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Cuellos de botellaen la
recuperacion economica global

Los cuellos de botella en las cadenas de suministro globales y la
persistencia de contagios por las variantes viricas estan repercutiendo en
la desaceleracion del crecimiento economico a corto plazo. Sin embargo,
la demanda embalsada y las condiciones financieras favorables siguen
apoyando el camino hacia la plena recuperacion.

La economia mundial estd pasando de una recuperacion basada en
los estimulos a una expansion orgdnica y autosostenida. Hasta ahora,
los bancos centrales han tenido éxito en comunicar de forma efectiva la
transicion hacia una menor acomodacion monetaria y han evitado el
nerviosismo de los mercados. Los actuales rendimientos reales negativos
en los mercados desarrollados descuentan un escenario muy favorable en
inflacion o en subidas de tipos de interés que cada vez parece menos probable.

Las exigentes valoraciones de los activos de riesgo implican una alta
sensibilidad del mercado ante sorpresas negativas. Destacamos cuatro
riesgos que podrian implicar repuntes de volatilidad en los proximos
meses: la persistencia de la inflacion, el mercado inmobiliario chino,
la compresiéon de los margenes empresariales y la incertidumbre de
la politica fiscal en Estados Unidos. No obstante, consideramos que la
tendencia alcista de larentavariabley el crédito sigue estando respaldada
por las valoraciones relativas, la mejora de los beneficios empresarialesy
un entorno de politica monetaria todavia acomodaticio.
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Los cuellos de botella
y las variantes de la
Covid-19 demoran la
recuperacion global

La economia mundial sigue avanzando hacia la plena
recuperacion gracias a unas condiciones financieras muy
favorables. Sin embargo, las expectativas de crecimiento

se han moderado debido al impacto de la variante Deltay a
importantes cuellos de botella en la cadena de valor mundial.
Creemos que el actual ciclo expansivo alin encuentra apoyo
en las politicas monetarias expansivas, en el optimismo de las
empresas, y en la demanda reprimida.

Los estimulos
continuan apoyando
la economia

Los banqueros centrales han tenido éxito hasta ahora en convencer
a los inversores sobre la naturaleza de corto plazo del repunte
inflacionistay sobre la conveniencia de empezar a reducir las
compras de activos. Sin embargo, el proceso de subida de tipos

de interés promete ser mas problematico, como ya se ha visto

en los mercados emergentes en 2021. Los inversores confian en
que elinicio de esas subidas y elaumento de los impuestos sigan
estando fuera del radar en los proximos doce meses, pero las
probabilidades de que se produzcan antes son cada vez mayores.

Los activos de riesgo
siguen respaldados
por los flujos y las
valoraciones relativas

Tras los buenos resultados de los primeros 9 meses de
2027, muchos inversores se preguntan si el mercado puede
mantener el ritmo. Seguimos creyendo que la fase alcista
para los activos de riesgo no ha terminado, ya que los activos
de menor riesgo no son una alternativa y la economia
mundial no se ha recuperado del todo de la conmocion de

la pandemia. Sin embargo, las valoraciones absolutas estan
cada vez mas elevadas, y esto es una fuente de fragilidad y
preocupacion sobre la volatilidad y los rendimientos futuros.



Los cuellos de botella y las variantes de la Covid-19 ralentizan la recuperacién global

071 Mensajes contradictorios en el radar
econémico

El ciclo econémico se adentra en una fase en que los datos de crecimiento e inflacion La variante Delta ha
empiezan a ser mas contradictorios. La dificultad mundial para controlar los casos de llevado a un deterioro
Covid-19 esta alejando las esperanzas de una reactivacion economica rapida y sostenida, de la confianzay a la
obligando a las empresas a reajustar sus planes y revisar sus previsiones. pél’did(] de impulso

de los indicadores

Durante el verano, las expectativas han pasado de una reapertura total y cercana gracias al L.
economicos

crecimiento y los estimulos, a una perspectiva de recuperacion algo mas lenta y desigual.
El indice de confianza del consumidor de la OCDE sigue mejorando a nivel mundial, pero
economias como Estados Unidos y China, que salieron antes de la crisis, empiezan a mostrar
unainflexion en la senda de mejoria. Parece claro que la variante Delta ha llevado a un deterioro
de la confianza y a la pérdida de impulso de los indicadores econdémicos.

Aun asi, en términos generales, la situacién financiera de los hogares se mantiene fortalecida
gracias a los generosos programas de estimulo de los gobiernos en las economias
desarrolladas y, las condiciones financieras mundiales son muy favorables para la inversion
empresarial. La economia europea es un buen ejemplo de fuerte recuperacion de la crisis del
coronavirus. El crecimiento en la zona Euro supero al de Estados Unidos y China en el segundo

trimestre de 2021, mas del 70% de los adultos de la UE estan totalmente vacunados, la inversion Aumenta la

esta en auge y el desempleo estd disminuyendo. Sin embargo, la presidenta del BCE, Christine incertidumbre sobre si
Lagarde, se mostro recientemente cautelosa al afirmar que "no estamos fuera de peligro" y la recuperqcién dela
destacd riesgos como la variante Delta o los cuellos de botella para los proximos meses, a pesar economia mantendra
de haber elevado sus previsiones de crecimiento por tercera vez consecutiva este ano. el buen ritmo que

ha tenido hasta el

Un buen ejemplo de las senales contradictorias que proporciona la publicacién de datos momento

econémicos puede observarse en los dos graficos siguientes. Las medidas de "sorpresa" (es
decir, la comparacion de los datos oficiales publicados con las previsiones de los economistas)
en cuanto a crecimiento, empezaron a deteriorarse y se volvieron negativas durante el
verano. Al mismo tiempo, los datos de inflacion han sorprendido al alza superando las
expectativas en todo el mundo. Los economistas ven riesgos a la baja para la economia
mundial, pero siguen esperando un crecimiento sélido en 2021.

La economia global da sefiales mixtas de inflacion y crecimiento
Fuente: Bloomberg
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El camino hacia la normalidad requiere vacunas
de refuerzo

Han pasado casi 18 meses desde el inicio de la pandemia y la economia se va recuperando
y fortaleciendo a medida que aumenta la inmunizacion. Aun asi, el mundo se enfrenta a
la variante Delta y la necesidad de una vacuna de refuerzo parece ser la Unica forma de
mantener un alto nivel de eficacia.

A finales de 2020 se decia que se alcanzaria la "inmunidad de rebafo” cuando el 70% de
la poblacion estuviese inoculada. Segun Our World in Data, que recopila todos los datos
disponibles en el mundo sobre la Covid-19, el porcentaje de poblacion con al menos
una dosis es ligeramente superior al 40% a nivel mundial, con marcadas diferencias
por regiones como se puede ver en el grafico inferior. Si bien es cierto que las nuevas
infecciones disminuyeron en general en torno al mes de junio (ver grafico superior),
la aparicion de la variante Delta ha provocado nuevos repuntes en el contagio,
especialmente entre la poblacion no vacunada.

