapidamente que el aumentodela
inflacion no era de caracter "transitorio”. En consecuencia,
paisesde granrelevanciaen este bloque iniciaron un ciclo de
subidas tempranocon Brasily Rusia a la cabezaen el primer
trimestrede 2021, seguidos de México, Chile, Poloniay
Sudafrica, adelantandose varios trimestres a sus homologos
de paisesdesarrollados.

Estaactuaciontempranatuvoefectoenel controldela
inflacion mas rapidamente. Comparamos la evolucion de
inflaciony tipos en Brasily Estados Unidos. A la izquierda, a
final de 2021 Brasil habia subido tiposen 725 puntos basicos
(pb)y entré en pausaen agostode 2022 a nivel de 13.75%,
unasubidaacumuladade 1175bp.

Brasil
Fuente: Bloomberg. Datosaagostode 2023

Inflacion Tipo de interés de referencia (SELIC)
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La inflacion se recondujo hasta el 5.8% para cierre de ese
afoyal4.0%en la lectura de agosto 2023. Con la inflacion
bajo control de nuevo se adelantan en el ciclo monetario,
los recortes de tipos se han iniciado en el mes de agosto de
2023, se espera para cierre de afio un acumulado de
recortes de 150pb'.

A la derecha, Estados Unidos. La Reserva Federal
inicialmente considero que la inflacion tenia ese caracter
transitorio, tardd en empezar subir tipos en marzo de 2022
y tuvo que hacerlo de manera muy rapida y agresiva para
intentar controlar la inflacion que, en agosto de 2023 toco
el 3.2% Adiferencia de Brasil, la Reserva Federal aiin en el
mes de julio de 2023 incremento 25bp en la que pareceria
la ultima subida de este ciclo. Los recortes no vendrian
hasta mediados de 2024°.

Inflacion Tipode interés de referencia (Fed Funds)

Aug-21 Apr-22 Dec-22 Aug-23

1 Estimaciones a diciembre de 2023 de la Encuesta Semanal a economistas del Banco Central de Brasil a 8 de agosto de 2023.

2 Estimaciones de Bloomberg WIRP para los tipos de interés a 8 de agosto de 2023.
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2. Mejores fundamentales en EM vs. DM que favorecen
a las divisas emergentes frente al dolar americano

Mayor diferencial
de crecimiento 10 anos

De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en el World Economic Outlook de julio de 2023, el
crecimiento de las economias desarrolladas (DM)
previsiblemente se desacelerara desde un 2.2% en 2022 a
un 1.5% y un 1.4% en 2023y 2024 respectivamente. Las
economias emergentes (EM) por su parte, crecerian un
4.0%yun4.1% en 2023y 2024, respectivamente, desde
un 4.0% en 2022. El diferencial del crecimiento es el
mayor de la Gltima década. El cambio de rumbo hacia
una politica monetaria mas acomodaticia que ya se ha
iniciado en algunas economias emergentes (Brasil, Chile,
China) juega a favor del crecimiento.

Diferencial de crecimiento EM -

Fuente: FMI World Economic Outlook Update (WEO)julio 2023
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Menores niveles de endeudamiento,
mejor posicion fiscal

La deuda de los gobiernos en las economias desarrolladas
se incrementé de manera importante debido a los
elevados estimulos que se inyectaron para intentar
contrarrestar los efectos negativos de la pandemia en el
crecimiento. La subida de tipos de interés hace que la
carga por el pago de intereses de la deuda se eleve
también y que la situacion fiscal de esos paises, en
especial de Estados Unidos sea mas compleja que en los
paises emergentes en donde la deuda del gobierno es un
65% de PIB vs. 120% de la estadounidense.

Endeudamiento del gobierno como
porcentajede PIB

Fuente: FMI. World Economic Outlook (WEQ) abril 2023

Economias Desarrolladas (DM) Economias Emergentes (EM)

Estados Unidos

160%

120% /ST TCLLA

ol _/\/-

40%

0%

20071 2004 2007 2070 2013 2016 2079 2022 2025 2028

Mejores perspectivas para las divisas

emergentes frente al dolar americano

Como se puede observar en el grafico de la derecha, en el
segundo semestre de 2022 el délar Index, que mide el
valor del délar estadounidense con relacion a una cesta de
monedas extranjera, alcanzd niveles maximosy desde
entonces se ha ido depreciando. Las monedas
emergentes, por el contrario, actualmente se encuentran
en un nivel bastante infravalorado (EMCI Index en el
grafico). En el corto plazo es de esperar que, dadas las
mejores expectativas de crecimiento y una posicion fiscal
bastante saneada en comparacion con Estados Unidos, el
movimiento sea de apreciacion frente al délar
americano.
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Comportamiento del dolar americano frente
a divisas emergentes

Fuente: Bloomberg. Datosa 13/09/2023
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3. Un tipo de activo relevante y en crecimiento

El mercadode renta fija ha experimentadoun gran
crecimientoen los ultimos 15 afios llegando casia duplicarsu
tamario(1,8x). Gran parte de este crecimientose debe a la
deuda de mercados emergentes, liderada por China, que se ha
multiplicado por 9.

