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Del ruido a la senal: interpretar los cambios de politica

En la coyuntura actual, la volatilidad y los cambios en politicas econémicas no deben ver-
se solo como riesgos, sino como escenarios donde una gestion rigurosa permite conver-
tir desafios en oportunidades. Las tensiones comerciales, el alza de aranceles y los ajustes
fiscales ponen a prueba la confianza, pero el capital paciente y a largo plazo, apoyado en
fundamentos soélidos y diversificacion prudente, atin puede prosperar. La realidad es mas
firme de lo que sugieren los titulares: la posicion financiera de hogares y empresas ofrece
un soporte real al ciclo ante los focos de incertidumbre.

La sucesion de giros en politicas econdmicas y geopolitica exige mas disciplina y serenidad
por parte de los inversores. En este contexto, distinguir sefales reales del ruido es clave.
Aunque el entorno aparente cierta estabilidad, el riesgo geopolitico se ha vuelto estructural.
La respuesta no debe ser el panico, sino una vigilancia prudente.

El coste de permanecer al margen es elevado. La gestion activa y la seleccion de activos
de calidad cobran mayor relevancia. Las estrategias multiactivos con control dinamico del
riesgo y diversificacion real son esenciales ante senales divergentes de politica economi-
ca. Estar invertido es compatible con cubrir riesgos, diversificar hacia mercados privados y
apostar por la innovacion como fuente de valor a largo plazo.

Mantenemos la preferencia por activos de alta calidad, alcance global —incluyendo divisas
y activos reales— y estrategias multiactivo flexibles. La disciplina y el horizonte de largo
plazo son claves para aprovechar dinamicas de mercado en entornos de volatilidad.
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Menos ruido, mas sefal: los mercados ajustan el foco

en un entorno mds exigente

A medida que la volatilidad se disipa, los inversores pueden distinguir entre
reacciones a corto plazo y efectos duraderos.

En el primer semestre de 2025, el mercado se ha visto
expuesto a una sucesion de cambios y tensiones vin-
culados a politicas econémicas. El anuncio de nuevos
aranceles en abril generd una de las mayores sacudi-
das de mercado de los ultimos afios, que se revirtid
parcialmente pocos dias después. Semanas mas tarde,
el Congreso estadounidense aprobd el “Big, Beautiful
Bill": un amplio paquete fiscal con recortes impositi-
vos, incentivos a la inversion y gasto en infraestruc-
turas. En este contexto —restrictivo en comercio y ex-
pansivo en politica fiscal—, el reto para el inversor es
filtrar el ruido de los titulares y centrarse en los cam-
bios estructurales de las variables clave.

El grafico ilustra como los riesgos relacionados con
el comercio internacional se intensificaron notable-
mente en abril y mayo de 2025, tal como muestra el
mapa de calor. En contraste, otros factores de riesgo,
como la incertidumbre politica o los cuellos de botella
en la cadena de suministro, se mantuvieron en nive-
les bajos. La linea roja del VIX sefiala que los picos de
volatilidad bursatil coincidieron con el aumento de la

preocupacion por los aranceles, lo que evidencia que la
ansiedad del mercado en el segundo trimestre estuvo
impulsada, sobre todo, por las tensiones comerciales.
Esto subraya la importancia de distinguir entre el ruido
temporal de los titulares y los factores econdomicos que
realmente afectan al mercado.

Si bien los aranceles han supuesto un freno para la
economia, el reciente apoyo fiscal desde Alemania
y el planteamiento de aumentar el déficit en EE. UU.
han aportado un contrapeso relevante, favoreciendo la
reactivacion del crecimiento. La relajacion monetaria
contintia en la mayoria de economias, suavizando las
condiciones crediticias y favoreciendo un posiciona-
miento mas prociclico.

Con el temor desaceleracion parcialmente superado, el
S&P 500 repunté un 24% desde sus minimos de abril,
y activos ciclicos como el crédito high yield también se
recuperaron. Aunque persisten riesgos en los titulares,
la dinamica del mercado esta cada vez mas guiada
por fundamentales.

@ En entornos volatiles, seguir invertido puede marcar la diferencia.

Evolucion de los indicadores de riesgo geoeconémico mundial y de la volatilidad de los mercados de

renta variable (VIX)

El nerviosismo del mercado se ha calmado a pesar de la acumulacién de factores de riesgo

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2025

- 50
Indice de riesgo
geopolitico (1) 45

indice de
incertidumbre de la
politica comercial (2)

indice de 30
incertidumbre de la
politica econémica (3) 25
indice de presion 20
sobre la cadena de
suministro (4) 5 p “'L .
e
10 m m m m m m m < <
N I B B B S B O B
5 c| 3 o a| 5 > | o v | o
512|288 8|5|&5|8

0

Mayor riesgo I

Menor riesgo == VIX

Jun-24 '
Jul-24
Ago-24

(1) indice Matteo lacoviello de riesgo geopolitico, (2) indice Matteo lacoviello de incertidumbre de la politica comercial global, (3) indice de incertidumbre de politica
econémica de EE.UU., (4) indice de presién de la cadena de suministro global (GSCPI) de la Reserva Federal de Nueva York.

*VIX: medida de la volatilidad bursatil basada en las opciones del indice S&P 500.
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De los aranceles al déficit: otro capitulo
de incertidumbre para el mercado

Surge una nueva incertidumbre en torno a déficit, deuda e inflacion. Los mercados de
renta fija muestran una creciente sensibilidad a los riesgos de sostenibilidad fiscal.

A medida que el choque comercial inicial parece mode-
rarse, una fuente de incertidumbre mas estructural gana
protagonismo: el déficit fiscal, la deuda publica y el ries-
go de inflacion. La reciente aprobacion en el Congreso
del “Big Beautiful Bill", un paquete fiscal de 3,4 billones
de dolares estadounidenses que prolonga las rebajas im-
positivas, incrementa el gasto militar y en infraestructu-
rasy aplica recortes profundos a los programas sociales,
supone un giro decisivo hacia una expansion fiscal a gran
escala en EE. UU., con implicaciones a largo plazo para el
crecimiento y la dindmica de la deuda.

Los mercados pasan de una fase dominada por titula-
res arancelarios y perturbaciones ciclicas a otra en la
que prima la sostenibilidad del endeudamiento publico.
Aunque en el corto plazo las medidas pueden impulsar
la renta disponible y el crecimiento, la combinacién de
agresivos alivios fiscales, recortes de gasto diferidos y
una ampliacion récord de 5 billones de USD en el techo
de deuda plantea interrogantes sobre la disciplina fis-
cal futura y la estabilidad a largo plazo. Las proyeccio-

nes —reflejadas en los graficos adjuntos— muestran un
aumento significativo de los déficits y de la ratio deuda/
PIB estadounidenses en la proxima década.

Este viraje de politicas tiene su reflejo en Europa, don-
de el giro de Alemania desde la austeridad hacia una
mayor inversion y gasto en defensa empieza a recon-
figurar las expectativas de crecimiento e inflacion en la
zona Euro. Los graficos sobre impulso fiscal y emision de
deuda soberana ilustran cdmo estos cambios se propa-
gan por los mercados globales, cuestionando de nuevo
elancla de credibilidad fiscala ambos lados del Atlantico.

Elimpacto ya se deja sentiren los mercados globales de ren-
ta fija y divisas: los inversores recalibran el riesgo, exigen
mayor prima por la deuda soberana y reevaltian la soste-
nibilidad de los rendimientos actuales. En los préximos tri-
mestres, la interaccion entre expansion fiscal, trayectoria de
ladeuday expectativas de inflacién —claramente destacada
en los graficos— sera clave tanto para la evolucion de la ren-
ta fija como para la estabilidad de los mercados en general.

@ Los cambios en las sefales politicas aconsejan un posicionamiento activo y flexible en renta fija.