Es probable que el escepticismo sobre las vacunas sea practicamente residual a medida
que aumenten las pruebas de su eficacia. Un estudio realizado por el Servicio de Salud
Publica de Inglaterra demostré que dos dosis de la vacuna de Pfizer-BioNTech tenian una
eficacia del 96% contra la hospitalizacion por la variante Delta, mientras que la vacuna de
Oxford-AstraZeneca tenia una eficacia del 92%. También se ha demostrado que la eficacia
de las vacunas disminuye con el tiempo, por lo que podria ser necesaria una dosis de
refuerzo para que las personas mayores mantengan un alto nivel de eficacia mas
prolongado. Cuanto mayores sean las tasas de infeccion de las nuevas variantes, mayor
serd el porcentaje de vacunacion necesario. No obstante, no consideramos que constituya
un obstaculo para la recuperacion, ya que los agentes econdmicos se han acostumbrado a
lidiar con este tipo de incertidumbre, incluidos los gobiernos. Sin embargo, la posibilidad
de nuevas variantes de la Covid-19 que no estén cubiertas por las vacunas sigue siendo el
mayor riesgo potencial para la estabilidad del mercado y el crecimiento economico.

La pandemia continta
a través de nuevas
variantes que, hasta
el momento, no han
logrado descarrilar

el proceso de
recuperacion

La mayor capacidad
de contagio de la
variante Delta, aln
entre las personas ya
vacunadas, implica
que hay una "nueva
normalidad” que difiere
de esaidea de retorno
al mundo pre-Covid
que se anhelaba con la
llegada de las vacunas

Promedio de nuevos casos diarios por millén (100=nivel maximo) y porcentaje de poblacién vacunada en el mundo
Fuente: Our World in Data a 7 de septiembre de 2021. El porcentaje de personas vacunadas se refiere a la poblacién total e incluye a aquellos que han recibido al menos una dosis
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Los cuellos de botella son una mala noticia a corto
plazo, pero podrian extender la recuperacion

La interrupcion de las cadenas de suministro esta causando disrupciones. Aunque algunos
productos han visto reducida su oferta, la produccion mundial de manufacturas esta cerca de
un maximo historico. El problema se centraria mas bien en un desequilibrio entre la oferta y
la demanda mas que en un problema de "menos oferta’. Desde mediados de la década de
1970, las empresas no habian sufrido tantos retrasos en las entregas de los proveedores, y
las encuestas empresariales realizadas por IHS Markit indican que los problemas logisticos
siguen aumentando. Un ejemplo muy claro del impacto de la escasez de semiconductores y
de personal puede observarse en la industria automotriz (véase el grafico inferior), que se ha
visto obligada a recortar la produccion de forma significativa para asignar adecuadamente el
limitado niimero de microchips a las plantas de montaje de automoviles.

Alo largo de 2021, los consumidores de las economias desarrolladas han ido gastando los
ahorros que acumularon durante el confinamiento. Ese gasto se ha dirigido a los bienes
mas que a los servicios, debido a las restricciones por la pandemia en el sector servicios,
o porque los consumidores se sienten mas seguros evitando los negocios relacionados
con los servicios. Esto ha llevado a un nivel extraordinario de demanda de bienes que ha
aumentado el gasto en bienes duraderos muy por encima de la tendencia.

El auge esta creando dos tipos de cuellos de botella. El primero esta relacionado con las cadenas
de suministro. Hay escasez de todo, desde madera hasta semiconductores. El segundo esta en los
mercados laborales, especialmente el estadounidense. En agosto se crearon solamente 235.000
puestos de trabajo en Estados Unidos, muy pordebajo de los 720.000 previstos. Sinembargo, las ofertas
de empleo estan en maximos historicos y las empresas tienen dificultades para cubrir los puestos.
Algunas de estas tensiones deberian aliviarse en los proximos doce meses. Las cadenas de suministro
mundiales se ajustaran y reforzaran, y el mercado laboral se adaptara a las nuevas demandas. La
recuperacion de la pandemia no sera ni mucho menos facil. La buena noticia es que todavia hay mucha
demanda reprimida en muchos sectores (vivienda, automévil, semiconductores...), por lo que la
escasez a corto plazo no parece tener el potencial de hacer descarrilar la recuperacion econoémica.

La produccion global de vehiculos se desploma y no llega a satisfacer la demanda actual

Fuente: Wards Intelligence y Datastream
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El ciclo econémico ha superado el pico de crecimiento

El impulso de la recuperacion economica ha disminuido en los Ultimos meses. Los
indicadores de confianza revelan un comportamiento dispar entre los principales
mercados desarrollados, asi como una divergencia con los mercados emergentes. EL
aumento de los contagios, los cuellos de botella en la produccién, las limitaciones de
la oferta de mano de obra y el fin de varias medidas de estimulo en Estados Unidos
concretamente, estan provocando una moderacion -aunque los niveles de crecimiento
siguen siendo muy elevados en la mayoria de las economias-. El fuerte repunte del
crecimiento econémico que siguid al desplome inicial de la actividad por cuenta de la
pandemia resulta insostenible en el tiempo y es de esperar un retorno a niveles mas
moderados.

La dinamica negativa de la pandemia sigue lastrando la actividad economica en Australia
y Japoén, donde aumentan los contagios y se prolongan y amplian las medidas severas,
como el confinamiento. Los indicadores de confianza del sector servicios cayeron
bruscamente, y la actividad manufacturera también se esta ralentizando. Estados
Unidos y el Reino Unido también han experimentado importantes oleadas de contagios
que estan provocando una desaceleracion mayor de la esperada. En estos casos las
restricciones no se han endurecido de manera muy drastica pero la situacion parece iren
aumento frenando también la actividad de los consumidores. El lado positivo es que los
indicadores de confianza revelan que la zona Euro esta mostrando resistencia. Como ya
dijimos el trimestre pasado, la recuperacién economica en esta region iba por detras del
resto del mundo -que probablemente alcanzd su punto maximo en el segundo trimestre-
y ahora toca ponerse al dia.

Las economias emergentes se vieron afectadas por la variante Delta en una fase temprana
de la recuperacion econdmica y estan luchando contra la debilidad de las condiciones
internas. China no es diferente de otros grandes paises y también esta experimentando una
moderacion econdmica en la seqgunda mitad del ano.

