& Santander

Asset Management

Santander GO Global Equity

10/ 2025

Comentario mensual
Evolucion del mercado:

La abundante liquidez, junto con la fuerza gravitacional de la inteligencia artificial (IA), ha impulsado a las acciones
globales a alcanzar maximos histéricos consecutivos (+3,8% en EUR; +2,0% en USD). Los temores sobre la calidad
crediticia, originados por varias quiebras de alto perfil en EE. UU. en rapida sucesion a comienzos del mes, sequidos de
una nueva disputa comercial entre EE. UU. y China, fueron rapidamente desestimados por el mercado. Mientras tanto,
el "dilemadel prisionero” de la A continua: la inversién en el sector sigue aumentando, al igual que el nUmero de nuevos
acuerdos de IA, muchos de ellos de naturaleza circular o especulativa. Si esto representa una burbuja es algo debatible,
pero conviene observar tales anuncios con cierto escepticismo.Los resultados empresariales han sido solidos hasta la
fecha, con las expectativas sobre las “Mag7" (las siete grandes tecnolégicas estadounidenses) aumentando
continuamente. EL crecimiento de beneficios mas alla de ese grupo selecto también se esta produciendo, aunque mas
lentamente de lo previsto durante el Ultimo afio. Parece que el impacto temido de los aranceles es manejable y que el
crecimiento econdmico no se esta desplomando, al menos por ahora. Si los aranceles resultan ser un riesgo de
desarrollo gradual y las empresas los trasladan de forma paulatina para proteger volumenes, el impacto potencial
parece limitado. En conjunto, este contexto refuerza la percepcion de que el marco actual del mercado sigue vigente,
es decir, uno en el que la dominancia de la IAy el fuerte crecimiento de beneficios actian como soporte, mientras que
los episodios de tension crediticia o comercial son de corta duracion.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicion activa es Alphabet, ya que creemos que, con su liderazgo en Blsqueda, Nube (Cloud) y sus
inversiones en la plataforma de IA, la compafiia tiene un amplio potencial de crecimiento con rendimientos atractivos.
Thermo Fisher es nuestra segunda mayor posicion activa. Se trata de un fabricante estadounidense de instrumentos
para ciencias de la vida, con uno de los mejores historiales operativos del sector sanitario. Creemos que este sector ha
dejado atras su fase mas debil y que la mayoria de sus mercados finales estan acelerando su crecimiento. Taiwan
Semiconductor (TSMC) completa nuestro top 3 de posiciones activas. Es el mayor fabricante de semiconductores del
mundo y un beneficiario clave del auge de la demanda de chips de IA, gracias a su posicion casi monopélica en
aceleradores de IA. Con una hoja de ruta tecnoldgica solida y un liderazgo en tecnologia de empaquetado, TSMC
presenta excelentes perspectivas de crecimiento.
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Distribucién regional:

Mantenemos ponderaciones regionales relativamente neutrales. Hemos reducido ligeramente nuestra exposicion en
Europa, ya que la inestabilidad politica en algunos paises podria generar mayores costes de financiacion. Hemos
aumentado la exposicion en EE. UU., aunque seguimos infraponderados en Norteamérica. En Asia-Pacifico,
mantenemos una posicion neutral, con ligera infraponderacion en Japén y una sobreponderacion en Asia emergente.

Rentabilidad:

Enoctubre, la cartera obtuvo una rentabilidad absoluta positiva, superando al indice de referencia. Por sectores, nuestro
posicionamiento en Sanidad y Consumo Basico fue el que mas contribuyé al rendimiento, mientras que Energia y
Consumo Discrecional fueron los mas rezagados.

En cuanto a seleccion de valores, Alphabet volvié a ser el mayor contribuyente positivo, ya que los inversores empiezan
a percibirla como una clara beneficiaria de la IA. La compafiia presento solidos resultados, con un fuerte crecimiento de
ingresos y su primer trimestre con ventas superiores a 100.000 millones de USD. Ademas, Google Cloud y YouTube
también mostraron resultados muy positivos, lo que llevo a multiples revisiones al alza por parte de los analistas.

Thermo Fisher también aporto de forma significativa a la rentabilidad. EL mes comenzo con un acuerdo entre el
presidente Trump y Pfizer, que restaur¢ la confianza en el sector sanitario. Ademas, Thermo anuncio una colaboracion
con OpenAl para integrar IA en sus ensayos clinicos. Mas adelante, publico resultados superiores a las expectativas,
demostrando una fuerte ejecucion operativa y mejoras de margenes.

