& Santander

Asset Management

Santander AM Latin American Equity
Opportunities

2 /2026

Comentario mensual

En febrero, los mercados continuaron descontando una ampliacion del apetito por el riesgo mas alla de Estados Unidos.
EL MSCI ACWI subid +1,28% en el mes, mientras que el S&P 500 cayd -0,87%, lo que implica un claro mejor
comportamiento fuera de EE. UU. Los mercados emergentes también superaron de forma significativa, con el MSCI EM
subiendo +5,35% en el mes, superando al ACWI en aproximadamente +4,1 puntos porcentuales. Las senales entre
clases de activos fueron favorables para mercados emergentes y activos reales: el USD (DXY) se fortalecio +0,63% en
el mes, pero el oro subi¢ +7,57% vy el Brent +2,50%, mientras que los Treasuries estadounidenses a 10 afos avanzaron
+0,30% (con rentabilidades ligeramente mas bajas). En términos interanuales, la rotacion mas amplia continuia intacta,
con ACWI +21,66% frente a EM +40,52%, oro +61,37% y una tendencia mas débil del USD (DXY -9,76%)
proporcionando un entorno constructivo para mercados emergentes y materias primas.

Aun asi, el régimen macro mas amplio sigue siendo coherente con el de enero: la economia estadounidense continta
mostrando un crecimiento razonable mientras la inflacion se acerca a los objetivos de los bancos centrales, y el ciclo de
inversion en IA sigue siendo un tema global poderoso —intensivo en capital hoy, pero con un potencial creible de
productividad y desinflacion a lo largo del tiempo. En este escenario de aterrizaje suave, los flujos incrementales de
diversificacion hacia mercados emergentes y materias primas contintian siendo favorables, y incluso pequefos cambios
en las asignaciones globales pueden traducirse en una demanda significativa de activos latinoamericanos dado el
menor tamano relativo de los mercados de la region y su exposicion a materias primas.

Latinoamérica reflejé la continuacién de la rotacion "ex-U.S.", con el MSCI LatAm (USD) subiendo +3,64% en el mes,
superando al MSCIACWI (+1,28%) y respaldado por un tono constructivo en mercados emergentes (MSCIEM +5,35%).

EL MSCI Brasil (USD) avanzo +3,97% en el mes, continuando beneficidndose del impulso general en mercados
emergentes y de un entorno local todavia favorable. De cara al futuro, creemos que el Banco Central de Brasil (BCB)
probablemente comenzara a recortar tipos en marzo desde niveles muy elevados, lo que deberia apoyar a los ciclicos

EL presente documento ha sido elaborado por Santander Asset Management Luxembourg S.A. con relacion a uno o varios Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios ("OICVM") bajo su gestion, de conformidad con la Directiva

OICVM, y se proporciona exclusivamente al destinatario con el fin especifico de evaluar una inversion potencial o una inversion existente en un OICVM gestionado por Santander Asset Management Luxembourg S.A.

Este documento es una comunicacion publicitaria. Consulte el folleto del OICVM y el documento de datos fundamentales para el inversor (“KID por sus siglas en inglés') o, para los inversores britanicos, el documento de informacion clave para

los inversores ("KIID") antes de tomar cualquier decision final de inversion, realizar una suscripcion o un reembolso de las inversiones. La lista de paises en los que el OICVM esta registrado para su venta se encuentra disponible en
santanderassetmanagement.lu o a través de intermediarios autorizados en su pais de residencia.

El presente documento tiene por objeto proporcionar informacion que resuma las principales caracteristicas del OICVM y, en ningun caso, constituye un acuerdo contractual o un documento informativo exigido por cualquier disposicion

legislativa. No se trata de una recomendacion, un asesoramiento de inversion personalizado, una oferta o una solicitud de compra o venta de acciones del OICVM descrito en el presente documento. Asimismo, a distribucion de este documento

aun cliente 0 a un tercero no debe considerarse una prestacion o una oferta de servicios de asesoramiento en materia de inversion

Los OICVM descritos en el presente documento pueden no haber sido notificados ni estar registrados para su comercializacion en todos los Estados miembros del EEE en virtud del pasaporte de comercializacion de la Directiva OICVM. Santander

Asset Management Luxembourg S.A y/o el OICVM tiene derecho a poner fin a los acuerdos de comercializacion de los OICVM en determinadas jurisdicciones y a determinados inversores de conformidad con las leyes y reglamentos aplicables,

incluidas las disposiciones de la Directiva OICVM

Los datos contenidos en este documento pueden no cumplir con los requisitos especificos de comercializacién de todos Los paises de distribucion. ELOICVM descrito en el presente documento puede no ser apto para la venta o distribucion en

determinadas jurisdicciones o a determinadas categorias o tipos de inversores. Este OICVM no podra ser ofrecido o vendido directa o indirectamente a o en beneficio de una persona de los Estados Unidos (US Persons) en virtud de la normativa

FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), de conformidad con las restricciones de venta del folleto del OICVM.

El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relacion con la divisa de los respectivos inversores.

La inversion en el OICVM puede estar sujeta a riesgos de inversion, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de crédito, el riesgo de emisor y contraparte, el riesgo de liquidez, el riesgo de divisa extranjera y, en su caso, los riesgos
relativos a los mercados emergentes. Ademas, silos fondos poseen inversiones en fondos de cobertura (hedge funds), fondos inmobiliarios, materias primas y capital privado, cabe sefalar que pueden estar sujetos a riesgos de valoracion y
riesgos operativos inherentes a este tipo de activos y mercados, asi como al riesgo de fraude o riesgo derivado de la inversion en mercados no regulados o no supervisados o activos no cotizados. Puede encontrarse informacién completa sobre
los riesgos en la seccion pertinente “Factores de riesgo” del folleto de OICVM y KID (o KIID para inversores britanicos), que deben ser consultados y Leidos por Los inversores.