Previsiones de crecimiento 2021
Fuente: Encuesta mensual de economistas de Bloomberg News. Datos a 24/9/2021

Elimpulso econémico
se ha moderado

por el aumento de
los contagios, los
cuellos de botella

y las restricciones

en la oferta

El crecimiento
economico en 2021
se mantendrd en
niveles altos aun con
la moderacion que
se espera para lo que
queda de ano
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El apoyo de gobiernos y bancos centrales continda

02 El apoyo de la politica continua,
pero 2022 es otra historia

Los gobiernos estan empezando a retirar el cuantioso apoyo que prestaron al principio de
la pandemia. Aun asi, tanto la politica monetaria como la fiscal contintian siendo muy
acomodaticias. Los mercados siguen siendo extremadamente dependientes de los
estimulos monetarios, y los inversores se preguntan cuanto tardard la economia mundial en
volver al pleno empleoy qué pasara con la inflacion en los proximos trimestres.

Existe unriesgo creciente de que elaumento de lainflacion, exacerbado por las actuales fricciones
en la cadena de suministro, haga mella en la demanda el préximo afio. En EE.UU,, el indice de
precios al consumo (IPC) publicado por la Oficina de Estadisticas Laborales subié un 5,3% en
agosto con respecto a hace un ano, justo por debajo del nivel del 5,4% comunicado anteriormente,
siendo este dato el mas alto desde 2008. La inflacion subyacente, que excluye elementos volatiles
como los alimentos y la energia, también se desacelero. La mayor parte de las subidas de precios
observadas en lo que va de afo han procedido de los sectores mas sensibles a los cuellos de
botella de la oferta, un grupo reducido de articulos como los coches usados o el alojamiento de
vacaciones y de otros sectores impactados la pandemia. La ultima lectura del IPC ofrecio una nueva
confirmacion de que las presiones sobre los precios en esos sectores estan empezando a remitir.

Los bancos centrales y los economistas prestan mas atencion a las expectativas de inflacién a
mas largo plazo, que se han mantenido ancladas tanto en Europa como en Estados Unidos, lo que
permite tanto a la Fed como al BCE ver mas alla de estas oscilaciones temporales de la inflacion.
Las expectativas de inflacion a largo plazo se han movido mucho menos que la inflacion real o
las expectativas a corto plazo, lo que sugiere que los hogares, las empresas y los participantes
en el mercado también creen que las actuales lecturas de inflacion elevada probablemente
sean transitorias. En nuestra opinién, es poco probable que la dinamica inflacionista afecte a
la politica de la Reserva Federal a corto plazo. En cambio, la velocidad de la recuperacion del
mercado laboral dictara la fecha de despegue de la Fed. La inflacion sélo deberia serrelevante en
la medida en que la economia estadounidense se acerque al pleno empleo.

En los proximos
meses esperamos
que la inflacion se
modere desde los
niveles actuales, lo
que coincide con las
expectativas de los
bancos centrales

Un aumento
prolongado en los
precios de la energia
es el mayor riesgo
para la inflacién, que
también afectaria a
las finanzas de las
familias, la confianza
del consumidor, y la
propia recuperacion
econdémica

En contraste con 2013, los tipos de interés a largo plazo apenas han repuntado al anunciarse el menor apoyo de la Fed

Fuente: Bloomberg y Santander
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Los bancos centrales comienzan a reducir sus compras
de activos

Los banqueros centrales, al igual que las empresas, los gobiernos y los servicios de salud,
se esfuerzan por responder a la pregunta de como sera la "normalidad" después de
la pandemia. La respuesta es crucial para decidir la rapidez con la que hay que aplicar
la estrategia de salida, cuyo primer paso es cerrar lentamente el flujo de compras de
activos que los mercados denominan “tapering”. Como puede verse en el grafico de la
pagina anterior, este proceso de tapering cred algunas turbulencias en el ciclo anterior
(el taper tantrum de 2013) con un repunte de los rendimientos de los bonos mundiales.
En la actualidad, los rendimientos de la deuda publica siguen siendo moderados y el
rendimiento real de la deuda de menor calificacion (bonos basura) ha llegado recientemente
a niveles negativos por primera vez, cayendo por debajo de la tasa de inflacion general.

Este proceso ya ha sido iniciado por tres reguladores monetarios de las economias del G7.
El Banco de Canada inicio el proceso de reduccion de sus programas de compra de bonos en
abril, y el Banco de Inglaterra pronto alcanzara su objetivo de compra de bonos de 875.000
millones de libras esterlinas tras anunciar en mayo la decision de reducir el ritmo de su
programa de compra de bonos. Asimismo, el Banco de la Reserva de Australia comenzd
a reducir sus compras mensuales de activos tras su reunion del 7 de septiembre. EL BCE
recientemente anuncié una reduccion de las compras de activos, explicandola como una
"recalibracion”, logrando tranquilizar a los mercados. Jerome Powell y la Reserva Federal
estan tratando de lograr la misma "hazana". En el mensaje de Jackson Hole, la Fed logro
comunicar una separacion entre la decision de retirada del QE y la de iniciar la subida de
sus tipos de interés, restandole asi dramatismo al anuncio del tapering. Los banqueros
centrales entienden que las valoraciones de los precios de los activos de todo tipo se han
visto impulsadas por la relajacion monetaria, y los mercados han acogido con satisfaccién
el enfoque mesurado y la atencion a la narrativa con la que se esta llevando a cabo el
proceso de “pliegue de velas”.

Compras mensuales de activos por parte de la FED y el BCE
Fuente: Bloomberg, BCE, Reserva Federal y Santander

Los bancos centrales
han sido exitosos

en esta ocasion ala
hora de comunicar
y preparar a los
mercados para una
futura retirada de
estimulos

Nuestro escenario
central con respecto a
la Reserva Federal es
que anuncie el inicio
del tapering enla
reunion del FOMC de
noviembre y disminuya
las compras mensuales
de activos a partir de
diciembre de 2022

BCE: Valores en EUR. Estimaciones propias para el PEPP'y del BCE para el APP. FED: Valores en USD. Estimaciones de la encuesta de la Fed de Nueva York a los Primary Dealers

del julio de 2021.
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El apoyo de gobiernos y bancos centrales continda

La politica monetaria prioriza el crecimiento y la recupe-
racion del mercado laboral sobre la estabilidad de precios

Ahora que los mercados han digerido un ritmo mas lento en las compras de activos y no
temen escuchar el término tapering, los inversores se preguntan durante cudnto tiempo
mas podran disfrutar de los actuales tipos de interés histéricamente bajos. El inicio de las
subidas de tipos ya se ha producido en algunos paises como Brasil y Rusia, donde los bancos
centrales han elevado los tipos de interés varias veces este ano, ya que los costes de los
alimentos y la energia se han disparado. Si bien los primeros en mover ficha han sido los
paises emergentes, donde la inflacion suele verse agravada por los movimientos de los
agitados mercados de divisas, se empieza a vislumbrar el momento de las subidas de tipos
en el bloque desarrollado, como ha sido el ejemplo reciente de Noruega.