Aumento del gasto publico: implicaciones en términos de deuda y déficit para Estados Unidos y Alemania
Grafico izquierda: Oficina Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos (CBO). Datos a 29/06/2025, Grdfico derecha: Comision Europea, FMI, OTAN, Gobierno aleman

y Santander

Impulso fiscal sostenido en Estados Unidos y
prevision de deuda

Persistencia de la inyeccion fiscal estadounidense (2025-2034): Billones de USD

Pérdidas de ingresos -4,2 ——

Recorte del gasto 12
Aumento del déficit primario I 2 9

Aumento del déficit total

: ——— 34
(con intereses)

Deuda federal en 2034 (%PIB)
Base 117
Con OBBB* 128

*One Big Beautiful Bill (reforma fiscal estadounidense)
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Impulso fiscal y proyeccion de la deuda en Alemania

Gasto en defensa+infraestructuras %PIB
== Deuda (%PIB) de referencia
== Deuda (% PIB) incluyendo fondo de infraestructura y defensa

5,0% 5.0% 5.0%
4,7%
4,5%

2%
70%
4,2%

68%
66%

64%

62%

60%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036



variacion interanual

GLOBAL CHIEF INVESTMENT OFFICE

& Santander

Private Banking

El petréleo ha enviado una senal: las tensiones

geopoliticas permanecen

Las tensiones en Oriente Proximo impulsan brevemente el precio del petroleo, pero
la desescalada y los solidos fundamentos devuelven la estabilidad al mercado.

La tercera gran sacudida del trimestre, ademas de los
temas comerciales y fiscales, fue la escalada de tensio-
nes en Oriente Proximo, que, en este episodio, resultd
ser de muy corta duracion. Sin embargo esto genero te-
mor a posibles interrupciones en el suministro energéti-
co globaly llevd a que el precio del petroleo subiera mas
de un 10% a principios de junio; sin embargo, la reaccion
fue breve, ya que no se concretaron los peores escena-
rios previstos.

Esta contencion se explicd por varios factores: aunque
persiste el riesgo de que se cierre el estrecho de Ormuz,
esa amenaza no se materializo; ademas, la OPEP+ cuen-
ta con suficiente capacidad excedentariay los inventarios
de crudo estan por encima de lo habitual, lo que contri-
buiria a mantener la estabilidad de la oferta. Al mismo
tiempo, la demanda global de petréleo sigue estable
y moderada, evitando asi un repunte descontrolado de
los precios.

También la diplomacia ha ayudado a calmar los animos.
EE. UU. ha moderado su tono e Iran ha evitado represa-
lias que pudieran provocar una escalada. Como muestra el
grafico, el repunte del crudo fue modesto en comparacion
con crisis energéticas previas, que suelen implicar subidas
superiores al 100 % en un afo. Los mercados han inter-
pretado esta escalada como un episodio de volatilidad a
corto plazo, no como un cambio estructural.

Mas alla del petréleo, el trimestre demuestra la resisten-
cia de los mercados ante cambios de politica. La inflacion
se ha mantenido contenida pese a los aranceles, las pri-
mas por plazo subieron de forma ordenada y la politica
fiscal apoya la demanda, sobre todo en EE. UU. y Europa.
La falta de una escalada mayor permite a los inversores
volver a centrarse en los fundamentales. Esta resilien-
cia no implica complacencia, sino que refleja la soli-
dez macroeconémica y la capacidad del mercado para
adaptarse a entornos complejos.

@ Cobertura selectiva para proteger la inversion durante los periodos de tension en los mercados.

Petréleo Brent: un barémetro del riesgo geopolitico, la inflacion y las sefales de recesion

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2025

Precios del petroleo interanuales (izda.)
400%
350%
300%
250%
200%

150%

100%

== Precios del petréleo (U.S.$/barril, dcha.)

160

140

120

100

80

50%

0%

-50%

-100%

60

40

20

EE Periodo de recesion en EE.UU.

1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995

Informe Trimestral | Julio 2025

1998

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

precio del petréleo en USD



GLOBAL CHIEF INVESTMENT OFFICE

& Santander

Private Banking

El atractivo del dolar estadounidense como moneda de

reserva internacional

Las presiones fiscales y el entorno politico estan influyendo en la dinamica de flujos y

posicionamiento en divisas.

La mayoria de los activos han repuntado tras los recien-
tes episodios de volatilidad, con una excepcion destaca-
da: el dolar estadounidense. Las decisiones de politica
econdémica y el nuevo enfoque de la Administracion han
generado interrogantes sobre el papel del délar en car-
teras de inversion y reservas internacionales.

ELUSD sigue dominando las finanzas globales en casi to-
dos los frentes: mas del 80% de las transacciones en divi-
sas, mas del 50% de la facturacion comercial y cerca de la
mitad de los préstamos y emisiones de deuda internacio-
nales. Su liderazgo se basa en la liquidez, los efectos de red
y la confianza. Sin embargo, con dudas sobre la credibilidad
fiscal y una politica econédmica incierta, esa confianza ya no
es incuestionable. No hay sustituto inmediato: el euro y el
yuan enfrentan obstaculos como la fragmentacion, los con-
troles de capital o falta de activos seguros. La primacia del
USD se mantiene, pero su margen de seguridad se redu-
ce. Las recientes medidas politicas —incluida la propuesta
de un impuesto de represalia a inversores extranjeros (ar-
ticulo 899), retirada tras fuertes presiones— han agitado

aun mas el sentimiento en los mercados de capitales. Estos
episodios indican que el riesgo cambiario y de flujos ya no
es marginal, sino parte del nticleo macroeconémico que los
inversores deben considerar. Este reajuste se refleja en el
comportamiento institucional. Como muestra el grafico, los
bancos centrales diversifican progresivamente fuera del
délar, llevando al oro a su mayor peso en reservas globales
en mas de cuatro décadas. Para muchos grandes inverso-
res, el oro ya no es solo cobertura inflacionaria, sino escudo
ante la inestabilidad politica y monetaria en EE. UU. No se
abandona el ddlar, se reequilibra con prudencia.

La exposicion a activos en USD sigue siendo inevitable en
cualquier cartera global, pero resulta fundamental calibrar
bien ese peso y buscar una mayor diversificacion. En un
entorno de mayor volatilidad de las divisas y politicas mone-
tarias mas impredecibles, gestionar activamente la posicion
en USD y complementarla con otras monedas y activos rea-
les aportaria solidez y resiliencia a las inversiones. Adaptar
la cartera con flexibilidad es clave en un mundo donde los
antiguos puntos de referencia ya no son tan firmes.

@ Amplie su horizonte mas alla del dolar con activos reales y otras divisas importantes.

Rol clave del dolar estadounidense en los flujos

financieros globales
Participacion del dolar estadounidense en los mercados
mundiales
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Fuente: por orden de arriba abajo, la fuente (y los datos mds recientes entre paréntesis) son: Encuesta Trienal de Bancos Centrales del BPI (2022); estimacién de PIMCO
(2024); Composicion por monedas de las reservas oficiales de divisas del FMI (2024); "Revisiting the international role of the U.S. dollar" del BPI (2022); Estadisticas
bancarias territoriales del BPI (cuarto trimestre de 23); Swift (marzo de 2025); Estadisticas de titulos de deuda del BPI (cuarto trimestre de 24). . Grafico de la derecha:
World Gold Council y The Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) dataset del FMI Datos a diciembre de 2024
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Del ruido a la senal:
interpretar los cambios de politica

1 Perspectivas macroeconémicas:
un menor rango de incertidumbre

Con riesgos politicos mas claros, las perspectivas
se estabilizan. Prevemos una desaceleracion sua-
ve, apoyada por unas politicas flexibles y una de-
manda solida.

1.1 Perspectivas de crecimiento: desaceleracion,

no estancamiento

A pesar de la elevada incertidumbre, los datos econémicos de EE.UU., la
zona Euro y China sugieren una desaceleracion, no una recesion.

1.2 Inflacion: ;Qué es real y qué es ruido?

La desinflacién persiste en los datos, pero el sentimiento refleja nuevos
riesgos. Aranceles y energia exigen un analisis cuidadoso entre el ruido.

1.3 Tipos de interés: aiin hay margen para
recortar

El ciclo de relajacién global contintia. Tipos mas bajos y mejores
condiciones crediticias impulsarian el crecimiento.
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1. Perspectivas macroeconémicas: un menor rango

de incertidumbre

Con riesgos politicos mas claros, las perspectivas se estabilizan. Prevemos una
desaceleracion suave, apoyada por unas politicas flexibles y una demanda solida.

