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No hay transicion sin
transmision: la importancia
de la red electrica

ABRIL 2026

Las redes eléctricas se han convertido en uno de los principales
cuellos de botella —y, al mismo tiempo, en uno de los grandes
habilitadores— de la transicion energética. La expansion de la
generacién renovable, junto con la electrificacion estructural del
transporte, los edificios y la industria, requiere redes mas grandes, mas
robustas y mas inteligentes. [+]

Disefiadas originalmente para flujos eléctricos centralizados y
unidireccionales, las redes actuales ya no son suficientes para
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Datos clave

Un activo esencial que necesita ser actualizado’

El sistema interconectado que transporta y
distribuye electricidad desde las fuentes de
generacion hasta los usuarios finales es, en
muchos casos, una infraestructura con décadas de
antigtedad, disefiada en torno a fuentes de
energia tradicionales

Redes preparadas para la transicion energética

Las energias renovables estan creciendo mas
rapido que las redes?, lo que convierte la
capacidad de red en un factor limitante clave
para la transicion energética

x2: la cuota de renovables en regiones

como APAC, Oriente Medio o Africa en
2030 (vs 2023)

La brecha de inversion® es significativa

La inversion en la red deberia incrementarse
significativamente desde los niveles actuales para
acompanar tanto el crecimiento de la demanda
como los objetivos de descarbonizacion

USD 650.000millones anuales son
necesarios en 2035° y 80 millones de km
de red nueva/renovada antes de 2040

Soluciones innovadoras® en torno a la red

Algunos ejemplos incluyen micro / minirredes
para resiliencia local, superredes para mayor
eficiencia, dynamic line rating y lineas virtuales
para ganar flexibilidad, y dispositivos de
compensacion para el control del sistema
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La electricidad clave en las economias actuales

La demanda sigue creciendo, impulsada por la
electrificacion, la actividad industrial, los
sistemas de climatizacion, la expansion de los
centros de datos y la IA

>3,5%: crecimiento anual esperado de la
demanda eléctrica hasta 20302

Redes fiables y resilientes para evitar
apagones

El envejecimiento de los activos, los
fendmenos meteorologicos extremos o los
ciberataques pueden incrementar el riesgo. La
inversion en redes también refuerza la
independencia energética de los paises

USD 100bn: coste anual global
asociado a apagones®

La modernizacion es integral

Infraestructura basica, componentes que
aumenten la capacidad, soluciones digitales,
que aporten flexibilidad al sistema y mejoren su
eficiencia

Las soluciones de eficiencia energética’
cuestan menos de la mitad que nuevas
inversiones en generacion y red

Rentabilidades reguladas® en la megatendencia
de la electrificacion

Las redes estan experimentando una
transformacion estructural. EL éxito en su
desarrollo dependera de una adecuada
planificacion a largo plazo, una inversion
sostenida y procesos de autorizacion eficientes

Fuentes: TIRENA [+], 2 IEA [+], 3IEA[+], 4 IEA [+], 5 WEF [+], 6 IEA [+], 7 WEF [+], 8 IRENA [+], 9 IEA [+]
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https://www.weforum.org/stories/2026/03/ai-needs-a-smarter-energy-grid/?utm_source=instagram&utm_medium=social&fbclid=PARlRTSARF2JhleHRuA2FlbQIxMABzcnRjBmFwcF9pZA8xMjQwMjQ1NzQyODc0MTQAAaeo_l1JzK-tLJygIOVnGEzZnK3Gm55TA-MCL03t6CImrBpVw_0ihcjiNaxTAA_aem_laW7nN33ZYwUfnQSdQToTQ
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Redes eléctricas en un entorno
energético cambiante

1. Redes eléctricas en un entorno
energético cambiante

La “red” es el sistema interconectado que transporta y distribuye electricidad desde las fuentes de
generacion hasta los usuarios finales. Incluye lineas de transmision de alta tensién, subestaciones y
transformadores, redes de distribucion de media y baja tension, asi como sistemas de control y
comunicacion que garantizan la estabilidad de la frecuencia y la tension. [+]

Figura 1: ;Como llega la electricidad a los consumidores?
Fuentes: US department of Energy [+|, European court of auditors [+], and Endesa |+ |
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La industria pesada suele conectarse a alta tension debido a sus necesidades de potencia

Consumo

La energia eléctrica se
utiliza para iluminacion,
calefaccion, aire
acondicionado,
electrodomésticos, EVs etc.