La Fed ha dejado claro que necesita que el mercado laboral vuelva al "maximo empleo" y que la
inflacion se mantenga por encima del 2% durante algin tiempo antes de plantearse subir sus
tipos. La condicion relativa a la inflacion parece ir por buen camino, lo que deja la definicion de lo que
es el "maximo empleo” como critica para evaluar el momento de la primera subida. Estimamos
(véase el grafico inferior) que el pleno empleo estadounidense podria alcanzarse a principios de
2023 si la economia es capaz de crear una media de 250.000 nuevos puestos de trabajo durante
2022, teniendo en cuenta elniimero récord de vacantes y la necesidad de las empresas de contratar
nuevos trabajadores. Estados Unidos alin tiene una larga batalla que librar en la recuperacion
laboral, pero creemos que la ira ganando paulatinamente, con la consiguiente primera subida de
los tipos de interés por parte de la Reserva Federal hacia finales de 2022 /comienzos de 2023.

ElBanco de Inglaterra podria adelantarse a la Reserva Federaly subir su tipo de intervencién
probablemente antes de que termine el afio, mientras que no se espera que el BCE eleve
sus tipos oficiales en los proximos dos aios. Dado el caracter inusual de esta crisis, tanto en
el declive como en la recuperacion, esperamos que las autoridades monetarias sigan siendo
muy cautelosas, aplicando una retirada muy gradual del estimulo monetario, pero en los
proximos trimestres podria producirse un avance sustancial hacia el pleno empleo.

La evolucién de la
tasa de desempleo
serd clave para la Fed.
No esperamos una
recuperacion total de
los niveles de empleo
hasta 2023

En los siguientes 18
meses esperamos que
la politica monetaria
continue siendo
expansiva en las
grandes economias,

lo que permitiria un
crecimiento global por
encima de tendencia

Estados Unidos: Recuperacion del empleo en el ciclo actual y en periodos anteriores de caida economica
Fuente: Bloomberg y Santander
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El apoyo de gobiernos y bancos centrales continua

Los gobiernos empiezan a quedarse sin municion fiscal

Los gobiernos de todo el mundo han llevado a cabo una actuacion fiscal extremadamente
agresiva, para luchar contra la recesion causada por la Covid. Se utilizaron acertadamente
recursos fiscales y medidas de salud publica para amortiguar el impacto de la pandemia a
costa de un aumento sustancial de los niveles de deuda publica. Por ejemplo, el déficit fiscal de
la UE aumento del 0,5% del PIBen 2019 al 7,5% en 2021. La deuda publica respecto al PIB ha
aumentado del 79% delPIBen 2019 al 94% en 202 1. En EEUU el déficit fiscal alcanzo el 15,6%
en 2020y los expertos economicos esperan una cifra superioral 13% en 2022. A medida que
la economia se recupera, la estrategia de salida fiscal serd de suma importancia.

En Estados Unidos, la aprobacion en el Congreso de la American Families Act (AFP) y el American
Jobs Plan (AJP o proyecto de ley de infraestructuras) son la piedra angular de la agenda legislativa
del Presidente Biden. Sinembargo, para financiarelgastoadicional, los demaocratas han propuesto
subir los impuestos a las empresas y a las rentas mas altas. EL Gobierno de Biden pretende elevar
el tipo impositivo de las empresas del 21% al 26%, revirtiendo una gran parte de los recortes
fiscales de Trump (véase el grafico siguiente). Algunos legisladores demaocratas quieren reducir los
aumentos de impuestos propuestos por el presidente Biden sobre los beneficios empresariales
y las ganancias de capital, como parte de los 2,9 Bn$ en aumentos de impuestos para pagar la
expansion de la red de seguridad social del presidente (una expansion de 3,5 Bn$ de la inversion
en educacion, atencion médica y energia verde). Consideramos que estas discusiones unidas al
debate sobre el techo de la deuda podrian pesar sobre los mercados de acciones.

A corto plazo, no se prevé un giro hacia la austeridad. De hecho, en la Union Europea el gasto
delfondo de recuperacion Next GenerationEU porvalorde 750.000 millones de euros acordado
en 2020 no ha hecho mas que empezar. Sin embargo, la politica fiscal se esta volviendo mucho
menos acomodaticia y se espera que los déficits fiscales en el G20 se reduzcan a la mitad el
proximo ano en comparacion con 20271. Un ejemplo es el reciente anuncio del Primer Ministro
del Reino Unido, Boris Johnson, de que aumentara los impuestos sobre las néminas para
ayudar a sostener un sistema sanitario financiado por el Estado que esta luchando por gestionar
las secuelas de la pandemia. Mas alla de 2022, los politicos tendran que afrontar decisiones muy
dificiles en cuanto a subidas de impuestos o recortes agresivos del gasto.

Tipo impositivo legal y efectivo para empresas en Estados Unidos
Fuente: S&P Global y Goldman Sachs

B Tipo impositivo efectivo

créditos

Tax Cuts and Jobs Act (TCIA)

T1-14 T3-14 T1-15 T3-15 T1-16 T3-16 T1-17 T3-17 T1-18 T3-18 T1-19 T3-

* Después de pedir a los diferentes comités del Congreso que
aprobacion con mayoria simple en el Senado y no requiere firma presidencial
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Tipo medio efectivo

T1-20 1320 T1-21

El déficit fiscal
permaneceria elevado
en 2022 en EE.UU.y
en Europa debido a los
programas de gasto
ya aprobados

El Reino Unido es

el primero de los
paises del G7 en

subir impuestos para
disminuir el déficit
creado por los gastos
de la pandemia. Es
previsible que otros
paises tomen medidas
adicionales a futuro

Tipo impositivo legal

modifiquen sus presupuestos para llegar a un objetivo, este tipo de acto legislativo es rapido pues sélo requiere la




Los activos de riesgo siguen respaldados por los flujos y las valoraciones relativas

03 Los beneficios y las condiciones
financieras siguen respaldando los
activos de riesgo

Con unas politicas fiscaly monetaria que siguen siendo favorables, y una situacion
financiera de los hogares en los paises mas desarrollados fortalecida, las probabilidades
de que la economia mundial sufra una recesion antes de 2023 son reducidas. A pesar
del lento avance en la inmunizacion, la recuperacion de los niveles de actividad continta
vigente y estimamos que la expansion econdmica se mantenga en 2022. De confirmarse
esta tendencia, y en ausencia de nuevos factores de riesgo, consideramos que la mejor
recomendacion es mantener posiciones en el mercado. ElLcréditoy la renta variable seguirian
gozando del apetito inversor mientras las condiciones financieras sean favorables y los
beneficios empresariales sean lo suficientemente solidos para permitir niveles crecientes
de dividendos y bajos niveles de quiebras.