Este OICVM tiene un folleto (redactado en inglés), un KID (redactado en inglésy otros idiomas segun el pais de registro del OICVM)y un KID para inversores britanicos (redactado en inglés), que puede obtenerse en

santanderassetmanagement.lt

Para informacion sobre los productos, por favor, contacte con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxembourg - Grand Duchy of Luxembourg), sociedad gestora del OICVM bajo La supervision

de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). EL depositario y administrador del OICVM es JP Morgan SE, Luxembourg Branch (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Grand Duchy of Luxembourg).
Antes de invertir en el OICVM, es conveniente que el inversor solicite asesoramiento personalizado en materia fiscal, ya que depende de las circunstancias individuales de cada inversor y pueden cambiar en el futuro

Los inversores pueden obtener un resumen de los derechos de los inversores en inglés en ww.santanderassetmanagement.lt

Se considera que la informacion aqui contenida es fiable. Santander Asset Management Luxembourg S.A. no asume responsabilidad alguna por el uso de la informacion contenida en el presente documento.

© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Todos Los derechos reservados.


http://www.santanderassetmanagement.lu/
http://www.santanderassetmanagement.lu/
http://www.santanderassetmanagement.lu/

& Santander

Asset Management

domeésticos y alos segmentos sensibles a tipos. En este entorno, nuestra exposicion a Brasil sigue anclada en companias
donde vemos balances resilientes, visibilidad en flujos de caja y una atractiva asimetria a medio plazo, con posiciones
principales como Bradesco, Copel y Cyrela.

EL MSCI México (USD) subid +6,85% en el mes, respaldado por el mejor comportamiento de mercados emergentes y
una mayor visibilidad de un entorno de demanda doméstica mas constructivo para 2026. Nuestra asignacion a México
sigue centrada en exposicion al consumo de alta calidad, liderada por FEMSA, que continua siendo una de nuestras
posiciones principales en el pais. Mas ampliamente, la mayor parte de nuestra exposicion a consumo basico en
Latinoamerica se concentra en empresas mexicanas de consumo basico rentables, predecibles y con fuertes ventajas
competitivas, donde vemos mayor visibilidad y caracteristicas de crecimiento compuesto a largo plazo.

Dentro del bloque andino, el comportamiento en febrero fue mixto: el MSCI Perti (USD) destaco claramente (+8,03%
en el mes), mientras que el MSCI Chile (USD) (-6,40%) y el MSCI Colombia (USD) (-9,43%) quedaron rezagados, este
Ultimo también mostrando mayor volatilidad a medida que los mercados anticipan las préximas elecciones. Desde el
punto de vista de posicionamiento, seqguimos infraponderados en Chile y Colombia, donde vemos una relacion riesgo-
rentabilidad menos atractiva tras los movimientos recientes y una mayor sensibilidad a catalizadores idiosincraticos a
corto plazo.

Por el contrario, estamos sobreponderados en Peru, donde seguimos viendo un entorno macro y de tipos mas limpioy
un conjunto de oportunidades fundamentales mas atractivo. Credicorp es nuestra mayor posicion en el pals, reflejando
nuestra preferencia por franquicias financieras de primera categoria en Latinoameérica: fuerte rentabilidad y generacion
de capital, gestion disciplinada del riesgo y una base de beneficios diversificada que deberia beneficiarse de un entorno
de actividad gradualmente mas favorable y de mejores condiciones financieras a medida que avanza el ciclo de
relajacion monetaria.

- Brasil: continuamos la rotacion desde Energisa hacia Equatorial para aumentar la exposicion a una asignacion de
capital de primera categoria y atractivos retornos internos. También afiadimos Smart Fit y Suzano, aumentando la
exposicion a negocios donde vemos fundamentos atractivos a medio plazo y una mejor relacion riesgo-rentabilidad.
Ademas, incrementamos nuestra posicién en Axia, reflejando una visién mas constructiva sobre los precios de la energia
y la sensibilidad positiva del negocio de generacion a precios de electricidad mas elevados.

+ México: continuamos aumentando la posicion en FEMSA, reforzando nuestra preferencia por exposicion al consumo
de alta calidad. También incrementamos nuestra exposicion existente a Cemex, reduciendo nuestra infraponderacion
en Materiales a medida que la relacion riesgo-rentabilidad se volvié mas atractiva.
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Seguimos siendo constructivos respecto al conjunto de oportunidades hacia 2026. Aunque los titulares geopoliticos y
de politica econdmica pueden generar volatilidad a corto plazo, el entorno global mas amplio —inflacion moderandose,
tipos globales relajandose en el margen y un impulso continuado de “capex + productividad” derivado del ciclo de IA—
respalda a los activos de riesgo y refuerza el argumento a favor de la diversificacion mas alla de EE. UU. En
Latinoameérica, la combinacion de valoraciones descontadas, mejora de las expectativas de inflacion y una trayectoria
de tipos mas bajos contintia apoyando tanto los flujos globales como una reactivacion gradual del capital local hacia la
renta variable.

Seguiremos centrados en una cartera de mejores ideas, priorizando la asimetria —protegiendo el potencial bajista
mientras preservamos un potencial alcista significativo— manteniéndonos pacientes cuando el mercado haya
comprimido las rentabilidades esperadas y actuando con decision cuando las dislocaciones nos permitan mejorar la
calidad y la creacion de valor a largo plazo.