Distribucion

Los transformadores en
subestaciones reducen la
tension y la electricidad se
distribuye a corta distancia
hasta el consumidor final

Generacion

Convierte fuentes primarias
de energia (carbon, gas
natural, edlica, etc.) en
energia eléctrica

Transporta grandes
volimenes de electricidad a
largas distancias y
tensiones muy elevadas
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Los sistemas eléctricos actuales son, en muchos casos, infraestructuras antiguas disefiadas en
torno a fuentes tradicionales de energia (carbon, gas, nuclear, hidraulica), cuando la electricidad
fluia en una unica direccion desde grandes centrales hacia los consumidores. [+| El contexto
actual tensiona este modelo, especialmente en lo relativo al transporte y equilibrio de la energia,
debido a:

1.a. Aumento de la demanda

La electricidad se ha convertido en un elemento esencial de la vida moderna y la demanda sigue
creciendo a un ritmo elevado. Los principales impulsores incluyen la electrificacion, la actividad
industrial, los sistemas de climatizacién, etc. Se espera que la demanda eléctrica global crezca mas
de un 3,5% anual de media hasta 2030. [+ El cambio climatico —a través de episodios de calor
extremo cada vez mas frecuentes— afiade presion adicional a la demanda energética, lo que refuerza
la necesidad de redes resilientes, adaptativas y con mayor capacidad en regiones sensibles al clima.

[+]

La rapida expansion de la IA 'y de los centros de datos eleva adicionalmente los requerimientos y
tensiones sobre los sistemas eléctricos. No obstante, el desafio de la red en este sentido no es sélo
ampliar la capacidad, sino también en aprovechar de forma mas eficiente los recursos existentes
(optimizacién digital, mejor prevision, coordinacion del almacenamiento y gestion mas flexible del

sistema). [+]

Figura2: Demanda de electricidad por regiones y tecnologia en el escenario de compromisos anunciados
(Announced Pledges Scenario - APS [+])

Fuente: OECD basado en informacion de IEA [+]
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Figura 3: Proyeccion de consumo energético de los centros de datos
Fuente: IEA [+]
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1.b. Las tecnologias de transicion requieren redes flexibles

La demanda eléctrica sigue creciendo, pero las tecnologias renovables deben expandirse a un
ritmo alin mayor para cumplir los objetivos de Net Zero. A medida que las economias avanzan
hacia tecnologias de menores emisiones, la expansion de solar y eé6lica aumenta la presion sobre
la red, lo que exige mayor flexibilidad operativa y conexiones interregionales mas robustas.

Figura 4: Participacion de las energias renovables en la generacion eléctrica prevista por region

Fuente: [EA [+] y Comision Europea
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1.c. Energia fiable y resiliente: el coste de los apagones
El envejecimiento de los activos [ +], los fendmenos meteoroldgicos extremos [ +] o los
ciberataques | + | incrementan este riesgo. La IEA estima que los apagones ya suponen un coste
cercano a los USD 100.000 millones anuales a nivel global [ +]. Tecnologias que refuerzas la
automatizacion, prevision avanzada y control en tiempo real son esenciales para mantener la
estabilidad del sistema y permitir la integracion segura de recursos energéticos distribuidos
(como la solar en tejados, baterias detras del contador, recarga de vehiculos eléctricos o respuesta
de la demanda). Las redes también contribuyen a reforzar la independencia energética de los
paises.
Figura 5: Impacto econémico en funcion de la duracion de apagones eléctricos recientes
Fuente: IEA [+]
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1.d. Hay un desfase temporal

El desarrollo de infraestructuras de red suele requerir entre 5y 15 afios, mientras que los
proyectos renovables se construyen en 1-5 aiios y la infraestructura de recarga de vehiculos
eléctricos en menos de 2 afios.

‘ No hay transicién sin transmision: la importancia de la red eléctrica
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https://www.unescap.org/sites/default/d8files/event-documents/Electricity%20grids%20and%20secure%20energy%20transitions%20by%20Yinglun%20Teng%2C%20Energy%20Analyst%2C%20IEA.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Bloques de construccion
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2. Blogues de construccion de la red del futuro

Para adaptarse al contexto actual, las redes deben ser:

Ampliar su
capacidad y alcance
La integracion de
renovables en
ubicaciones remotas y
las necesidades de
transferencia
interregional
requeriran nuevos
corredores de
transmision y
subestaciones, junto
con nuevos
interconectores

y enlaces
transfronterizos
cuando sea necesario.

MAS

GRANDES

Los activos
envejecidos deben
renovarse

Las lineas,
transformadores y
equipos de proteccién
necesitan ser
modernizados y
actualizados para
mejorar la eficiencia
de la distribucion.

Mayor control y
digitalizacion

Se requieren sistemas
avanzados de
monitorizacion,
subestaciones
automatizadas,
sistemas de gestion de
la distribucion y
visibilidad en el
extremo de la red para
garantizar un
suministro seguro y
evitar apagones.

Las redes inteligentes
también pueden
contribuir a un uso
mas eficiente de la
capacidad ya existente
en la red.