Elmayorapoyo para laevolucion alcista de los mercados bursatiles ha estado en la fortaleza
de la recuperacion de los beneficios. Como podemos ver en los dos graficos siguientes,
tanto en Europa como en EE.UU. la revalorizacion bursatil ha estado respaldada al 100%
por el aumento de las expectativas de beneficios. La recuperacién de los beneficios
estimados y publicados ha sido incluso mas pronunciada que la revalorizacién del valor
de los indices bursatiles. Desde junio de 2020, las ratios de valoracion (PER) de las bolsas
estadounidense y europea se han abaratado por el superior repunte de los beneficios.
Las estimaciones de beneficios en todas las regiones, salvo en el Reino Unido, se han
recuperado y superado los niveles anteriores a la pandemia. Los informes de beneficios
del segundo trimestre sorprendieron a los analistas del mercado, ya que el 87% de las
empresas del S&P 500 superaron las expectativas. Un fallo tan sostenido y sistematico de
las estimaciones por parte de los analistas en tantas empresas sugiere que puede haber
un aumento prolongado de los beneficios.

La recuperacion de los beneficios empresariales da soporte a la renta variable

Fuente: Bloomberg y Santander

Los beneficios de

las companias han
sido sorprendentes.

EI S&P 500 ha
registrado el mayor
crecimiento interanual
de beneficios de la
década

Las empresas han
podido hasta ahora
traspasar el aumento
de los costes al
consumidor gracias

a la fortaleza de

la demanda en un
contexto de elevados
estimulos financieros
a las familias

Los grdficos muestran la variacion porcentual del indice, del BPA a 12m y el multiplo de beneficios (PER) 12m a partir del 1 de junio de 2020
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Los activos de riesgo siguen respaldados por los flujos y las valoraciones relativas

Los rendimientos reales negativos de los bonos
impulsan flujos récord hacia la renta variable

La nocién de que "no hay alternativa" a las acciones sigue siendo un mantra clave para los
inversores, a pesar de la desaceleracion de los indicadores de crecimiento y las exigentes
valoraciones de las acciones. Un inversor conservador que mantenga su dinero en efectivo o en
bonos del Estado de alta calidad "sin riesgo” se dara cuenta de que el poder adquisitivo de ese
dinero ha disminuido con el tiempo. Este escenario de rendimientos reales negativos tiende a
incentivar a los inversores a tomar decisiones de inversion en busca de mayores rendimientos,
a pesar del incremento del riesgo que conlleva. Los rendimientos nominales de los bonos han
caido desde sus maximos de marzo, en un momento en que las expectativas de inflacion solo han
bajado ligeramente, lo que ha llevado a los rendimientos reales por debajo del minimo historico
delano pasado. Una de las razones que explica el repunte de la renta variable es la ausencia de
alternativas rentables, dado que los rendimientos de los bonos y los diferenciales de crédito se
han reducido hasta sus niveles mas bajos en mas de una década.

Enelprimersemestre de 2027 -segun datos de Morningstar- los flujos netos de activos tanto
en ETFs como en fondos de inversion (véase el grafico inferior) revelaron un fuerte apetito de
los inversores por productos de mayor riesgo (renta variable y fondos mixtos) en comparacion
con las alternativas de renta fija. Los flujos totales hacia la renta variable y los fondos mixtos
han superado los 900.000 millones de USD en todo el mundo en tan solo un semestre,
ya que los inversores intentan compensar los bajos rendimientos reales récord de la deuda
publica mas segura del mundo.

Elmercado en el corto plazo esta muy sostenido poreste apetito inversor pero en el medio plazo
los flujos necesitan estar soportados por la continuidad en el crecimiento de los beneficios.

Otra area que esta experimentando flujos de entrada récord son los fondos centrados en ASG
(Ambiental, Social y Gobernanza) debido a la mayor concienciacion de particulares e instituciones
sobre la necesidad de invertir de forma mas sostenible. En general, los activos en fondos sostenibles
europeos aumentaron hasta un récord de 1,83 billones de USD a finales de junio, lo que representa
unaumento del 11,5% desde finales de marzo, seguin datos facilitados por Morningstar.

Flujos netos en fondos de inversion y ETFs a nivel mundial

Fuente: Morningstar Directy Santander
2021: datos del primer semestre del afio

Renta Fija
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Los activos de riesgo siguen respaldados por los flujos y las valoraciones relativas

Las bolsas mantienen el atractivo en valoracion
relativo frente a las alternativas de menor riesgo

Las ratios de valoracion absoluta de las acciones han alcanzado niveles que no se veian desde
el rally de las puntocom. Las valoraciones de las acciones mundiales son elevadas en funcion
de la relacion precio-beneficio (PER), que valora una accion en relacion con su potencial de
beneficios anteriores o futuros. Sin embargo, creemos que el PER es una medida menos
informativa que la diferencia entre el rendimiento de la renta variable y el tipo sin riesgo
ofrecido por los bonos del Estado. Este diferencial se conoce como prima de riesgo de la renta
variable (ERP en inglés), y mide si los inversores son compensados por el mayor riesgo de
la renta variable frente a la deuda publica "sin riesgo". Este diferencial puede observarse en
el grafico inferior, que compara el rendimiento via beneficios del mercado mundial de renta
variable (MSCI World) con el rendimiento real de la deuda publica en tres zonas geograficas
diferentes. La bolsa mundial no estd en su momento de mayor rendimiento absoluto pero
destaca en comparacion con los baja rentabilidad de los bonos.

No es secreto alguno que los tipos nominales han estado bajando durante mucho tiempo. La
pandemia acelero esa tendencia, ya que los inversores acudieron en masa a activos seguros como
los bonosdel Tesorodurante lacrisis, loque hizo que los rendimientos nominales cayeran a minimos
historicos. A principios de 2021, cuando las economias se abrieron y el crecimiento econdmico se
reanudo, se produjo un repunte en las rentabilidades de los bonos gubernamentales, pero esta
tendencia se moderd a pesar del repunte de la inflacion. EL resultado es que los rendimientos
reales han caido a minimos historicos en todas las economias desarrolladas implicando tipos
reales negativos que generan insatisfaccion a los inversores que buscan otras alternativas.

Esperamos que el rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afos vuelva a subir
paulatinamente hasta el 1,7%-1,9% a finales de ano. Los rendimientos de los bonos en
otros mercados desarrollados experimentarian también presion al alza, pero menos que en
EE.UU., dada la condicion de "alta beta" de los bonos del Tesoro estadounidense. Dadas las
oportunidades negativas de rentabilidad real de la deuda publica, los inversores con un
horizonte temporal de 12 meses deberian mantener una exposicion al menos igual a la
renta variable y al crédito en una cartera multiactivo.