Con mayor claridad sobre la direccién politica de la Ad-
ministracién Trump, es posible afinar en mayor medida
las perspectivas macroeconémicas para los proximos
trimestres. Aunque persiste una elevada incertidumbre
—especialmente en torno a las negociaciones comercia-
les—, los peores escenarios parecen menos probables.
Las conversaciones con China y la Unién Europea siguen
abiertas, pero la niebla politica empieza a disiparse. De
momento, el plan fiscal ya ha esquivado el escollo del
Congreso americano. Los mercados siguen de cerca las
sefales sobre la aplicacién de nuevos aranceles, cuyo
impacto se desplegard gradualmente en los proximos
meses.

En este entorno, partimos de un escenario de choque poli-
tico manejable: un ajuste de un punto porcentualen el cre-
cimiento de EE.UU. y un repunte temporal de la inflacion
por los aranceles sobre bienes importados. No lo vemos
como un escenario recesivo. De hecho, la probabilidad de
recesion ha disminuido en las Ultimas semanas, y la narra-
tiva macroeconodmica sigue siendo de resiliencia.

Los datos contintian siendo sélidos: empleo estable, mar-
genes empresariales sanos y sin recortes significativos en
gasto o contratacion del sector privado.

Las condiciones financieras se estan relajando, impulsa-
das por las expectativas de recortes de tipos tanto de la
Fed como del BCE. En Europa, la politica fiscal gana flexibi-
lidad, con avances en gasto en infraestructuras y defensa
—especialmente en Alemania y la UE—, ayudando a con-
trarrestar la incertidumbre comercial. En EE.UU., la des-
regulacion y la inversién tecnoldgica podrian impulsar la
productividad mas de lo previsto.

Somos conscientes de los riesgos actuales: las tensiones
en Oriente Proximo, la posibilidad de una ruptura comer-
cial, las presiones inflacionistas derivadas del petréleo o los
aranceles y elaumento de los déficits fiscales. Sin embargo,
observamos que el entorno estd comenzando a estabilizar-
se. Nuestro escenario central sigue siendo el de una des-
aceleracion moderada, en la que las politicas econdmicas
contribuyen a suavizar la volatilidad de los mercados.

Considere afiadir a su cartera productos estructurados que combinen rendimiento potencial y proteccion

a la baja.

Aranceles en ciernes: impacto pendiente sobre los precios y las exportaciones

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2025
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1.7 Crecimiento economico: desaceleracion,

no estancamiento

A pesar de la elevada incertidumbre, los datos reales de la economia de EE.UU., la
zona Euro y China sugieren una desaceleracion, no una recesion.

La economia global sigue navegando un entorno de ele-
vada incertidumbre, donde la interpretacién de los datos
es clave. Por un lado, los indicadores reales ("hard data"),
como elempleo, la produccion industrial o el consumo, re-
flejan resistencia. Por otro, los indicadores de sentimiento
("soft data"), basados en encuestas, ofrecen una vision
mas cauta, con dudas sobre la solidez de la recuperaciény
expectativas mas débiles para los préximos meses.

En EE. UU., las ventas minoristas apuntan a un creci-
miento delconsumo privado cercano al2 % anualizado
en el segundo trimestre. Sin embargo, se debilitan las
encuestas empresariales y aumentan las solicitudes
de subsidio por desempleo. La confianza del consumi-
dor sigue baja, lo que sugiere posible enfriamiento
del consumo en la segunda mitad del afio. Aun asi, el
mercado laboral, las condiciones financieras y el gasto
de los hogares siguen siendo suficientemente solidos
para descartar una recesién inminente.

En Europa, el crecimiento es lento, pero apoyado por
factores estructurales. La inversion ligada al fondo

de infraestructuras aleman y la iniciativa ReArm com-
pensaria la debilidad del crédito y las exportaciones.
Aunque los PMI siguen bajos, la politica fiscal gana re-
levancia. Las previsiones de crecimiento para 2025 son
modestas, pero con margen de mejora hacia 2026-27 si
la inversion se recupera.

En China, la produccién industrial se mantiene es-
table, el crédito crece moderadamente y las politi-
cas de apoyo siguen enfocadas. Pese a la presion
del sector inmobiliario y el entorno externo, los datos
internos respaldan una recuperaciéon modesta. La es-
calada de tensiones en Oriente Proximo afade fra-
gilidad. Segun nuestros calculos, si el crudo sube o se
interrumpen rutas comerciales, la expansion global
podria verse afectada. Un aumento sostenido de 10 $/
barril reduciria entre 0,2 y 0,3 pp el PIB de economias
desarrolladas y hasta 0,5-0,7 pp en emergentes. Por
ahora, la economia global se mantiene firme, aunque
con visibilidad limitada. El riesgo no es una contrac-
cién inmediata, sino un estancamiento prolongado por
incertidumbre politica y geopolitica.

@ Permanezca invertido, sea selectivo y diversifique a nivel mundial.

Las probabilidades de recesion estan cambiando en medio de la incertidumbre politica

Fuente: Encuesta Bloomberg a economistas. Datos a 25/06/2025
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1.2 Inflacién: ;qué es real y qué es ruido?

Las tendencias de desinflacion se mantienen intactas en los datos reales, pero los
indicadores de sentimiento invitan a la cautela.

La divergencia entre los indicadores reales y las expec-
tativas econémicas esta complicando la lectura de las
tendencias inflacionistas. En EE. UU., los datos oficiales
confirman que la desinflacion continda: el IPC subyacen-
te de mayo se mantuvo en el 2,8 % interanualy los regis-
tros mensuales llevan dos meses por debajo del 0,2 %.
Sin embargo, las encuestas reflejan inquietud. Las ex-
pectativas de inflacién a un afio de la Universidad de Mi-
chigan repuntaron hasta el 5,0 % en junio tras el anuncio
de los aranceles en abril, mostrando como los titulares
pueden alterar el sentimiento.

Esta brecha entre la inflacion observada y la percibida
esta en el centro del dilema actual: seiial frente a ruido.
Mientras los indicadores reales confirman el avance de la
desinflacion, las percepciones econémicas —fuertemen-
te condicionadas por la politica— amplifican temores
que podrian no concretarse en los precios efectivos.

Los recientes cambios en la politica arancelaria de EE. UU.
aun no se reflejan del todo en el consumo. Factores como

los inventarios o el retraso en trasladar costes han mode-
rado el impacto inicial, pero los aranceles sobre sectores
como el automotriz o el electrénico podrian presionar los
precios en los proximos meses. Ademas, los mercados
energéticos siguen sensibles a los riesgos geopoliticos:
una perturbacion sostenida o una nueva escalada arance-
laria en verano podria elevar la inflacién temporalmente.

El contraste con Europa es notable. Tanto los indicado-
res reales como las encuestas de consumidores reflejan
una desinflacion sostenida: inflacion subyacente del
2,3 % interanualy expectativas a la baja. Esta coherencia
refuerza la trayectoria gradual de relajacion del BCE.

Hacia adelante, prevemos que las expectativas inflacio-
narias se mantendran mayormente ancladas, aunque
sujetas a episodios de volatilidad derivados de aran-
celes y precios energéticos. En este entorno, los activos
reales y las estrategias flexibles seguirian siendo herra-
mientas clave para gestionar el riesgo.

@ La asignacién a activos reales y estrategias de renta fija flexibles pueden contribuir a gestionar el riesgo.

Realidades divergentes: los datos de precios reales confirman la desinflacion, pero el sentimiento se

mantiene elevado
Fuente: Bloomberg. Datos a 25/06/2025

EE.UU.
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1.3 Tipos de interés: aun hay margen para recortar

El ciclo de relajacion global continua. Tipos mas bajos y mejores condiciones

crediticias impulsarian el crecimiento.

El ciclo mundial de tipos de interés sigue girando desde
una politica restrictiva hacia un enfoque mas flexible.
En muchas economias —sobre todo en la zona Euro—
los tipos oficiales ya no son restrictivos, gracias al avance
de la desinflacién. En EE. UU., aunque la Fed mantiene
la cautela, la moderacion de los precios y el enfriamien-
to del mercado laboral dejarian margen para recortes si
fueran necesarios. En mercados emergentes, tras actuar
con anticipacion, la solidez de los balances permitiria
nuevas bajadas de tipos.