Sistemas deben ser
capaces de integrar
diferentes
tecnologias de
generacion

La solary la edlica
requieren redes mas
flexibles que puedan
adaptarse a la
variabilidad de su

produccion. Esto incluye

el despliegue de
tecnologias de mejora
deredyel
aprovechamiento del
potencial de la
respuesta de la
demanday el
almacenamiento
energético.

La ciberseguridad
y la resiliencia
fisica se
convierten en
elementos clave
de disefio a medida
que aumenta la
digitalizacion y el
coste de los
apagones.

Mas de 80 millones de kilometros de red deberan afiadirse o renovarse antes de 2040 para
alcanzar los objetivos nacionales. Esto equivale aproximadamente a toda la longitud actual de la
red global | +]

Expansion de la red frente a reposicion de infraestructura (necesidades segun el escenario de
compromisos anunciados - APS)
Fuente: IEA |+ | .

Una mejoradel 1% en la

W Reemplazos [ Expansion flexibilidad del sistema podria
100 liberar 100 GW en EEUU,
80 equivalente a evitar inversiones
. en infraestructuras por valor de
USD 500.000 millones.
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_2945
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3. ¢Donde se situa esto en la cadena de valor?

Segun la IEA, sobre la base de los objetivos climaticos nacionales, la inversion en redes debera superar los
USD 650.000 millones anuales en 2035, lo que supone incrementar significativamente los niveles actuales,

de aproximadamente 400.000 millones de délares al afio. [+] Segun las estimaciones de BloombergNEF

desde la perspectiva de su escenario net zero, la inversion anual en redes deberia alcanzar los USD 811.000
millones en 2030. [+] Esto convierte el desarrollo de redes en una tematica de inversion relevante, ya que
los sistemas eléctricos requeriran un esfuerzo inversor sostenido en expansion, modernizacion y flexibilidad
de la red durante muchos afios. La brecha es especialmente visible en las economias en desarrollo, donde la
inversion en redes, a excepcion de China, ha disminuido en los dltimos afios. [ +]

Figura 7: Inversiones anuales medias requeridas en energias renovables y en redes por regién (Escenario

de Compromisos Anunciados, APS)
Fuente: IEA [+]
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3.a. Areas clave

Infraestructura

principal

Los activos de transmision y
distribucion seguiran creciendo; los
retornos en este ambito suelen estar
regulados y ser de largo plazo. [+]

Digital

y software

La gestion avanzada de la distribucion, la
orquestacion de DER (ver pag 3), la
ciberseguridad, los sensores, la prevision
y la automatizacion seran elementos
clave para sistemas de gestion y control
automatizados y digitales. [+]

2023-2030 2031-2040

Componentes para ampliar

capacidad

Se prevé un crecimiento de equipos e
ingenieria como cables de alta
tension, transformadores, equipos
automaticos de proteccion,
electronica de potencia y equipos de
subestacion. [+]

Elementos para

aumentar la flexibilidad

Como el almacenamiento, los
sistemas de respuesta a la demanda y
las soluciones de mejora de la
eficiencia, entre otros. [+]

No hay transicién sin transmision: la importancia de la red eléctrica

2041-2050

La eficiencia
energética cuesta
menos de la mitad
que inversiones
comparables en nueva
generacion + red por
unidad de energia.
Ademas, tiene un
tiempo de despliegue
mucho mas rapido (a
menudo inferior a un

afo) [+]
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3.b. Principales cuellos de botella en proyectos de renovacion/construccion:

[+]

Permisos
Los plazos largos (a menudo una
cuestion de escala de décadas)

Costes de hardware

Los precios de los cables casi se
han duplicado desde 2019,
mientras que los precios de los

Aprovisionamiento

Los plazos de entrega se han
alargado de forma significativa:
2-3 anos para cables, hasta 4

siguen siendo la principal causa
de retrasos en la expansion de la

red de transmision

anos para grandes
transformadores de potencia, etc.

transformadores han aumentado
alrededor de un 75%

Estos factores afiadidos a los potenciales riesgos regulatorio y de ejecucion resultan en retrasos,
sobrecostes y tensiones en la cadena de suministro para estos proyectos. En muchos casos ademas,
cuando finalmente se ejecutan, las actualizaciones resultan insuficientes debido al crecimiento constante
de la demanda|+]. El periodo de recuperacion de los activos de transmision suele situarse entre 20y 40

anos. [+

3.c. Las necesidades globales difieren por regiones: [+]

Segun Stanford
research las redes de
las economias
avanzadas operan con
una utilizacién del
30% [+]