Los retornos negativos
en términos reales de
los activos con menor
riesgo empujan a

los inversores hacia
otros activos que
ofrecen retornos mas
atractivos

Existe poca
competencia por
parte de los mercados
de renta fija a la hora
de rivalizar con los
rendimientos que

se pueden obtener

en los mercados de
mayor riesgo

Rentabilidad de los beneficios de la renta variable global y tipos de interés reales de los bonos de gobiernos

Fuente: Bloomberg y Santander
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Los activos de riesgo siguen respaldados por los flujos y las valoraciones relativas

La vulnerabilidad del mercado aumenta debido
a los exigentes niveles de valoracion

Elafno 2021 harecompensado a los inversores con un solido comportamiento de los mercados
en los principales activos de riesgo y geografias, con un numero limitado de excepciones. La
solidez de los beneficios empresariales y la tranquilidad, al margen de periodos puntuales,
de los mercados de renta fija han permitido a los mercados resistir a muchas adversidades:
la propagacion de la variante Delta, el conflicto geoestratégico entre Estados Unidos y China,
la subida de la inflacidn, las interrupciones de las cadenas de suministro, la disminucion del
impulso de la recuperacion y una dura oleada de regulacion en China, entre otras.

La pregunta ahora es ;queda recorrido a los mercados? Hay razones para creer que la
tendencia alcista sigue intacta, dado que la recuperacion econémica goza aun de recorrido,
pero las valoraciones parecen estar en un punto de agotamiento y, en consecuencia, los
mercados son mas vulnerables frente a las sorpresas negativas. ldentificamos cuatro riesgos
potenciales en los proximos meses: un nuevo repunte de la crisis eléctrica que provoque
preocupaciones sobre la inflacién y un menor crecimiento, una compresion de los margenes
empresariales por el aumento de los precios de produccion, un deterioro de los problemas
de liquidez en el sector inmobiliario chino y una posible agitacion en el Congreso de EE.UU.
como resultado de las negociaciones sobre los planes de gasto del Presidente y la necesidad
de elevar el techo de la deuda.

Vemos probables periodos de volatilidad en los mercados, y que lo mejor de la dindmica alcista
bursatil probablemente haya quedado atras. Seguimos siendo constructivos con respecto a
la renta variable frente a la renta fija y el efectivo siempre que los mercados y la economia
cuenten con el apoyo de los bancos centrales y los inversores sigan comprando la caida.

El rally de la renta variable podria enfrentarse a periodos de volatilidad

Fuente: Bloomberg y Oficina de Presupuesto del Congreso Americano (CBO)

Los margenes corporativos podrian verse presionados por la subida

de los costes en la economia china

Coste de envio (izq.) - Shanghai Shipping Containerized Freght
PPI EEUU (Precios de produccion interanual (eje derecho)

2 3500 5.0 % 50.000
> 45
3.000 40 45.000
2300 35 40.000
2.000 30
1500 25 35.000
2
1.000 1:2 30.000
10 25.000
500 0
0 00 20.000

Las valoraciones de
los activos reflejan las
expectativas positivas
incorporadas a los
precios de los activos
y crean el potencial
para que se produzcan
eventos de volatilidad

Las valoraciones
elevadas aumentan

la sensibilidad de

los mercados a los
choques negativos.
Destacamos cuatro
riesgos principales
que podrian aumentar
la la volatilidad en

el cuarto trimestre:
Evergrande, la crisis
energeética, los cuellos
de botella y techo de
deuda de EE.UU.

La crisis de liquidez de Evergrande podria tener efectos secundarios
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los planes de gasto de Biden
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Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los dltimos 10 afios

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 30 de septiembre de 2021 Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Jul-21  Ago-21 Sep-21 YtD YoY 2019 2020 3 Aios 5 Ainos 10 Afos
Liquidez (USD) ™ 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 2,2% 0,4% 1,1% 1,1% 0,6%
Liquidez (EUR) @ 0,0% 0,0% 0,0% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,2%
R. Fija Global USD © 1,3% -0,4% -1,8% -4,1% -1,0% 6,8% 9,2% 4,2% 2,0% 1,9%
R. Fija USD @ 1,1% -0,2% -0,9% -1,6% -0,5% 8,7% 7,5% 5,4% 2,9% 3,0%
R. Fija Gobiernos (USD) © 0,8% -0,2% -0,6% -1,2% -1,0% 5,2% 5,8% 4,0% 2,0% 1,8%
R. Fija Corporativos (USD) © 1,4% -0,3% -1,1% -1,3% 1,9% 14,5% 9,9% 7,4% 4,6% 4,9%
R. Fija High Yield (USD) ) 0,4% 0,5% 0,0% 4,5% 10,7% 14,3% 7.1% 6,9% 6,5% 7,4%
Renta Fija Euro ©® 1,6% -0,5% -1,1% -2,3% -1,9% 6,0% 4,0% 2,8% 1,2% 3,7%
R. Fija Gobiernos (EUR) © 1,8% -0,6% -1,2% -2,9% -2,7% 6,8% 5,0% 3,4% 1,3% 4,0%
R. Fija Corporativos (EUR) (1% 1,1% -0,4% -0,6% -0,3% 0,9% 6,2% 2,8% 2,7% 1,7% 3,9%
R. Fija High Yield (EUR) ("™ 0,5% 0,3% -0,1% 4,2% 9,4% 12,3% 1,8% 4,7% 4,5% 7,8%
R. Fija Emergente Global (USD) (2 0,2% 1,0% -1,7% -1,1% 3,4% 13,1% 6,5% 5,9% 4,1% 5,7%
R. Fija Emergente Latam (USD) (™ 0,5% 1,1% -2,3% -2,6% 4,3% 12,3% 4,5% 4,0% 3,2% 5,0%
MSCI World (USD) 1,7% 2,3% -4,3% 11,8% 31,1% 25,2% 14,1% 11,2% 11,7% 10,5%
S&P 500 (USD) 2,3% 2,9% -4,8% 14,7% 31,7% 28,9% 16,3% 13,9% 14,7% 14,3%
MSCI Europe (EUR) 1,8% 1,7% -3,1% 14,0% 32,7% 22,2% -5,4% 5.2% 5,4% 6,7%
MSCI Emerging Markets (USD) -7,0% 2,4% -4,2% -3,0% 13,6% 15,4% 15,8% 6,1% 6,8% 3,6%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -6,6% 2,2% -4,0% -2,1% 13,9% 19,2% 22,4% 9,2% 9,9% 8,3%
MSCI Latin America (USD) -4,2% 0,2% -11,4% -9,1% 23,4% 13,7% -16,0% -4,7% -1,3% -4,0%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 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; ¥ 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 septiembre de 2021

