& Santander

Asset Management

Santander European Dividend

4 /2025

Comentario mensual

Abril fue uno de los meses mas volatiles de los ultimos tiempos, marcado por una ola de ventas masivas en el mercado
tras el anuncio de los aranceles reciprocos. Sin embargo, la situacion se estabilizo gradualmente a medida que la
administracién Trump reducia el impacto de sus medidas. A pesar de la fuerte caida a principios de mes —incluida la
quinta mayor caida en dos dias del S&P 500 desde la Segunda Guerra Mundial—, los mercados globales recuperaron
parte del terreno perdido y cerraron el mes practicamente sin cambios. EL MSCI World cayo un -0,36%, mientras que el
S&P 500 descendio un -0,70%.

Entre estos resultados, los mercados emergentes y desarrollados registraron rendimientos muy similares (-0,21%
frente a -0,37%). Esta convergencia reflejé el impacto global de los aranceles vy la incertidumbre que los rodea, que
afecto a todas las economias. Si bien China fue la mas afectada por los nuevos gravamenes estadounidenses (el arancel
promedio sobre sus exportaciones ascendio al 145%), otros paises emergentes lograron compensar su debilidad. Entre
los mercados desarrollados, Japon (Nikkei 225 +1,20%) fue la Unica gran economia que cerrd el mes en positivo, seguida
de Estados Unidos (S&P 500 -0,70%), el Reino Unido (FTSE 100 -0,66%) y la eurozona (EuroStoxx 50 -1,17%).

En este contexto, los indices europeos siguieron la tendencia global y cerraron el mes ligeramente a la baja. Tras una
fuerte caida en la primera semana, los mercados europeos se estabilizaron tras el anuncio de una moratoria de 90 dias
sobre parte de los nuevos aranceles. EL EuroStoxx 50y el Stoxx 600 cayeron un -1,17%y un -0,67% respectivamente.
Sin embargo, el rendimiento acumulado del afio se mantiene positivo, con ganancias del +6,27% y del +5,06%
respectivamente.

A nivel sectorial en Europa (Stoxx 600), las mayores ganancias se concentraron en los sectores defensivos y de
orientacién nacional. EL sector minorista (+6,41%) lidero las ganancias, sequido del inmobiliario (+6,29%), los servicios
publicos (+5,32%), la construccion y los materiales (+3,90%) y los medios de comunicacion (+2,79%). A la baja, destaco
el sector energético (-10,91%), afectado por la caida de los precios del crudo y la mayor aversion al riesgo, junto con los
recursos basicos (-6,56%), los productos y servicios de consumo (-3,28%), la sanidad (-2,91%) y la industria (-1,10%).
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En abril, el fondo obtuvo una rentabilidad superior a la del indice de referencia MSCI EURO High Dividend Yield Net,
manteniéndose positivo durante el mes.

La cartera inicio el mes con una posicion defensiva, sobreponderada en consumo no ciclico, sanidad y tecnologia, e
infraponderada en sectores ciclicos como el financiero, la energia y los ciclicos de consumo. Tras la reaccion inicial a las
noticias sobre aranceles, neutralizamos la posicion en el sector industrial, lo que afiadio ciclicidad a la cartera y resulto
en una buena captura del repunte que tuvo lugar en las Ultimas semanas del mes.

Las acciones que mas contribuyeron al rendimiento de los fondos fueron: en primer lugar, la infraponderacion en el
sector de petroleoy gasy en EQUINOR, que cayo en linea con el sector petrolero, ya que la OPEP+ anuncio su disposicion
a producir mas crudo de lo previsto. En segundo lugar, la infraponderacion en STELLANTIS, que suspendio su prondéstico
financiero para 2025 debido a la incertidumbre relacionada con los aranceles. En tercer lugar, la sobreponderacién en
GLANBIA PLC, que report6 un crecimiento organico de las ventas en el primer trimestre mejor de lo esperado y reitero
su pronostico.

Las acciones que mas afectaron negativamente al rendimiento del fondo fueron: en primer lugar, la sobreponderacion
en BARRY CALLEBAUT, que auin enfrenta dificultades, ya que los precios récord del cacao se mantienen por mas tiempo
de lo esperado. En seqgundo lugar, la posicion sobreponderada en BUNZL, que reportd una advertencia sobre beneficios
debido a un fuerte deterioro de las ganancias en Norteamerica, ya que la empresa oriento la inversion hacia una mejora
en las ventas que no se materializo. En tercer lugar, la posicion infraponderada en TESCO PLC, que se recuperd tras la
caida de abril debido a su perfil defensivo.

En términos de contribucion sectorial, los sectores que mas contribuyeron al fondo en comparacion con el indice de
referencia fueron: primero, el sector industrial, donde el fondo ahora esta infraponderado; segundo, el sector
energético, donde el fondo ahora estd infraponderado; tercero, el sector sanitario, donde el fondo ahora esta
sobreponderado.

Los sectores que penalizaron al fondo en comparacion con el indice de referencia fueron: primero, el sector de consumo
no ciclico, donde el fondo ahora estd sobreponderado; segundo, el sector financiero, donde el fondo ahora esta
infraponderado; tercero, el sector de servicios publicos, donde el fondo ahora esta sobreponderado.

Durante este periodo, la cartera se ha reequilibrado para redistribuir las ponderaciones y aprovechar nuevas
oportunidades. La posicion en VOLVO se incremento tras la reciente caida, ya que prevemos que los camiones y equipos
de construccién se vean respaldados por una flota mas antigua y sistemas de propulsion mas eficientes. Asimismo, a
posicion en SANOFI se redujo debido al impacto negativo del tipo de cambio y a los decepcionantes resultados de
algunos estudios. En cuanto a la compra, el fondo abrié una posicion en SWISSCOM. La posicion en VALLOUREC se
vendio debido a la reciente volatilidad de los precios del petroleo. En general, la cartera aprovecho los movimientos de
la primera mitad del mes para aumentar su exposicion ciclica y reducir su sesgo defensivo.

El fondo experimentd salidas netas de 0,8 millones de euros, lo que representa el 0,17 % de su valor liquidativo.

Las principales posiciones del fondo son: Roche, Axa, Allianz y Vinci.