Estados Unidos
y Europa

Enfrentan problemas de
cuellos de botella mas que
déficits estructurales de
infraestructura. Principales
limitaciones: largas colas de
interconexion (especialmente
en EE. UU.), retrasos en
permisos para nuevas lineas
y envejecimiento de la red [+]

[+]

Africa Subsahariana
Enfrenta un doble reto de
déficits estructurales de
infraestructura y limitaciones
de fiabilidad. Redes limitadas y
capacidad de generacion
insuficiente, dan lugar a
apagones frecuentes y
prolongados (especialmente en
Nigeriay Sudafrica)

Mercados emergentes
(India, Sudeste
Asiatico, Brasil)

La rapida electrificacion,
industrializacion y despliegue
de energias renovables estan
superando el desarrollo de la
red creando una brecha
estructuralenla
infraestructura

China

Posicionada como lider en
despliegue y modernizacion
de redes, especialmente en el
desarrollo de transmisién en
corriente continua de ultra
alta tensién. Una fuerte
coordinacion entre generacion
y planificacion de la red de
transmision ha permitido una
expansion a gran escala [ +]

Figura 8: Longitud de lineas instalada, transmision y distribucién, por region en el escenario APS

Fuente IEA [+]
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4. Mejora de la red mediante innovacion

4.a. Desarrollo de micro y minirredes

Desde pequefias redes con capacidades de generacion de unos pocos kilovatios hasta sistemas de 100 MW capaces de suministrar
energia de forma rentable a comunidades enteras en zonas remotas. [+] Estos sistemas incluyen paneles solares, aerogeneradores o
baterias. [+]

Seguridad energética Relevantes en paises en desarrollo

Estas redes pueden operar de donde una parte significativa de la poblacion

forma independiente de la red carece de acceso a la electricidad o depende de

principal, proporcionando generadores diésel caros y poco fiables.

energia de respaldo en caso de Ademas de habilitar servicios esenciales,

interrupciones. pueden impulsar nuevas actividades
economicas y empresariales, desde el
procesamiento de alimentos hasta servicios
como hoteles, educacion o sanidad. La energia
solar ha demostrado ser la opcién de menor
coste, ademas de su facilidad de despliegue y
escalabilidad. -

Rapido despliegue

su planificacion y construccion
requiere mucho menos tiempo que
los proyectos centralizados de
expansion de red. Pueden conectarse
a las redes existentes, lo que las hace
mas sostenibles desde el punto de
vista ambiental y resilientes
econdmicamente frente a futuras
ampliaciones de la red principal.

Figura 9: Elementos bdsicos de las microrredes
Fuente: WEF [+]
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4.b. Redes de muy alta tension (superredes)

Grandes redes que conectan distintos paises o regiones, permitiendo compartir recursos
energéticos y crear mercados eléctricos regionales. Esto reduce las pérdidas al operar a tensiones

mas elevadas mediante lineas de corriente continua (DC). [+]

Para paises con abundantes recursos

renovables

Las superredes podrian permitir la exportacion de
electricidad verde (por ejemplo, de Africa a Europa).
Algunas ya estan en funcionamiento, como la linea de
transmision en corriente continua (DC) de alta tension
(1.700 kV) de China, de 3.293 kildbmetros de longitud,

entre Changji y Guquan. [+]

4.c. Linea virtual de potencia (VPL)

Desafios

como China o India.

Se basa en dos sistemas de almacenamiento: uno en el punto de generacion renovable y otro en

el punto de consumo. [+]

Beneficios

Ademas de mejorar la eficiencia energética, las baterias
permiten regular la frecuencia y la tensién, mejorar la
fiabilidad del sistema y gestionar picos de demanda mas

elevados

Figura 10: Linea virtual de potencia
Fuente: IRENA [+]

AN ‘

[OA

GENERACION
ELECTRICA

OFERTA

Almacenamiento
energético

Se carga con
generacion
renovable para
evitar vertidos por
congestion de la
red

Se descarga hacia el
sistema de
almacenamiento
energético del lado
de la demanda
cuando existe
capacidad disponible
en lared

No hay transicién sin transmision: la importancia de la red eléctrica

Desafios

Largos plazos de construccion, elevadas inversiones
iniciales y la necesidad de integrar lineas de corriente
continua de alta tension con redes de corriente alterna.
Asimismo, una implantacién mas generalizada exigira
una requlacioén sélida coordinada entre paises cuando las
redes crucen fronteras nacionales, algo mas sencillo en
paises con una toma de decisiones mas centralizada

Estos sistemas requieren mayores niveles de
digitalizacion y una regulacion clara sobre el uso y la
propiedad de los sistemas de almacenamiento

empleados en las VPL

7]

DEMANDA

Almacenamiento
energético

DEMANDA

Se carga cuando la
demanda es inferior a
la generacion renovable
y existe capacidad
disponible en la red
entre generaciony
demanda

Se descarga para
cubrir la punta de
demanda cuando la
red entre la
generaciony la
demanda estd
congestionada
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4.d. Capacidad dinamica de linea - Dynamic Line Rating (DLR)

EL DLR es un sistema que mejora la flexibilidad y la integracién de energias renovables mediante
la monitorizacion y ajuste en tiempo real de la capacidad de transporte de las lineas en funcion de
las condiciones meteorologicas. [+]

Contexto

La capacidad segura de una linea
puede variar considerablemente
en funcion del efecto de
enfriamiento/calentamiento
procedente del viento, las
precipitaciones, la radiacién solar
y otras condiciones
meteoroldgicas.