En paralelo, las condiciones financieras han mejorado
de manera significativa. Los diferenciales de crédito se
mantienen en niveles bajos, lo que indica que el acceso
a la financiacion es mas asequible tanto para empre-
sas como para familias. Los costes de los préstamos
han bajado y las entidades financieras estan facilitan-
do el crédito, apoyando asi el crecimiento econémico.
En Estados Unidos, la posible desregulacion bancaria
impulsada por la nueva Administracion podria reforzar
alin mas esta tendencia, estimulando un mayor flujo
de crédito privado. Esto significa que, pese a la volatili-
dad global, el entorno financiero es ahora mas favora-

@ Mantener la exposicion a bonos de alta calidad.

ble para invertir, ya que se combina un menor coste de
financiacion con mejores oportunidades para acceder
al crédito.

Los graficos siguientes lo ilustran con claridad: los tipos
oficiales globales han tocado techo y ahora tienden a la
baja. Las expectativas del mercado proyectan descensos
graduales tanto en la Fed como en el BCE. Esta combina-
cién de politica mas acomodaticia, recuperacion del cré-
dito y posible desregulacion apunta a un entorno mas
favorable para los mercados y la economia. Mejores con-
diciones de financiacion, tipos mas bajos y el apoyo de los
bancos centrales crean un contexto mas constructivo para
los inversores, a pesar de los riesgos latentes.

En divisas, la narrativa también evoluciona. La evolu-
cién del USD esta mas influida por los flujos de capital
y la diversificacion de carteras que por diferenciales
internos. En un entorno de incertidumbre politica y
geopolitica, la estrategia de divisas se vuelve esencial
en la gestién del riesgo. La diversificacién monetaria
ya no es tactica, sino un componente estructural para
afrontar un mundo con anclajes globales cambiantes.

La politica monetaria sigue siendo favorable: se esperan recortes de tipos en los mercados

desarrollados y emergentes
Fuente: Bloomberg. Datos a 28/06/2025

Los tipos de interés oficiales mundiales ya han tocado techo

== Economias desarrolladas (izda.) === Economias emergentes (dcha.)

5.0% 14%
4,5% 13%
4.0% 12%
9
3,5% 1%
3,0%
10%
2,5%
9%
2,0%
8%
15%
9
1.0% 7%
05% 6%
0,0% 5%
-0,5% 4%

La Fed y el BCE siguen una senda gradual de bajada de tipos

= Fed ECB

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Jun-19 Jun-20 Jun-21 Jun-22 Jun-23 Jun-24 Jun-25

Informe Trimestral | Julio 2025

Jun-25 Sep-25 Dic-25 Mar-26 Jun-26 Sep-26 Dic-26

10



GLOBAL CHIEF INVESTMENT OFFICE

1.4 Resumen de proyecciones economicas

Datos a 4 de julio de 2025

& Santander

Private Banking

ol 2o PIB tasa media 2025 2026
creCImIento economico anual (%) 2024 2025e Consenso 2026e Consenso
Estados Unidos 2,8 2,0 1,5 2,2 1,6
0,
Se espera que eFI?IB de EE.UU.cre;ca un.?,O/oer} 202&'?, Zona Euro 07 15 10 14 M
con consumo' §ol|do pero mgnor inversion por.|'ncert|- Reino Unido 08 0.8 11 0.8 12
dumbres politicas y comerciales. I._a. contrat.aglon, los Alemania 0.2 07 02 13 M
balzijnci:s de 'lo'sc,1 hc?gsrels y los sEerV|C|oi¢, seg-wr-lan apol- Francia e 06 05 13 08
yan o,a alc;n;l(ya d. n la Zona urczf e frefqmllentoAf - talia 05 09 05 12 08
canzgrla el 1,5%, impulsa EO poNr ei(;mu? |sce?’enP e- Espafia 31 25 24 21 18
maniay ma'yor con.sumo. spa.na idera la reglon. ese Brasil 34 2.0 2.3 15 16
a los retos industriales, la mejora de la confianza y la -
S, . México 15 -0,2 0,0 1.8 1,3
recuperacion de la demanda externa sustentan una vi- ,
-, o Chile 2,3 2,2 2,3 2,3 2,1
sion cautamente optimista. X
Polonia 2,9 3,4 3,3 3,2 3,3
[ Tasa media 2025 2026
Inflacion anual (%) 2024 2025e Consenso 2026e Consenso
i . . o Estados Unidos 2,7 3,0 29 2,9 2,8
Se preve que ljc] mflaaon.e‘n EE.UU. e'ﬂcanf:e el 3,0% en Zona Euro 20 22 20 19 18
2025, con preao; de servicios y salarios aun'elevados, y Reino Unido 28 33 32 23 23
arz?nceles clfmczlrlesgo al‘z;lzad. L[a| II;céd sel.;mantlene cauta yl Alemania 21 22 22 19 20
Emge qu 20a/Ja a sos;jtenl la. e F lsu ylerlc.enttz mlensua Francia 08 10 10 19 16
Eastale' ,ﬂ o'?:mtes etreb‘ijar mas Zplozlgg/a. n la zona \talia 18 17 18 16 17
uro',’ a |nla§|cin sees al'| |z§’cerca e,t., cxcon menor Espafia 21 2.3 23 18 1.0
resion salarial y normalizacion energética. Aunque per-
p. . y 9' . q. P Brasil 50 58 5.2 5,0 44
sisten riesgos externos, el proceso desinflacionario gana —
., . ., México 4,5 3,9 3,9 3,8 3,7
traccion, lo que respalda una normalizacion gradual por i
Chile 4,5 3,9 4,4 3,3 3.2
parte del BCE. -
Polonia 4.1 3,9 3,7 2,9 2,9
e . Tipos de interés 2025 2026
Politica monetaria oficiales (%) 2024e 2025e Consenso 2026e Consenso
. ) Estados Unidos 4,50 4,00 4,05 4,00 3,50
La Fed sigue guiandose por los datos y probablemen- Zona Euro 3,00 2,00 1.90 2,00 1.95
o : o) i1 -, .
te bajara lo:s tipos hasta el 4,0 %, si la .|nﬂaC|on se mo Reino Unido 4,75 3.75 3,75 3.50 3.30
deray l'os rle.s’gos perrr'1ar'1ecen contemdos: El BQE, con Brasil 1225 1475 14,75 13,00 12,40
men’or inflacion 0y crecimiento parco, redujo el tlp(? de México 10,00 775 735 7,50 675
cBIep05|tdo aI\l 2l,0 %oy prc;bab!emente lo n;.ar)tengra. EL Chile 5,00 475 455 450 4.20
anco .e’ ng aterr.a seria mas Fau.to, condicionado p(?r Polonia 575 275 465 375 3.80
la inflacion en servicios y la dindmica salarial, y cerraria
elafnoenel3,75 %.
. e 2025e 2026
Mercados de dIVISaS FXvs. USD 2024 7-Jul 2025e Consenso  2026e Consenso
) ) EUR 1,04 118 1,18 1,17 1,20 1,20
EL dolar. Test'adOl'deense cec‘le terreno en.un contexto de GBP 125 137 130 136 129 138
qeseqdmhbrlos fiscales, tens:jontes It::og’lirlcmles y e?pecta— BRL 618 5,41 5.90 570 6,00 5.84
tivas de recortes por parte 'de dad TB'CE T_urodge. ortla f_' MXN 2083 1866 2020 1950 20,60 19,50
ce gracias a una ma;t/or claridad de \ : z;\s d|V|f5as la |—l e 995 930 935 930 925 939
noamericanas m ran un comportamien igual:
ocamericanas muestran un comportamiento desigual: e BLN 413 361 3,65 359 3,60 367
peso mexicano se ve afectado por riesgos comerciales, el
real brasilefio por presiones fiscales, y los pesos chileno y
colombiano por la desaceleracién global y la volatilidad
en materias primas.
Fuente: Santander CIB y Bloomberg para Consensus y FX spot levels
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do ala senal

Del rui

interpretar los cambios de politica

(4

2 Mercados en adaptacion

la volatilidad persiste mientras

los cambios politicos redefinen

el terreno de juego

2.1 Renta fija

Con buenos rendimientos, fundamentos solidos y politicas flexibles,
los bonos ofrecen un panorama favorable. Mantener selectividad y

emplear estrategias activas seria lo adecuado.

2.2 Renta variable

La renta variable se sustenta en beneficios sélidos, aunque las

valoraciones acotan el potencial. En este contexto, priman la calidad y

la selectividad.