Anexos

Variacion Rango ultimos 10 afos Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Ultimo 1 3 5 10

precio 12 meses Minimo Rango Maximo Mes YtD 2020 afio afios afios afios

EEUU  S&P 500 4308 1247 ———— W 4523 -a8% 147% 163% 291% 139% 149% 143%

DOW JONES INDUS. 33844 11955 ———— ] 35361 -43% 106% 72% 218% 86% 133% 120%

NASDAQ 14449 _—~" 2605 ——— ] 15259 -53% 12,1% 436% 294% 215% 22,4% 196%

Europa  Stoxx 50 3499 —— 2257 ——— ] 3617 -33% 126% 87% 205% 45% 42% 49%

ZonaEuro (EuroStox) 4048~ 2119 ——— | 4196 35% 139% -51% 268% 60% 62% 64%

Espaia (IBEX 35) 87% ,~" 600 —Jf———— 11521 -06% 90%-155% 310% -22% 00% 0,3%

Francia(CAC 40) 6520 ~" 3017 ——J] 6680 -24% 17.4% 7% 357% 59% 80% 81%

Alemania (DAX) 15261 o~ 588 ——— ] 15835 -36% 112% 35% 196% 7,6% 80% 10,7%

ReinoUnido (FTSE100)  7.086 ,~" 5321 ———J— 7749 -05% 97%-143% 208% -19% 05% 33%

ltalia (MIB) 25684 " 12874 —J] 26009 -13% 155% -54% 351% 74% 9,5% 56%

Portugal (PSI 20) sag1 p~"" 3945 ——f—— 7608 08% 115% 61% 343% 06% 35% -08%

Suiza (SMI) N6 " 5652 ————f 12411 62% 88% 08% 143% 86% 74% 7.7%

LatAm  Meéxico (MEXBOL) 51386 .~ 34555 —— ] 53305 -36% 166% 12% 372% 13% 15% 44%

Brasil (IBOVESPA) 110979~ 40406 ———J 126802 66% -68% 29% 173% 11.8% 137% 7.8%

Argentina (MERVAL) 77364 .~ 22571 ———— | 77364 12% 510% 22.9% 875% 322% 358% 412%

Chile (IPSA) 4363 AN 3439 ———J—— 5855 -29% 44%-105% 199% 62% 15% 12%

Asia  Japon (NIKKE]) 29453 T~ sazss ———— ] 29453 49% 73% 160% 270% 69% 12,0% 130%

AG SEG) 24576 "\ 17989 —Jf—— 32887 50% 98% 34% 48% 40% 07% 34%

Corea (KOSPI) 3069 1755 ——— ] 3297 -41% 68% 308% 31.8% 94% 82% 57%

India (Sensex) 59126 _~—" 15455 ——— ] 59126 2,7% 23.8% 158% 553% 17,7% 163% 13,6%

China (CSI) agss /S M\ 2140 ———— ] 5352 13% 66% 27.2% 6% 123% 84% 65%

Mundo MSCI WORLD 3007 o~ 118 — ] 3141 -43% 118% 141% 27,0% 11.2% 118% 10,5%
Privat
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2021

Anexos

Variacion Rango ltimos 10 aiios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
) s
Ultimo 1 3 5 10 PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo Mes YtD 2020 aiio afos afos afos Ratio Yield
MsCiworld 3007 _—— 1178 ——— | 3141 43% 118% 141% 27.4% 112% 11,8% 105% 1944 174
MSCI World
Estilo High Dividend  1.358 _~"" 810 —— | 1422 44% 57% 30% 17.8% 36% 46% 55% 1359 3,69
Yield
wawend 3699 o~ 936 ————J| 3842 -37% 84% 283% 205% 145% 17.7% 155% 1678 141
g‘usacl‘it\yo“d 3680 _—" 961 ——J 3933 6.4% 140% 222% 264% 17,8% 175% 153% 2334 141
MSCI World
Minimum 4425 o~ 1730 —— | 4635 45% 69% 26% 135% 7.8% 86% 102% 2012 204
Volatility
\“/"asliworld 1033 _—" 4655 ——J] 11376 30% 138% 12% 321% 67% 86% 96% 1413 277
?ﬁgﬂﬁ;’;w 680 — 218 ——— 702 -31% 132% 16,0% 405% 109% 12,5% 12,9% 2106 1,60
yeeondgogy o~~~ 2262 —————J| 9454 -52% 120% 338% 265% 19.2% 187% 156% 3014 076
Sector Energa 200 ™ e —J——— 428 94% 341%-315% 691% 71% 04% 09% 1316 432
Materiales 522 /V 20—} 573 7.4% 57% 199% 222% 104% 11,5% 7.2% 1152 346
Industriales 481 /"V 17—} 505 -4,7% 101% 11,7% 262% 9,6% 115% 122% 21,79 163
Consumo - sag S zm————— 562 -24% 88% 366% 267% 17.2% 176% 165% 2630 085
consumo 424 ,\/’V 181 —— ] 442 39% 32% 7.8% 104% 84% 64% 95% 2051 284
Salud 480 /v 130 —— 507 -52% 11,0% 135% 19,7% 12,1% 12,7% 145% 1860 163
Financiero 248 f g7 —— 251 -1,3% 232% -28% 535% 9,0% 12,0% 114% 1223 2,43
Tecnologia 602 fj/v 3—§} 639 -57% 14,7% 43,8% 302% 26,0% 27,0% 213% 2856 0,77
Inmobiliario 467 / 200 ———} 495 -56% 162% -50% 266% 90% 65% 92% 2896 278
Sg::f{'ﬁ;‘i’fon 208 ’_/—/V 8 ———— 220 -59% 16,3% 230% 34,8% 193% 112% 104% 20,39 1,14
ponvcios 294 «\/‘/‘/ 17— 316 70% 13% 48% 84% 84% 71% 69% 1804 362