Beneficios

Puede aumentar la capacidad de
las lineas de transmision
existentes en un 30% en el
sistema actual de operadores de
transmision en Europa, y resulta
especialmente beneficioso para
las lineas que transportan energia
desde instalaciones edlicas, ya

Otros avances en prevision

meteorologica

Mejoran la estabilidad de la red,
optimizan la planificacién de la
generacion y ayudan a definir los
compromisos necesarios de las
centrales térmicas o de
almacenamiento. En el caso de la
energia hidroeléctrica, por

que mayores velocidades de
viento proporcionan mayor
refrigeracion y, por tanto, mayor
capacidad, al mismo tiempo que
aumentan la generacion de
energias renovables variables
(VRE). Con previsiones fiables a
corto plazo, el DLR permite
anticipar cuanta carga adicional
pueden soportar las lineas en
situaciones exigentes, facilitando
asi una mejor planificaciony
operacion del sistema

ejemplo, una prevision mas
precisa permite una mejor
gestion de las cuencas.

4.e. Dispositivos de compensacion

Permiten ajustar la produccion de distintas fuentes de generacién a la tension y frecuencia de la
red y proporcionar soporte de potencia reactiva. [ +|

// \\\ // \\

/ ‘\\\ ’/ / \
Sistemas Condensadores Dispositivos de | Controllers
flexibles de sincronos respuesta rapida ava.nzados de
transmision en Similares a los Proporcionan flujos de
corriente generadores respuestas rapidas de potencia

@ alterna(FACTS) @

Ayudan a lograr un
soporte de tension
mas preciso y
rapido, reduciendo
. lanecesidad de
| potencia reactiva

/
\ /

G -

convencionales, pero
utilizan electricidad

para crear una
reserva de inercia
giratoria disponible
en pocos segundos
en caso de fallo
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frecuencia mediante
la inyeccion activa de
potenciay la
reduccion de carga en
sistemas de baja
inercia

a Permite un ajuste
fino del control de

los flujos de
potencia dentro de
las lineas de la red
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5. Conclusion

Las redes eléctricas estan atravesando un cambio estructural. Lejos de ser simplemente infraestructura basica, se han convertido
en un elemento clave para la electrificacion y la descarbonizacion. A medida que crecen las energias renovables y aumenta la
demanda de electricidad, las redes tienen que integrar generacion intermitente, dar soporte a nuevas fuentes de demanda (como
la IA o los vehiculos eléctricos) y seguir siendo fiables en un entorno mas complejo y expuesto al cambio climatico.

Pero existe un reto claro: mientras la demanda y las renovables avanzan rapido, el desarrollo de las redes es mas lento y requiere
inversiones significativas. Esto esta generando cuellos de botella en la transicion energética. Por ello, los paises deben centrarse
en la planificacién a largo plazo, en mantener niveles de inversion suficientes y en agilizar los procesos regulatorios, para
garantizar sistemas energéticos estables y competitivos, permitiendo el crecimiento de las renovables.

Desde el punto de vista del inversor, las redes deben entenderse como una infraestructura clave. Suelen operar bajo marcos
regulados, lo que ofrece visibilidad y retornos relativamente estables [+], al tiempo que permite exposicion a una de las grandes
tendencias estructurales de las proximas décadas: la electrificacion. La red del futuro va mas alla de los activos tradicionales de
transporte y distribucion. Incluye también un ecosistema mas amplio de tecnologias —como la digitalizacion, el software de
gestion de redes, la integracion del almacenamiento, herramientas de prediccién climatica o las soluciones de eficiencia— que son

esenciales para el correcto funcionamiento del sistema.

INFORMACION LEGAL IMPORTANTE

General

Este documento ha sido elaborado por Santander Wealth Management
&lnsurance Division, una unidad de negocio global de Banco Santander,
SA. ("WMI", junto con Banco Santander, S.A. y sus filiales,
“Santander”). Puede incluir previsiones econdmicas e informacion
procedente de diversas fuentes, incluidas terceras partes consideradas
fiables. Sin embargo, Santander no garantiza la exactitud, integridad ni
actualizacién de dicha informacion, y se reserva el derecho de
modificarla sin previo aviso. Las opiniones recogidas pueden diferir de
las emitidas por otras unidades de Santander.