2.3 Mercados privados

Con la liquidez tradicional en retirada, el capital privado estd bien

posicionado para captar ineficiencias en mercados tensos mediante

estructuras flexibles.
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2.1 Renta fija: valor en un entorno de tipos a la baja

La renta fija sigue ofreciendo valor en un contexto de tipos de interés a la bajay buenos
fundamentos crediticios. Es clave ser selectivos y mantener una gestion activa.

En un mercado influido por continuos cambios politicos, derada respaldan una mayor relajacion monetaria, curvas
la renta fija sigue siendo el pilar basico para generar con mayor pendiente y mayor roll-down. En cambio, en
retornos con riesgo moderado. A pesar de la volatili- EE. UU., los rendimientos a largo plazo se ven presionados
dad inicial, los factores clave —altos rendimientos de por las preocupaciones fiscales. En este entorno, preferi-
partida, inflacién mas contenida y soélidos fundamentos mos vencimientos intermedios y vemos valor en tituliza-
corporativos— se mantienen firmes. Priorizamos la ca- ciones de agencia y estrategias de crédito a corto plazo,
lidad crediticia y la gestion activa de duracién y asigna- que aportan carry con menor exposicion al largo plazo. La
cion de activos. El crédito con grado de inversion ofrece deuda de mercados emergentes en moneda local ofrece
un perfil equilibrado, donde aln el carry y el roll-down potencial ante el ciclo bajista de tipos, el fortalecimiento
tienen recorrido. Los balances empresariales siguen sé- de los fundamentales y un USD mas débil.
lidos, las tasas de impago son bajas y las condiciones
crediticias mas favorables refuerzan el contexto. Tam- En conjunto, favorecemos una estrategia de renta fija
bién destacamos los activos respaldados por hipotecas, global, flexible y centrada en la calidad. Los mercados
que se benefician de las bajadas de tipos y la solidez de soberanos, de crédito y titulizados aun ofrecen rentabi-
las valoraciones inmobiliarias. lidades ajustadas al riesgo, siempre que se mantenga
un enfoque disciplinado y orientado a las sefiales ma-
Regionalmente, las oportunidades de duraciéon son croecondmicas. No se trata de perseguir rendimiento,
mas atractivas fuera de EE. UU. En Europa y partes de sino de gestionar la volatilidad mediante un posicio-
Asia-Pacifico, el crecimiento mas débil y la inflacién mo- namiento activo.

@ Priorizar estrategias flexibles de bonos de alta calidad con un equilibrio entre riesgo de crédito y duracion.

Aumento de la prima por plazo: los bonos largos ofrecen ahora una mayor compensacion
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2025

Prima porplazo === 30 afios rendimiento del tesoro estadounidense === 30 afios rendimiento del bund aleman
=30 afios rendimiento del OAT francés ==== 40 afios rendimiento del JGB japonés
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Diferenciales de crédito reducidos gracias a unos fundamentos sélidos y pocos impagos
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2025
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2.2 Renta variable: la clave esta en el crecimiento de los

beneficios

La renta variable se sustenta en beneficios solidos, aunque las valoraciones acotan
el potencial. En este contexto, priman la calidad y la selectividad.

Los mercados de renta variable han avanzado en los ul-
timos meses, impulsados por la menor preocupacion por
una recesion y la solidez de los beneficios. Sin embargo,
mantenemos una postura neutral: las valoraciones,
especialmente en EE. UU., son elevadas, con el S&P 500
por encima de su media historica. En contraste, Europa
muestra valoraciones mas razonables, lo que sugiere po-
tencial de rotacion regional. Con politica econémica in-
cierta y tipos ya descontados, el margen para una mayor
expansion de multiplos es limitado.

En este contexto, la clave sigue siendo la fortaleza de
los beneficios. Aunque el ritmo de avance se modera
tras la recuperacion inicial, las expectativas para 2025
siguen siendo positivas, especialmente en EE.UU., don-
de los analistas prevén un crecimiento del BPA del S&P
500 en torno al 9%. Elimpulso se concentra en sectores
como tecnologia, servicios financieros y salud, que lide-
ran las revisiones al alza. El grafico de la izquierda refleja
claramente como, tras el repunte de los dltimos afos,
la tendencia de crecimiento de beneficios en EE.UU. se
mantiene solida para los proximos trimestres. En Euro-
pa, aunque el crecimiento previsto es mas moderado,
con estimaciones de BPA en el Stoxx 600 cercanas al 5 %
para 2025, la tendencia también es constructiva y res-

palda la estabilidad de las valoraciones. Como muestra
el grafico de la derecha, la recuperacion de los beneficios
en la regién se mantiene aunque a un ritmo mas suave
que en EE.UU. especialmente en los sectores financiero,
tecnologico e industrial. Se espera un crecimiento de be-
neficios de dos digitos hasta 2026.

La mayoria de las empresas han mantenido sus proyec-
ciones de resultados para el afio en curso a pesar del
deterioro en el contexto macroeconémico. Esto respal-
da una asignacion neutral en renta variable, donde la
selectividad y la calidad son claves. Las valoraciones
elevadas desaconsejan aumentar riesgo, pero la soli-
dez de los beneficios justifica seguir invertido.

Proponemos compaiiias de calidad, con balances ro-
bustos, capacidad de fijar precios y crecimiento sosteni-
ble, asi como sectores impulsados por la innovacién. La
IA, la robética y la transicion energética contintan ge-
nerando crecimiento y oportunidades para diferenciar
entre empresas ganadoras y perdedoras. En este entor-
no ruidoso, distinguir entre innovacion real y expectati-
vas infladas es esencial. La seleccion de valores debe
estar guiada por los fundamentales y el crecimiento,
no por el volatil sentimiento inversor.

@ Acciones de alta calidad y exposicién a tendencias clave.

El crecimiento interanual de los beneficios sigue siendo sdlido para la renta variable estadounidense

y europea
Fuente: Santander y Bloomberg. Datos a 25/06/2025
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2.3 Mercados privados: una brujula a largo plazo

Con la liquidez tradicional en retirada, el capital privado esta bien posicionado para
captar ineficiencias en mercados tensos mediante estructuras flexibles.

En el actual entorno macroecondmico —marcado por
tensiones comerciales, incertidumbre inflacionaria y
tipos elevados durante mas tiempo— los mercados
privados siguen siendo una piedra angular para los
inversores a largo plazo. En lugar de buscar la sincro-
nizacion con el mercado, enfatizamos la diversificacion
temporal y la exposicidn estratégica. Las carteras con
exposicion a mercados privados bien estructuradas re-
compensan al capital paciente, especialmente cuando
se diversifican por estrategias y regiones.

Pese a los desafios de liquidez, el capital privado
mantiene su atractivo. En lineas generales, la pausa o
desaceleracion en las desinversiones, los precios en el
mercado secundario y la mayor dispersion en los retor-
nos han hecho que la captaciéon de fondos se modere
respecto a afos anteriores. Como muestra el grafico, la
recaudacién anual de capital privado se ha ralentizado
desde los maximos recientes, aunque sigue en niveles
elevados en términos histéricos y destaca la resilien-
cia de las estrategias de buyouts y deuda privada. Este

ajuste en los flujos no implica una pérdida de atractivo
estructural, sino una mayor selectividad por parte de
los inversores y una mayor disciplina en la asignacién.

La deuda privada ofrece rendimientos ajustados al
riesgo superiores al crédito publico, especialmente
en préstamos directos y deuda respaldada por activos.
Factores estructurales como la contraccion bancaria, la
refinanciacion inmobiliaria y la demanda de soluciones
a medida amplian el universo de inversién. Los fondos
evergreen ofrecen ingresos estables, diversificacion y
mayor liquidez en comparacion con los fondos cerrados.

La inversion en infraestructuras destaca cada vez mas,
especialmente en digitalizacion y transicion energéti-
ca. Flujos de caja estables, vinculados a la inflacion, y
politicas favorables —especialmente en Europa y Asia—
respaldan el atractivo estructural del sector. Mantener
exposicion a lo largo de toda la estructura de capital y
diversificar seran claves para aprovechar la evolucion
del ecosistema de mercados privados.

Los mercados privados pueden ser un componente Util para carteras resilientes, con potencial de ingresos

estables y crecimiento.