Este crecimiento ha llevadoa la deudaemergentea
incrementarsu peso relativoen el mercado de renta fija global
desdeel 4,8% en 2008 hastael 23,7% a cierrede 2022. Esta
circunstanciasugiere que este tipo de activo debe tener un
peso estratégico relevante en una cartera diversificada.

Evolucion Tamario del Mercado RF Global
Fuente: SIFMA. Cierre 2022. Datos en Miles de Millones de USD
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4. Relacion Rentabilidad vs. Riesgo

El mercado de renta fijaemergente se puede dividiren tres
tipos de activo: (i) deuda gubernamental emitidaen divisa
fuerte (hard currency,HC) en USD o EUR, (ii) deuda
gubernamental emitida en divisalocaly, (iii) deuda
corporativa (generalmente emitida en HC). De los tres, el
de mayortamanoes el segmento de deuda en divisalocal,
y tambiénes el que presenta mayor volatilidad debido a la
fluctuacion de las divisas. Este vientode cara histérico
parece que no tendra un gran peso en los proximos
trimestres, lo que incrementa el atractivo del tipo de activo.

Es importante considerar los tres tipos de activo como
complementarios entre ellos pues cada uno ofrece

Rentabilidad-Riesgo a 10 anos
Fuente: Morningstar Directy elaboracion propia. Periodo01/09/2013a31/08/2023
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exposicion a un tipo de emisor distinto con caracteristicas
de riesgo diferentes. Dependiendo del momento del ciclo
sera mejor optar por uno u otro. Desde un punto de vista
historico (grafico a10 afos, abajo izquierda) podemos
observar que el comportamiento en comparacion con
otros mercados, ofrece un prima de rentabilidad por un
riesgo percibido mayor. Si nos centramos en el corto
plazo (pues la composicion de calidad de los indices ha
variado con los afos) podemos comprobar que los
mercados emergentes nos ofrecen un binomio
rentabilidad riesgo mas atractivo (grafico 1 afio, abajo
derecha).

Rentabilidad-Riesgoa 1 ano

Fuente: Morningstar Directy elaboracién propia. Periodo01/09/2013a31/08/2023
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¢Como invertir en deuda emergente?

Dada la relevancia creciente del tipo de activo,
consideramos interesante empezar a construir
una posicion estratégica en las carteras.

Para construir la posicion es recomendable

optar por un vehiculo de gestién activa que sea
capaz de posicionarse en todo el espectro de
deuda emergente. Como opcion tactica y
complementaria podemos elegir una solucion
basadaen deuda en divisa local.
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Comoresumen, el retrato robot del producto a buscar seria
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Gestion activa a
través de un fondo
deinversion

Construir posicion
estratégicacon un
fondo que cubra todo
el tipo de activo (local,
hardy corporativo)

Complementarde
forma tactica con
un fondo
orientado a deuda
en divisa local
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Informacion Legal Importante

El presente informe ha sido preparado por Banco Santander, S.A. (“Santander”) con fines exclusivamente informativos y no pretende ser, ni debe ser interpretado
como un asesoramiento de inversion, ni es un prospecto u otro material informativo similar. La distribucion o puesta a disposicion de este material a un cliente o a un
tercero no debe considerarse como una prestacion u oferta de servicios de asesoramiento en materia de inversiones.

Este material contiene informacion recopilada de distintas fuentes, como previsiones comerciales, estadisticas, de marketing y econoémicas, y fuentes de otros tipos. La
informacion de este material también puede haber sido recopilada de terceros, y puede que esta informacion no haya sido corroborada por Santander y Santander no
acepta responsabilidad por dicha informacion.

Toda opinion expresada en este material podria diferir o contradecir las opiniones expresadas por otros miembros de Santander. La informacion contenida en este
material es de caracter general y tiene Unicamente fines ilustrativos. No se refiere a jurisdicciones concretas y no es en ningiin modo aplicable a situaciones o personas
especificas. Asimismo, no representa un analisis exhaustivo y formal de los temas tratados ni establece un juicio de interpretacién o de valor sobre su alcance,
aplicacion o viabilidad. Si bien la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por fuentes que Santander considera fiables, la exactitud o integridad
de la misma no esta garantizada. Santander no asume responsabilidad alguna por el uso que se haga de la informacion aqui reflejada.

Este informe no constituye una recomendacion, oferta o solicitud de compra o venta de activos, servicios, contratos bancarios o de otro tipo, o cualesquiera otros
productos de inversion (conjuntamente llamados “Activos Financieros"), y no debe ser considerado como base Unica para evaluar o valorar los Activos Financieros.
Santander no garantiza los pronésticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los Activos Financieros, incluyendo en relacion a su rendimiento
actual y futuro. Cualquier referencia a resultados pasados o presentes no deberd 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 y Santander no garantiza que sean
aptos ni estén disponibles en ninguna jurisdiccion determinada o para ciertas categorias o tipos de inversores.

Asi mismo, este informe no podra ser ni reproducido entera o parcialmente, ni distribuido, publicado o entregado, bajo ninguna circunstancia, a ninguna persona mas
alla de a quién el mismo estuviera dirigido.
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