El contenido de este documento tiene Unicamente caracter informativo;
no constituye asesoramiento de inversion ni responde a objetivos de
inversién concretos ni a criterios de idoneidad de ningun inversor.
Tampoco representa una oferta ni una solicitud para comprar o vender
activos, contratos o productos (en conjunto, los “Activos Financieros”), y
no debe utilizarse como base exclusiva para tomar decisiones de
inversién. La recepcion de este documento no genera relacion de
asesoramiento ni obligacién alguna para “WMI" o para “Santander”.

Parte del contenido ha sido elaborado con el apoyo de herramientas de
inteligencia artificial.

Santander no ofrece garantias sobre previsiones ni sobre el
comportamiento presente o futuro de los mercados o de los Activos
Financieros. Los resultados pasados no constituyen un indicador fiable
de rendimientos futuros. Ademas, los Activos Financieros pueden no
estar disponibles para su comercializaciébn en determinadas
jurisdicciones o para ciertos perfiles de inversores.

Salvo cuando asi se indique expresamente en la documentacién legal
que regule un Activo Financiero, estos no estdn asegurados ni
respaldados por ninguna entidad gubernamental (incluida la FDIC), no
constituyen depositos bancarios y conllevan riesgos —de mercado,
divisa, crédito, liquidez o contraparte— que pueden implicar la pérdida
parcial o total del capital invertido. Se recomienda a los inversores
consultar con sus asesores financieros, legales y fiscales para evaluar la
idoneidad de cada producto. Santander y sus empleados no asumen
responsabilidad por las pérdidas que puedan derivarse del uso de este
documento.

Santander o sus empleados pueden tener posiciones en los Activos
Financieros referenciados, actuar como contraparte, agente o prestador
de servicios para sus emisores.
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La informacion contenida en este documento es confidencial y no puede
reproducirse ni distribuirse sin el consentimiento previo y por escrito de
WMI. Cualquier material de terceros citado es propiedad de sus
respectivos titulares y se incluye conforme a las practicas habituales del
sector.

Determinados productos complejos o de mayor riesgo pueden
ofrecerse Unicamente a Clientes Profesionales, o considerarse no
adecuados para Clientes Minoristas.

Anexos especificos por pais

Espacio Econémico Europeo: para Clientes Minoristas, Profesionales y
Contrapartes Elegibles

Este documento constituye una comunicacion informativa. Los
instrumentos complejos pueden no estar disponibles para inversores
minoristas o resultar inadecuados para ellos.

Reino Unido: para Clientes Minoristas y Profesionales

Promocién financiera aprobada por una entidad autorizada por la FCA
bajo la normativa COBS 4. Las advertencias de riesgo deben
presentarse de forma justa, clara y no enganosa, y con la misma
relevancia que el texto principal. Los Clientes Minoristas no reciben
asesoramiento personalizado y pueden tener restringido el acceso a
productos complejos.

SPBI (Banco Santander International (EE. UU.) y/o Banco Santander
International SA (Suiza, incluyendo su filial en Bahamas y su filial en
DIFC en los Emiratos Arabes Unidos): para clientes de Banca Privada,
Profesionales e Institucionales

Este material no estd dirigido a personas fisicas o juridicas cuya
nacionalidad, domicilio, residencia o lugar de registro se encuentre en
paises o jurisdicciones donde su distribucion o uso contravenga la
normativa local. La informacién incluida proviene de distintas fuentes
—estadisticas, comerciales, de mercado y de previsiones econémicas—,
asi como de terceros. Santander no garantiza la exactitud o integridad
de dicha informacion, ni asume responsabilidad alguna por ella, y se
reserva el derecho a modificarla sin previo aviso. Las opiniones
expresadas pueden diferir de las emitidas por otras unidades de
Santander.
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Este material no constituye asesoramiento de inversién, sino que se
publica con fines exclusivamente informativos y de marketing. No es un
prospecto ni un documento equivalente, ni debe considerarse una
oferta o solicitud para comprar o vender valores o productos de ninglin
tipo. Tampoco implica la prestacion de servicios de asesoramiento de
inversion.

Santander no ofrece garantias sobre las previsiones, opiniones ni sobre
el desempefio actual o futuro de los valores descritos. Los resultados
pasados no constituyen indicadores de rendimientos futuros y los datos
de rentabilidad no reflejan las comisiones aplicables.

Los valores mencionados pueden no estar disponibles en todas las
jurisdicciones ni para todos los perfiles de inversores. Este material es
confidencial y privado, dirigido Unicamente a un nimero limitado de
clientes, y no debe compartirse ni reproducirse.