La captacion de capital privado se ralentiza, pero las oportunidades a largo plazo perduran

Fuente: Preqin. Datos a 16/05/2025. Miles de millones de USD
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Del ruido a la senal:
Interpretar los cambios de politica

3 De la reaccion a la resiliencia:
adaptar carteras a un ciclo
de politicas y condiciones
macroeconomicas en
transformacion
El mercado enfrenta mayor incertidumbre por
cambios fiscales, comerciales y geopoliticos. La

resiliencia exige ajuste, no retirada: selectividad,
diversificacion y gestion activa seran clave.

3.1 Siga la seial: mantenga sus inversiones con
disciplina y enfoque selectivo

3.2 Considere el riesgo geopolitico al tomar
decisiones de inversion

3.3 Preparese para posibles giros en la narrativa
del mercado




GLOBAL CHIEF INVESTMENT OFFICE

& Santander

Private Banking

3.7 Siga la senal: mantenga sus inversiones con
disciplina y enfoque selectivo

Pese al ruido global, las sefales apuntan a una expansion resistente: bajo riesgo de impago,
beneficios solidos, balances saneados y mercado laboral estable. Con menor riesgo de recesion
del que sugieren los titulares, conviene evitar salidas prematuras, aunque las valoraciones
ajustadas exigen disciplina y mayor selectividad.

Mantener la
disciplina de
asignacion

Centrarse
en beneficios
solidos

Ser selectivo
enla
busqueda de
diferenciales
de
rendimiento

Procure evitar recortes de riesgo impulsados por emociones y evite la
tentacion de anticipar el comportamiento del mercado. Dejar que la disci-
plina —y no los titulares— oriente las decisiones de inversion ayudaria a
mantener un enfoque mas sélido. Seguir fiel a los fundamentos, con una
asignacion equilibrada y diversificada, continta siendo una base sensata.

En un entorno donde los fundamentos permanecen firmes, podria ser con-
veniente prestar atencion a sectores resilientes y acciones de alta calidad.
Alargo plazo, serian los beneficios —mas que los multiplos— los que con-
tribuirian a impulsar la rentabilidad.

El crédito con grado de inversion (mejor rating) debe ser el pilar fun-
damental de las carteras de renta fija. A la hora de optimizar el rendi-
miento, preferimos la diversificacion en mercados emergentes a la ex-
posicion a emisores de baja calidad crediticia. Mantenemos preferencia
por estrategias de gestion activa para aprovechar la volatilidad en las
curvas de interés.

Mantenga su inversion y siga un enfoque de asignacion
disciplinado.
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3.2 Tenga en cuenta la geopolitica y la innovacion
para sus decisiones de inversion

El mercado muestra una sensibilidad creciente a factores geopoliticos como el comercio, la
energia, el gasto en defensa y la fragmentacién tecnologica. En lugar de evitar el riesgo, los
inversores pueden ajustar su exposicion hacia activos globales, sectores defensivos y tematicas

estratégicas.

Ampliar los
activos de
reserva mas alla
de EE.UU.

Cobertura
frente al riesgo
geopolitico

Invertir en
disrupcion
tecnoldgica

Diversificar fuera del dolar estadounidense —hacia el euro, yen, franco
suizo u oro— puede aportar proteccion frente a shocks comerciales o
fiscales. No se tratadeignorarelrolclave de los activos estadounidenses,
sino de ampliar estratégicamente la exposicién para reforzar la
resiliencia geopolitica.

Aumentar la exposicion a sectores como defensa, ciberseguridad e
infraestructuras criticas puede ser util en este entorno. Con menor
volatilidad, resulta oportuno considerar coberturas con opciones o
productos estructurados, no como reaccion al miedo, sino como medida
de prevision.

Las tensiones geopoliticas aceleran la carrera por la supremacia
tecnologica. Es importante considerar inversiones en infraestructura
para inteligencia artificial, semiconductores e infraestructuras
digitales. En un entorno de cambio acelerado,es un riesgo el tener un
posicionamiento débil a innovacion.

Afada exposicion a temas estratégicos, activos globales
y sectores resilientes.
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3.3 Preparese para posibles giros en la narrativa del

mercado

En un entorno de transformacion de las politicas econdmicas y reordenamiento global de
prioridades, los inversores necesitan agilidad y perspectiva. El liderazgo del mercado evoluciona
con los cambios de narrativa, y la pasividad puede dejar fuera de oportunidades en plena
transicion fiscal y regulatoria.

Navegar por

la curva: buscar
oportunidades
en la pendiente

Seguir la
senal de la
desregulacion

Activar la
asignacion:
adaptarse a
un mundo
en constante
cambio

La relajacion monetaria y los déficits fiscales han propiciado una
ampliacion de la pendiente en de nuevo las curvas de rendimiento.
Esto genera una oportunidad para gestionar activamente la duracion,
aprovechar la forma de la curva y combinar carry y valor a largo plazo.
Las estrategias flexibles de renta fija pueden anadir valor en distintos
tramos, especialmente con el aumento de la oferta de duracion.

El cierre de los frentes comerciales y fiscal puede devolver la
desregulacion a la agenda, con sefiales como la suavizacién de normas
bancarias y mas fusiones. Una regulacion mas flexible beneficiaria
al sector financiero, especialmente a los bancos, favoreciendo los
beneficios y el despliegue de capital.

El comercio global se esta reconfigurando, creando oportunidades
en regiones con aranceles mas bajos y cadenas de suministro mas
diversificadas. Esto impulsa la demanda de infraestructura y logistica.
Los activos reales y los mercados privados pueden capturar mejor
estas tendencias estructurales.

Active sus carteras. En un mundo de narrativas cambiantes
y pivotes politicos, la flexibilidad y la selectividad podrian
determinar el éxito.
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Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los ultimos 10 anos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de junio de 2025

Rentabilidades

& Santander

Private Banking

Rentabilidad anualizada

2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD Tafio 3afos 5 afos 10 afos

Liquidez (USD) ™ 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 5,4% 2,2% 4,9% 4,8% 2,9% 2,0%
Liquidez (EUR) @ 6,8% 9,2% -4,7%  -16,2% 5,7% -1,7% 7,3% 3,1% 2,9% 1,6% 0,6%
R. Fija Global (USD) ® 6,8% 9,2% -47%  -16,2% 5,7% -1,7% 7,3% 8,9% 2,7% -1,2% 1,2%
R. FijausD @ 8,7% 7,5% -1,5%  -13,0% 5,5% 1,3% 4,0% 6,1% 2,5% -0,7% 1,8%
R. Fija Gobiernos (USD) ¢ 5.2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% 2,4% 4,0% 6,3% 2,8% 0,1% 1,6%
R. Fija Corporativos (USD) © 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% 2,1% 4,2% 6,9% 4,3% 0,1% 3,0%
R. Fija High Yield (USD) @ 14,3% 7,1% 53% -11,2% 13,4% 8,2% 4,6% 10,3% 9,9% 6,0% 5,4%
Renta Fija Euro © 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 7,2% 2,6% 0,8% 4,8% 1,5% -1,7% 0,5%
R. Fija Gobiernos (EUR) ©@ 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 7.1% 1,9% 0,5% 4,5% 0,6% -2,3% 0,4%
R. Fija Corporativos (EUR) (19) 6,2% 2,8% -1,0%  -13,6% 8,2% 4,7% 1,8% 6,0% 4,2% 0,5% 1,4%
R. Fija High Yield (EUR) (") 12,3% 1,8% 4,2% -11,1% 12,8% 9,1% 2,3% 8,2% 9,3% 4,7% 3,7%
R. Fija Emergente Global (USD) (2 13,1% 6,5% -1,7%  -15,3% 9,1% 6,6% 4,9% 9,4% 7,7% 1,7% 3,4%
R. Fija Emergente Latam (USD) (%) 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 11,1% 10,5% 6,0% 13,2% 10,7% 4,0% 4,0%
MSCI World (USD) 27,7% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 18,7% 9,5% 16,3% 183% 14,6% 10,6%
S&P 500 (USD) 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 25,0% 6,2% 15,2% 19,7% 16,6% 13,6%
MSCI Europe (EUR) 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 1,8% 23,0% 18,4% 17,2% 12,4% 6,7%
MSCI Emerging Markets (USD) 18,4% 18,3% -2,5% -20,1% 9,8% 7.5% 15,3% 15,3% 9,7% 6,8% 4,8%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 7,4% 10,2% 14,1% 15,8% 9,7% 7,1% 5.7%
MSCI Latin America (USD) 17,5% -13,8% -8,1% 8,9% 32,7% -26,4% 29,9% 13,4% 11,6% 11,1% 3,8%