Informe trimestral — octubre 2021
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Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 30 de junio de 2021
10 afos
Rating Tipo de interés  Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Pendiente
(S&P) B. Central* 2afos 10afos 12 meses Minimo Rango Maximo Mes Aio A1aio 10-2 afos
Desarrollados
EEUU AA+ 0,25% 0,28% 149% /" 0,53% —I— 3,14% 18 57 80 1,21
Alemania  AAA 050% -069% 020% /> -070% —Jfj——— 228% 18 37 32 0,49
Francia AA -0,50% -0,68% 016% N -040% —I— 3,39% 19 49 40 0,84
Italia BBB -0,50% -0,45% 086% N\ AN\ 0,54% l— 711% 15 32 -1 1,31
Espaia A 050% -058% 046% ~ A~  005% JJ———  686% 12 41 21 104
Reino Unido AA 0,10% 0,41% 1,02% " ™ 0,10% —I— 3,02% 31 83 79 0,61
Grecia BB -0,50% nd. 088% /M~ 0,61% l— 34,96% 11 25 -15 n.d.
Portugal BBB -050% -069% 036% SV 0,03% —I— 16,40% 14 33 9 1,04
Suiza AAA -0,75% -078% -0,18% /Y -105% —I— 1,06% 16 40 33 0,60
Polonia A- 0,10% 0,72% 2,16% 1,75% —l— 591% 34 94 86 1,44
Japon A+ 010% 012% 007% ~N~ -027% —JJ———  107% 505 6 0,20
Emergentes
Brasil BB- 6,25% 970% 1111% ~—" 6,49% 4} 16,51% 61 420 352 1,41
México  BBB 475% 589% 738% A~/ 449% —Jfp——  916% 40 184 126 149
Chile A 150% 442% 549% ___—" 219% —J}————  549% 52 284 281 107
Argentina CCC+ 38,00% n.d. nd. n.d. 0,00% l— 0,00% n.d. nd. nd. nd.
Colombia BB+ 2,00% n.d. 766% A~ 4,85% —. 8,98% 45 228 n.d. n.d.
Turquia B+ 18,00% 17,40% 17,71% _J 6,21% —. 20,69% 124 520 n.d. 0,31
Rusia BBB- 6,75% 7,24% 732% 5,55% 4% 12,98% 43 275 282 0,09
China A+ 289% 247% 287% T 251% Jf—  458% 3 27 -26 0,40
Indiia BBB- 400% 423% 622% /" 58% JJ———  887% 1036 21 1,99
*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la Zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de deposito.
S | S
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Divisas

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2021

Anexos

Olti Variacién Rango ultimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada
Imo

precio 12 meses  Minimo Rango Maximo Mes YtD YoY 3afios 5afios 10 afios
EUR/USD 11580 /A 10 —F— 139 -19%  52% -12%  00%  06%  -13%
EUR/GBP 08 N\~ oo —J}—— 02 01% 39% 53%  11%  02% 0%
EUR/CHF 108~ wpb——- 124 02% -02% -01%  -18%  -02%  -12%
EURJPY 29— 96 ——— 148 -08% 21% 42%  08%  25%  25%
EUR/PLN 461 AMAA 400 —— 463 19% 1% 17%  25%  14%  04%
GBP/USD 135 _ o 122 —fp— 171 20%  14%  43%  11%  08%  -13%
USD/CHF 093 "\~ oss —Jf—— 103 18%  53%  12%  -18%  -08% 0%
USD/JPY m S 76—} — 124 12%  78%  55%  -08%  19%  38%
USD/MXN 2064 \~__ 1213 — ] 2477 28%  36% 67%  33%  13%  39%
USD/ARS 9874 " 420 — | 9874 10% 173% 206%  357% 452%  37,1%
USD/CLP 810 N\~ a—— ) 855  46% 138% 33%  72%  43%  44%
USD/BRL 546 NN\~ 72— 575 56%  47% -30%  106% 108%  11,2%
usb/cop 388 N\ 1763 ——— ] 4056 0% 110% 06%  83%  57%  69%
USD/CNY 644 No~— 60s —J—— 76 02% 3% 51%  21%  07% 0%
EUR/SEK 1014 N\o~—nr 83a —J—— 1093 04% 09% 34%  -07%  10%  1,0%
EUR/NOK 1013 M~ 72— 48 4% 33% 74% 24%  25%  26%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Oltimo Variacién Rango ltimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

1

precio 12 meses Minimo Rango Maximo Mes YtD YoY 3afios 5aifios 10 afios
Petroleo (Brent) 788 " a—— 124 106% 539% 924%  -25% 182%  -88%
Petroleo (W. Texas) 750 " 19 ———f— 108 95% 546% 865%  01% 159%  -11%
oro 17553 WA\~ 1060 — = 1971 33% 4% 70%  139%  102%  2,0%
Cobre 89365 aset —— ] 10258 61% 151% 339%  127%  225%  85%
indice CRB 289 A~ 7 ———fp— 322 49% 364% 541%  50% 7% -82%
Rogers International ~ 3.087,1 _~" 1560 —J—— 3915 s54% 363% 560%  65% 11,6%  -36%
Soja 4987 _— = 34 ————— 697  2.8% 42% 227%  136%  96%  22%

Informe trimestral — octubre 2021
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"Tabla

periodica” de

rentabilidades

de activos®

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japén

RV Espafia

RV

Emergentes

RV Europa

Materias

Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez

EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWO00 TR

Gobierno
Espana

ESPANA
T0YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10YR

9,6%
Gobierno
Zona Euro

7,4%
Gobierno
Espafia

2,6%
HY Global

-7,7%
RV Espafia

*Datos a 30 de septiembre de 2021.
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 efecto que estos pagos
tienen en una cartera que sigue el indice.
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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Banking

19,3%
HY Global

18,2%

5,5%
Gobierno
Espafa

4,6%
Gobierno
Zona Euro

2,8%
RV Espafia

32,4%
RV EE.UU.

27,8%
RV Espafia

11,0%
Gobierno
Espana

8,0%
HY Global

-2,3%
Gobierno
Zona Euro

Emergente

16,7%
Gobierno
Espana

13,7%
RV EE.UU.

10,3%
Gobierno
Zona Euro

8,6%
RV Espafia

-0,1%
HY Global

14,8%
HY Global

12,0%
RV EE.UU.

1,6%
Gobierno
Espana

0,3%
Gobierno
Zona Euro

4,2%
Gobierno
Espana

4,0%
Gobierno
Zona Euro

-3,5%
RV Espafia

-4,2%
HY Global

2,6%
RV Espafia

14,9%

37,3%

En

21,8%
RV EE.UU.

11,3%
RV Espafia

10,2%
HY Global

1,1%
Gobierno
Zona Euro

Gobierno
Zona Euro

2,6%
Gobierno
Espana

2,4%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4%
RV EE.UU.

-11,5%
RV Espafia

14,6%

31,5%
RV EE.UU.

16,6%
RV Espafia

18,4%
RV EE.UU.

18,3%
RV
Emerge

8,0%
HY Global

4,4%
Gobierno
Espana

ente

15,9%
RV EE.UU.

11,1%
RV Espafia

13,7%
HY Global

8,6%
Gobierno
Zona Euro

3,0%
Gobierno
Zona Euro

3,0%
Gobierno
Zona Euro

-12,7%
RV Espafia

PAL
HY Global

Gobierno
Espana

-2,9%
Gobierno
Zona Euro
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