Salvo que se indique expresamente en la documentacion legal
aplicable, los valores no estan asegurados ni garantizados por ninglin
organismo publico, no constituyen depositos ni obligaciones de
Santander, y pueden implicar riesgos de mercado, divisa y contraparte,
asi como la pérdida de capital.

Santander y sus empleados pueden tener intereses en los valores
referenciados (como posiciones largas o cortas), realizar operaciones en
ellos, actuar como asesores, colocadores o distribuidores, recibir
compensaciones de terceros 0 mantener relaciones comerciales con las
compafiias mencionadas.

Brasil: para Inversores Minoristas, Cualificados y Profesionales

Este material se proporciona tnicamente con fines informativos y no
constituye una oferta de productos o servicios financieros segun la
legislacion brasilefia. Las inversiones aqui descritas pueden no ser
adecuadas a sus objetivos, situacion financiera o necesidades
personales. En Brasil, es obligatorio completar el formulario de
idoneidad para asegurar que el perfil del cliente se corresponde con el
producto o servicio elegido. Se recomienda revisar con detalle las
condiciones de cada producto antes de invertir. Este material no
constituye un informe de analisis conforme a la Resolucion 20/2021 de
la Comissdo de Valores Mobiliarios.

Meéxico: para Inversores Minoristas e Institucionales

Las ofertas publicas dirigidas a inversores minoristas requieren un
prospecto registrado en la CNBV. Los productos complejos solo pueden
colocarse bajo regimenes de colocacion privada dirigidos a Inversores
Institucionales o Sofisticados.

Chile: para Inversores Minoristas y Cualificados

Este documento estd dirigido exclusivamente a clientes de Banco
Santander-Chile y tiene Gnicamente caracter informativo. Cualquier
recomendacion realizada por Santander es de naturaleza informativa,
no genera obligaciones para el banco ni responsabilidades de ningun
tipo. La informacién procede de fuentes consideradas fiables, pero no
se garantiza su exactitud ni exhaustividad. Puede presentarse de forma
resumida o incompleta. Este documento no constituye un prospecto ni
una oferta para comprar o vender valores, fondos de inversion u otros
productos financieros.

Otros paises de Asia /| MENA / LATAM

La normativa aplicable en materia de divulgacion a clientes minoristas,
prospectos y reglas de idoneidad depende de cada jurisdiccion local.
Los productos financieros transfronterizos de caracter complejo suelen
estar limitados a inversores institucionales.

Aviso legal especial para Banco Santander International SA (sucursal del
DIFC)

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) es una sucursal de
Banco Santander International SA, estd registrada en el Centro
Financiero Internacional de Dubai («DIFC») y regulada por la DFSA en la
categoria prudencial 4 para llevar a cabo actividades de servicios
financieros en el DIFC y constituirse en el mismo. La sucursal DIFC
comercializa y promueve una amplia gama de productos y servicios
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ofrecidos por el grupo y presta servicios de asesoramiento y
organizacion en relacion con las soluciones de banca privada ofrecidas
por Banco Santander International SA. Los términos en mayusculas
utilizados en esta seccion tienen el significado establecido en el Médulo
de Glosario del Reglamento de la DFSA.

Los servicios o productos financieros ofrecidos por Banco Santander
International SA (Sucursal del DIFC) solo estan disponibles para clientes
profesionales o contrapartes del mercado. No se prestan servicios
bancarios a clientes minoristas (tal y como se definen en el Médulo de
Conducta Empresarial de la DFSA). Por lo tanto, este material esta
destinado a ser distribuido Unicamente a clientes profesionales (tal y
como se definen en el Modulo de Conducta Empresarial de la DFSA) y
no debe ser entregado a ninguna otra persona ni ser utilizado por ella.

Banco Santander International SA (Sucursal DIFC) no presta ningun
servicio financiero en o desde el DIFC de conformidad con la Sharia, y
no ofrece ni promueve, como parte de su oferta de productos DIFC,
productos financieros basados en que dichos productos cumplen las
normas de la Sharia. Si es necesario, usted debe buscar asesoramiento
independiente de un tercero cualificado sobre el cumplimiento de la
Sharia o de cualquier otra normativa aplicable a un producto o servicio
financiero.