(M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; ? Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; > Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;*) Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; ® Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD; 7
Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; 9 Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury
Total Return Index Value Unhedged EUR; " Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High Yield TR

Index Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Renta Variable
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
Datos a 30 de junio de 2025
o Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada
Ot
Imo
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2023 2024 YTD 1afo 3afos 5 aiios 10 afios
EE.UU. S&P500 6.205 M/ 1920 ——— ] 6205 242% 233% 55% 136% 17.9% 14.9% 11,6%
DOW JONES INDUS. 44095 JM\/ 16285 —— a9 137% 129%  36% 127% 127% 113%  9,5%
NASDAQ 20370 _\/ 4558 ———J 20370 434% 286% 55% 149% 227% 152% 151%
Europa Stoxx 50 541 a_/\a 320 ————J 557 127%  60% 66% 59% 100% 85%  34%
Zona Euro (EuroStoxx) 5303 NV 2787 ——— ] s4e4 192%  83%  83% 84% 154% 104%  4,3%
Espafia (IBEX 35) 1392 7 6452 — 14152 228% 148% 207% 279% 200% 141%  2,5%
Francia(CAC 40) 7666 ~JS W 4237 ——J 8206 165% 22% 39% 25% 90% 92%  46%
Alemania (DAX) 23.910 / 9455 — ] 23997 203% 188% 201% 311% 232% 142%  7,9%
Reino Unido (FTSE100) 8761 ss7 — ) 8810 38%  s57%  72%  73% 69%  73%  2,9%
Italia (MIB) 39792 _/~ 16198 ——— ] s0087  280% 126% 164% 200% 232% 155%  57%
Portugal (PSI 20) 7.456 ~_~ 395 ——— ] 7456 117%  03% 169% 151%  72% 112%  2.8%
Suiza (SMI) 11921 "/ 7808 — 13004 38% 42% 28% 06% 35% 35%  3,0%
LatAm  Meéxico (MEXBOL) 57.457 34,555 57842 184% -137% 160%  96% 65%  88%  25%
Brasil (IBOVESPA) 138.855 40.406 138.855  22,3% -104% 154% 121% 121%  7.9% 10,2%
Argentina (MERVAL)  1.994.825 9.815 2564659 360,1% 1725% -213% 23.8% 1825% 1200% 67,2%
Chile (IPSA) 8248 3.487 8248 17,8%  83% 229% 286% 185% 158%  80%
Asia  Japon (NIKKEI) 40487 WA\ /15576 ———| B s0487  282% 192%  15%  23% 153% 127%  71%
(HHO/;SS?E”EG) 20072 NS 14687 —— B 3287 138% 177% 200% 359% 33% -03% -09%
Corea (KOSPI) 3072 N/ 1.755 ————————— B 3207 187% 96% 280% 98% 96% 7.8%  39%
India (Sensex) 83606 7~/ 23002 —————— B 84300 187% 82% 70%  58% 164% 191% 116%
China (CSI) 393 [ 2877 ————— B s3s2 4% 147%  00% 137% -43%  -11%  -0.8%
Mundo MSCI WORLD 4026 aan/ 1547 ———J 4026 218% 17.0%  86% 147% 165% 128%  87%
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de junio de 2025
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Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
Uttimo Divi-
PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2023 2024 YTD 1afo 3aios 5afios 10afios Ratio Yield
MSCIWorld 12,843 A/ 4200 — | 12843 238% 187% 95% 163% 183% 146% 106% 1988 180
MSCI World
Estito HighDvidend 2955 M/~ 1352 ———J] 2955 91% 80% 93% 136% 103% 104%  73% 1370 371
Yield
weciWerd 5 39 v 1456 —— | 5322 11.8% 302% 138% 17.4% 208% 139% 129% 2177 114
gfﬁ&vmd 5254 WA/ 1456 —— ] 5254 324% 184% 6%  66% 19.4% 14.4% 13.0% 2550 127
MSCl World
Minimum 5612 An/" 2510 ——— ] 5612 7.4% 109% 104% 17.0% 106% 84%  80% 1721 237
Volatility
poaend - q5479. WA~ 6429 — ] 15179 11.5% 115% 105% 15.9% 135% 135%  7.6% 1452 296
éﬁgil@;’;“ 760 AN/ 318 — ] 760 158% 82% 7.4% 145% 122% 110%  75% 1760 2714
s ord 12849 A 33890 — ] 12849 37.0% 259% 86% 166% 230% 151% 131% 2976 074
Sector Energia EIINIVAY! 166 —— 520 25% 26% 46% -08% 91% 191%  47% 1133 377
Materiales 613 N\ ~r 220 — ] 649 148% 58% 102% 44% 89% 99%  73% 1810 267
Industriales 725 oS 38— 725 232%-116% 176% 240% 221% 164% 107% 2165 1,73
consumo. 645 _/\/ 205 ——J 680 351%-177% -08% 156% 168% 115% 10,1% 2003 1,27
g‘a?;scgmo 516 Ay’ 213 ———J 526 23% -54% 94% 118% 72% 75%  63% 1891 288
Salud 519 N~ 206 — - 598 38% 11% 08% -56% 37% 61%  63% 2029 172
Financiero 396~ 125 — 396 162%-211% 166% 342% 231% 200%  99% 1330 283
Tecnologia 1043~/ 152 — ] 1043 533%-247% 85% 152% 296% 202% 206% 3149 066
inmobitiaio 2130 /M~ 1283 — - 2450 1071% 21% 44% 99% 28% 53%  50% 2862 400
fg;j&'ﬁ;‘i?on 285 NS 106 — 285 456%-253% 138% 248% 247% 149%  94% 1949 102
?)ELVL"E'(?SS 409 pa 186 — ] 409 03%-115% 160% 254% 101% 95%  82% 1529 371
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Bonos Soberanos
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
Datos a 30 de junio de 2025
10 afios
Rating Tipo de interés Variacion Rango ultimos 10 afios Pendiente
(S&P) B. Central* 2 afos 10afios 12 meses Minimo Rango Maximo YTD A1afio 10-2 afios
Desarrollados
EE.UU. AA+ 4,50% 3,72% 423% ALY = 053% — ] 493% -34 20 0,51
Mlemania  AAA 2,00% 1,86% 261% N A~ 070 ——— ] 284% 24 30 0,75
Francia AA- 2,00% 2,14% 329% A~ -0.40% —J 3,45% 9 27 1,14
ltalia BB+ 2,00% 2,07% 348% Naa A 054% ——  478% 57 141
Espafia A 2,00% 2,00% 324% AN 00s% —f  393% 18 13 1,25
ReinoUnido  AA 425% 3,82% 449% N 010% — 4,68% -8 52 067
Grecia BEB 2,00% 2,01% 330% A~ 061% Jf——  1203% 8 2 128
Portugal A 2,00% 1,87% 3,06% "M~ 003% —J—  419% 21 13 1,18
Suiza AAA 000%  -011% 041% ™M\ 105 ———f—  158% 14 . 0,52
Polonia A- 5.25% 4,57% 551% AV T\ 115 ———— 8,34% -37 10 0,94
Japon A+ 0,50% 0,75% 143% —~_ 0271% — 1,49% 33 38 068
Emergentes
Brasil BB 15,00% 13,85% 1352% S 649% —f  1651% -165 164 0,34
Meéxico BBB 8,00% 8,20% 931% =~/ 555% —  1044% 113 -48 1,11
Chile A 5,00% 476% 567% TN~ 219% ————— 6,79% 5 -39 091
Argentina CccC 29,00% nd. nd. 0,00% 0,00% nd. nd. nd.
Colombia BB 9,25% 963%  1226% =~/  s539% — ] 1379% a 153 2,62
Turquia BB- 46,00% 37,10% 2885% e~/ 889% — ] 32.35% 166 227 -8,25
Polonia A- 5,25% 4,60% 552% AV 1160 ———J— 8,37% 37 10 092
China A+ 1,90% 1,36% 165% — N\ea 162% f————  391% 2 -50 029
India BBB- 5,50% 5.77% 632% Aa/V T\ 584% Jf———  802% -44 67 0,55
*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de depdsito.
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de junio de 2025
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Ol Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidad anualizada
Imo
precio 12 meses Minimo Rango Maximo YTD 1 afio 3 afios 5 afios 10 afos