Hitachi fue otro gran contribuyente positivo. Al igual que otras empresas, anuncié una asociacion con OpenAl, lo que
impulso su cotizacion. Posteriormente, presento6 resultados por encima de lo esperado, impulsados por la fuerte
demanda de redes eléctricas y eficiencias en costes.

En el lado negativo, AutoZone resto rentabilidad. La empresa, considerada refugio seguro durante el afio, sufrio por el
mayor apetito por riesgo en octubre. Ademas, la quiebra de First Brands Group gener¢ temores de exposicion crediticia
en el sector de recambios, aunque parece ser un caso aislado.

Cheniere Energy también mostré un desempefio débil. Sus resultados estuvieron en linea con las expectativas, pero la
reaccion del mercado fue moderada. A pesar de aumentar el dividendo un 10% y elevar el programa de recompra de
acciones, el valor no logro recuperar las pérdidas previas.

Por Ultimo, BNP Paribas registro una fuerte caida tras una sentencia judicial en EE. UU. relacionada con una demanda
colectiva de antiguos ciudadanos sudaneses. Las reclamaciones, iniciadas en 2014 por hechos ocurridos entre 1997 y
20711, ascienden a unos 9.000 millones de USD. Unas pérdidas superiores a 5.000 millones podrian obligar al banco a
limitar recompras y dividendos para proteger su ratio de capital CETT, lo que pesa sobre la accion.

Cambios en la cartera:



& Santander
Asset Management

En octubre, decidimos salir de TotalEnergies, anticipando que el precio del petréleo permanecera bajo presion en el
corto plazo, ya que la OPEP aumenta su produccion para mantener cuota de mercado. La reduccion del programa de
recompra y el recorte en inversiones en renovables indican un mayor enfoque en la preservacion de capital. También
vendimos nuestras posiciones en Linde y Marsh MclLennan, debido a un menor impulso operativo y a valoraciones aun
elevadas. Entramos en United Rentals, lider en el mercado estadounidense de alquiler de equipos industriales, bien
posicionado para aprovechar el crecimiento del segmento de alquiler especializado y el impulso de grandes proyectos
de infraestructura en los proximos afos. Durante el mes, también vendimos nuestra posicion en Check Point, del sector
de ciberseguridad, ante problemas estructurales persistentes que dificultan alcanzar sus ambiciosos objetivos de
crecimiento. Aprovechamos el repunte tras buenos resultados para cerrar la posicion. Asimismo, salimos de Motorola
Solutions, dado que observamos una desaceleracion en la industria de radios moviles terrestres (LMR) y una mayor
competencia. Reinvertimos los proceeds en varios valores rezagados en lo que va del afo, cuyos resultados superaron
las expectativas, entre ellos Amazon, Mercadolibre y S&P Global.

Perspectivas de gestion:

Existen numerosos indicadores econémicos y de mercado que normalmente generarian inquietud, pero, fieles a la
sabiduria keynesiana, los mercados pueden permanecer irracionales mas tiempo del que uno puede mantenerse
solvente. El momento del ajuste sigue retrasandose, mientras la liquidez sigue siendo abundante y contintian los
titulares sobre nuevos acuerdos o asociaciones en A, ignorando la ingenieria financiera necesaria para concretarlos. Los
comentarios de las empresas apuntan a un consumidor estadounidense mas débil, especialmente en los segmentos
de menores ingresos, reflejado en la debilidad del sector de consumo basico. Sera importante vigilar si esto responde a
una menor inmigracion o a un fendémeno mas generalizado. En el plano monetario, pese al cierre del gobierno
estadounidense, que impidio la publicacion de algunos datos clave, la Reserva Federal realizd otro recorte de tipos,
aunque insinud una posible pausa en diciembre. Desde una perspectiva racional, serfa sensato frenar gradualmente, ya
que los mercados muestran comportamientos propios de una fase "de fin de ciclo”. No obstante, la exuberancia
irracional podria persistir durante mas tiempo. Al equilibrar los factores positivos y los riesgos, hemos ajustado la cartera
desde una postura defensiva hacia una mas neutral, aunque aun sin adoptar una estrategia abiertamente agresiva.