Aviso legal especial para fondos

Si este material se refiere a la oferta de participaciones en un fondo (tal
y como se define en la Ley de inversion colectiva DIFC n.° 2 de 2010),
tenga en cuenta que el fondo no estd sujeto a ningun tipo de regulacién
o aprobacion por parte de la DFSA, y que la DFSA no tiene ninguna
responsabilidad en la revisién o verificacion de ningun folleto u otros
documentos relacionados con las participaciones en un fondo. Las
Participaciones (tal y como se definen en la Ley de inversion colectiva
DIFC n.° 2 de 2010) a las que se refiere este material, el folleto del
Fondo u otros documentos asociados pueden ser iliquidas y/o estar
sujetas a restricciones de reventa. Los posibles compradores deben
llevar a cabo su propia diligencia debida con respecto a las
Participaciones. Se puede solicitar una copia del folleto del Fondo para
su revision. Si esta informacion se refiere a la oferta de participaciones
en un fondo del mercado monetario (tal y como se define en las
Normas de inversién colectiva de la DFSA), el inversor debe ser
consciente de la naturaleza diferente de una participacién en un fondo
del mercado monetario en comparacion con un depésito (tal y como se
define en las Normas de inversion colectiva de la DFSA). El capital de
una inversion en un fondo del mercado monetario no esta garantizado
y existe el riesgo de que cualquier inversor pueda perder parte o la
totalidad de su inversién de capital. Los inversores deben ser
conscientes de que el valor de las participaciones en fondos del
mercado monetario puede fluctuar en funcion de una serie de factores,
entre los que se incluyen, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de
tipo de cambio y el riesgo de contraparte. Los servicios o productos
financieros solo estan disponibles para clientes profesionales o
contrapartes de mercado, tal y como se definen en la Autoridad de
Servicios Financieros de Dubai. Si no comprende el contenido de este
documento, consulte a un asesor financiero autorizado.

En relacion con su uso en el Centro Financiero Internacional de Dubai,
este material es estrictamente privado y confidencial, se distribuye a un
numero limitado de inversores y no debe facilitarse a ninguna persona
que no sea el destinatario original, ni reproducirse o utilizarse para
ningln otro fin. Los intereses en las acciones internacionales no pueden
ofrecerse ni venderse directa o indirectamente al publico en el Centro
Financiero Internacional de Dubai.

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) se encuentra en
Gate District 4, West, Level 4, DIFC, Dubai, Emiratos Arabes Unidos.
Para obtener mas informacién, péngase en contacto con:
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Aviso legal especial para fondos

Si este material se refiere a la oferta de participaciones en un Fondo
(seguin la definicidn de la Ley de Inversion Colectiva del DIFC, Ley DIFC n.2
2 de 2010), tenga en cuenta que el Fondo no esta sujeto a ningun tipo de
regulacion o aprobacion por parte de la DFSA, y que la DFSA no asume
responsabilidad alguna por la revision o verificacion de cualquier folleto u
otros documentos relacionados con participaciones en un fondo. Las
participaciones (segun la definicién de la Ley de Inversion Colectiva del
DIFC, Ley DIFC n.2 2 de 2010) a las que se refiere este material, el folleto
del Fondo u otros documentos asociados pueden ser iliquidas y/o estar
sujetas a restricciones para su reventa. Los potenciales compradores
deben llevar a cabo su propia diligencia debida sobre las participaciones.
Se facilitard una copia del folleto del Fondo para su revisidon previa
solicitud. Si esta informacidn se refiere a la oferta de participaciones en
un Fondo del Mercado Monetario (segun la definicion de las normas de
inversion colectiva de la DFSA), el inversor debe ser consciente de la
distinta naturaleza de una participacion en un Fondo del Mercado
Monetario en comparacion con un Depdsito (segun la definicién de las
normas de inversion colectiva de la DFSA).El capital invertido en un Fondo
del Mercado Monetario no esta garantizado y existe el riesgo de que

No hay transicién sin transmision: la importancia de la red eléctrica

cualquier inversor pueda perder parte o la totalidad de su inversidon de
capital. Los inversores deben tener en cuenta que el valor de las
participaciones en Fondos del Mercado Monetario puede fluctuar en
funcién de diversos factores, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado,
el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de contraparte. Los servicios o
productos financieros solo estan disponibles para Clientes Profesionales o
Contrapartes de Mercado, segun la definicion de la Autoridad de Servicios
Financieros de Dubdi. Si no entiende el contenido de este documento,
debe consultar a un asesor financiero autorizado.En relacién con su uso
en el Dubai International Financial Centre, este material es estrictamente
privado y confidencial y se distribuye a un niumero limitado de inversores,
por lo que no debe facilitarse a ninguna persona distinta del destinatario
original ni reproducirse o utilizarse para ningun otro fin. La participacion
en acciones internacionales no podra ofrecerse ni venderse, directa o
indirectamente, al publico en el Dubai International Financial Centre.

Banco Santander International SA (Sucursal DIFC) esta ubicado en Gate
District 4, West, Level 4, DIFC, Dubai, EAU.

Para mas informacion contacta: info-DIFC@pbs-santander.com
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