EUR/USD 1,787 \/\/ 008 —J}— 124 13,8% 10,0% 4,0% 1,0% 0,6%
EUR/GBP 086 "SAN/ 070 —fp— 0,92 -3,6% 3% 01%  -11% 19%
EUR/CHF 0,93 ’\VJ\ 03— 1,20 0,6% 3,0% 2,3% 2,6% 1,2%
EUR/JPY 170 /L’\f\/ e —J 172 4,3% 1,5% -5,7% -6,5% 2,2%
EUR/PLN 420 ~IN_/ a4 —fp——— 4,86 0,8% 16% 3.4% 0,9% 0,1%
GBP/USD 1,37 \/\/ 12 ———f— 1,56 9,7% 8,6% 41% 21% 1.3%
USD/CHF 0,79 ’\/\ o2 ——— 1,03 14,4% 13,3% 6,4% 3,6% 1,8%
USD/IPY 144 NS 0 —— 161 9,1% 1,7% -2,0% -5,6% 1,6%
USD/MXN 1875 J-/-\ 1611 —p—— 24,17 11,1% 2.3% 2,4% 4,2% 1.7%
USD/ARS 1.203,63 / 919 — 120135 14,3% 243%  -530%  -433%  -386%
USD/CLP 932 sae —— 995 6,8% 0,9% -0,5% 2,5% 3,7%
USD/BRL 543 v\/\\ sn ——— 6,18 13,7% 3,0% 1% 0,1% 5,3%
UsD/coP 4100 A/\, 27 ———— 4940 7,5% 1,3% 0,5% 1,7% -4,3%
USD/CNY 716 /" 621 —— 7,32 1.9% 14% 2,2% -0,3% -1,4%
EUR/SEK 11,15 M‘\_ 917 —— 11,88 2,8% 1,9% 1,3% 1,2% 1,8%
EUR/NOK 11,88 \/‘J\"\/ ses —J} 11,97 -0,8% -3,7% -4,6% -1,9% -3,0%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Olti Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

Imo

precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD lafio 3afios 5afios 10 afios
Petroleo (Brent) 68,0 ’\_,\,\ 18 —fp—— 124 -46%  -45%  -83%  -216% -174%  9,5% 1%
Petroleo (W. Texas) 651 \/-\ 19 —H 115 -107%  01%  -92%  -20,1%  -149%  10,6% 1,3%
Oro 3.307,7 f/ 1060 —— ] 3388 134%  275% 252%  414%  223%  129%  110%
Cobre 9.869,0 /\-/\/\ 4561 ———f— 10375 22%  24%  12.6% 28% 6%  104%  55%
indice CRB 2973 /\A/"\ 1w —— 317 50%  125%  02% 23%  07%  166%  2,9%
Gas Natural (USA) 35 M 2 ——JP— 5 174%  41%  -2,9% 00%  -55% 84%  -1,8%
Gas Natural (Europa) 32,9 /\/\/\/ 13— 73 -576%  511% -32.7% 46%  -389%  398%  48%
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"Tabla periodica” de
rentabilidades de activos

Rentabilidad anual de los principales activos

& Santander

Private Banking

2016

2017

2018

) indice de

Activo ;
referencia

RV EE.UU. S&P 500 TR

RV Japon Topix TR

RV Espana

RV MSCIEM TR

Emergentes

RV Europa Eurostoxx50
TR

Materias

Primas

RV Mundial MSCI World
TR

IG Europa ERLOTR

Liquidez Eonia TR

EUR

HY Global

Caertera

60RV:40RF

Global

Gobierno Zona | LETGTREU

Euro Index

*Datos a 30 de junio de 2025.
Indices de rentabilidad total, incorporan cambios en los precios de las acciones, pagos de dividendos y otros tipos de remuneracion a los accionistas. Elindice refleja asi el

,0%
RV EE.UU.

11,2%
RV Emergentes

4,0%
Gobierno Zona
Euro

3,7%
RV Europa

2,6%
RV Espafia

0,3%
RV Japén

-0,3%
Liquidez EUR

37,3%
RV Emergentes

22,4%
RV Mundial

22,2%
RV Japén

21,8%
RVEE.UU.

9,2%
RV Europa

-0,4%
Liquidez EUR

-1,4%
Gobierno Zona
Euro

2,6%
Gobierno Zona
Euro

-0,4%
Liquidez EUR

-1,2%
IG Europa

-4,4%
RV EE.UU

-11,5%

-12,0%
RV Europa

-14,6%
RV Emergentes

-16,0%
RV Japon

efecto que estos pagos tienen en una cartera que sigue el indice.

Fuente: Bloomberg.

Informe Trimestral | Julio 2025
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31,5%
RV EE.UU.

18,4%
RV EE.UU

28,2%
RV Europa

18,3%
RV Emergentes

9%
undial

18,4%
RV Emergentes

Gobierno Zona
Euro

2,7%
IG Europa

-0,5%
Liquidez EUR

-3,2%
RV Europa

3,0%
Gobierno Zona
Euro

-0,4%
Liquidez EUR

-12

2021

2022

RV Europa

12,7%
RV Japén

-0,5%
Liquidez EUR

RV Emergentes

-2,7%
Gobierno Zona
Euro

0,1%
Liquidez EUR

-2,5%
RV Japén

-9,5%
RV Europa

-17,8%
Gobierno Zona
Euro

-18,1%
RV EE.UU

Mundial

-20,1%
RV Emergentes

2023

28,3%
RV Japén

RV EE.UU.

23,8%
R indial

22,2%
RV Europa

9,8%

RV Emergentes

5,6%

Gobierno Zona

Euro

3,4%

Liquidez EUR

2024

25,0%
RV EE.UU.

20,5%
RV Japon

20,0%
ASSERE]

%
Aundial

11,0%
RV Europa

7,5%
RV Emergentes

Liquidez EUR

0,6%
Gobierno Zona

Euro

2025YTD

PERY
R a

15,30%
RV Emergentes

10,4%
RV Europa

RV Japén

Liquidez EUR

-0,7%
Gobierno Zona
Euro

pephigejuay
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Aviso legal importante:

El presente informe ha sido preparado por la Division Global
de Wealth Management SANTANDER (“WM", junto con Banco
Santander, SAA. y sus filiales seran denominadas en adelante,
“Santander”). Contiene informacion recopilada de varias fuentes,
asi como pronosticos economicos. La informacion contenida en el
presente informe puede haber sido recopilada de terceros. Todas
estas fuentes se consideran fiables, si bien la exactitud, integridad
0 actualizacion de esta informacion no esta garantizada, ni de
forma expresa ni implicita, y esta sujeta a cambios sin previo aviso.
Las opiniones incluidas en este informe no deben considerarse
irrefutables y pueden diferir, o ser de cualquier forma inconsistentes
o contradictorias con las opiniones expresadas, bien sea de forma
oral o escrita, o con las recomendaciones o decisiones de inversion
adoptadas por otras unidades de Santander.

El presente informe no ha sido preparado y no debe ser considerado
en funcién de ninglin objetivo de inversion. Ha sido realizado con
fines exclusivamente informativos. 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. 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 pronosticos 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 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,
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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 estan
garantizados por dicha entidad y pueden estar sujetos a riesgos de
inversion. Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y
no limitativo, riesgos de mercado y de tipos de cambio, de crédito,
de emisor y contrapartida, de liquidez y de posibles pérdidas en la
inversion principal. Se recomienda a los inversores consultar con sus
asesores financieros, legales vy fiscales, asi como con cualquier otro
asesor que consideren necesario a efectos de determinarsi los Activos
Financieros son apropiados en base a sus circunstancias personales
y situacion financiera. Santander y sus respectivos consejeros,
representantes, abogados, empleados 0 agentes no asumen ningun
tipo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafo relacionado o
que pueda surgir del uso de todo o de parte de este informe.

Los costes derivados de la compra, tenencia o venta de los Activos
Financieros pueden reducir su rentabilidad y no se reflejan en 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.

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 solo se reproducen de acuerdo con
practicas leales en materia industrial o comercial.
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