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¢Qué es un “cisne negro”?

El.
CISNE NEGRO

EL IMPACTO DE LO
ALTAMENTE IMPROBABLE

Nassim Nicholas Taleb

Fuente: The New York Times, Agapea y elaboracion propia

& Santander

Private Banking

“Lo que aqui llamamos un "cisne negro" es un suceso con los tres atributos siguientes:
en primer lugar, es un caso atipico, ya que se encuentra fuera del ambito de las
expectativas regulares, porque no hay nada en el pasado que puede apuntar de manera
convincente a la posibilidad de que se materialice. En segundo lugar, conlleva un
impacto extremo. En tercer lugar, a pesar de su condicion de rareza, la naturaleza
humana nos hace inventar explicaciones de su presencia después de los hechos, por lo
que es explicable y predecible.

Me detengo y resumo el triplete: rareza, impacto extremo y retrospectiva (aunque no
prospectiva). Una pequefia cantidad de "cisnes negros” explica casi todo en nuestro
mundo, desde el éxito de las ideas y las religiones, a la dinamica de los acontecimientos
historicos, hasta los elementos de nuestra vida personal”.

Nassim Nicholas Taleb en The New York Times



El Covid-19 es un “cisne negro” por impacto extremo... en términos humanos

La Casa Blanca prevé
un numero de
victimas por Covid-19
devastador

*Las muertes de guerra se refieren

especificamente a soldados
estadounidenses

*Numero de muertes estimado
incluso si las estrictas medidas
de contencion se mantienen
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Numero de muertes estimadas para EEUU por Covid-19 comparado con otros
acontecimientos historicos*

Fuente: The Washington Post y elaboracion propia
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El Covid-19 es un “cisne negro” por impacto extremo... en términos de mercado

La correccion de febrero-marzo de 2020 fue la caida de un 30% mas rapida de la historia del S&P 500 (en niimero de sesiones)

Fuente: Refintiv Datastream y elaboracion propia
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El Covid-19 es un “cisne negro” por impacto extremo... en términos economicos

Es probable que la economia mundial experimente su mayor contraccion desde la Sequnda Guerra Mundial

Fuente: Maddison Project Database y elaboracion propia
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¢Qué shocks genera el Covid-19 sobre la economia mundial?

Efectos

economico-

financieros

Canal de
impacto

Sectores/
segmentos
afectados

\JTUi

Shock de Demanda

La demanda de consumo se congela por las
medidas de contencién de la pandemia

L
’
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Caida consumo
Cuarentenas, cierres
de colegios, fabricas y
negocios; miedoy

Caida turismo
Restricciones para
vuelosy cruceros a
areas afectadas,
cancelacion de viajes aversion a

de negocioy aglomeraciones
vacacionales, y de publicas
grandes eventos

Aerolineas, cruceros, Servicios locales,

hoteles, viajes/ocio comercio mayoristay
minorista, transporte,
educacion

Comunicaciones Servicios online, ventas
remotas minoristas online

Fuente: IHS Markets, Bllomberg vy elaboracion propia
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Shock de Oferta

Disrupcion en la produccion por restricciones de

movimiento

Cadena de oferta
Los cierres de fabricas
en zonas afectadas
llevan a retrasosy
escasez en las
cadenas de
produccion globales;
laincertidumbre y el
deterioro del

sentimiento afecta a
la inversion

Tecnologia, autos,
telecom, farma,
transporte

Sectores que se benefician

de la reubicaciéon de la
produccion

©

Sistema sanitario
Situacién de estrés
por la elevada
demanda de
productosy
servicios de salud

Sistema sanitario

Desarrolladores de
vacunas

s

Shock Mercado Financiero

Volatilidad al alza, endurecimiento condiciones
financieras (el mayor desde 2007)

b

Materias Primas
Una menor demanda
mantiene unos
precios de
commodities bajos y
volatiles

Exportadores de
materias primas

Hogares

@

Volatilidad mercado
Caidas en las bolsas,
mayor aversion al
riesgo e incremento

de los diferenciales
crediticios, aumento

de las tasas de

default, menores

tipos de interés

Instituciones
financieras

Divisas de reserva



Circulos viciosos. Cortocircuitos. Duracion incierta. Vuelta a ;qué normalidad?

Impacto

Pandemia

- Duracion incierta

- Carrera de relevos por
continentes y hemisferios

« ;Cambios de comportamiento a
¢ medio plazo?

Fuente: Afi y elaboracion propia
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econdomico

- 2020 sera peor que 2009
- ;EpisodioenV,UoL?
- Masiva respuesta

gubernamental: redes de
seguridad y gasto

- Condiciones financieras como

acelerador/freno del dano

- ;Nueva "normalidad”?

Impacto

financiero

« Circulo entre volatilidad,

iliquidez generalizaday
ventas forzadas

- Masiva y rapida respuesta de

bancos centrales (leccion de
la GCF)

- Dislocacion de precio y valor:

oportunidades de inversion



Lo prioritario en estos tiempos

Imperativos

Erradicar el
virus lo mas
pronto posible

Ampliar la
capacidad de
tratamiento y
diagnostico

Encontrar
“curas”;
tratamiento,
medicinas,
vacunas

Ta
1 b Proteger
nuestras
\ vidas
1c

Fuente: McKinsey&Company, Bllomberg y elaboracion propia
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Proteger
nuestros medios 2b

de subsistencia

2C

Apoyar a las
personasy
negocios
afectados por el
confinamiento

Preparacion
para una vuelta
al trabajo
segura cuando
elvirus cese

Prepararnos para
una recuperacion

economica
paulatina

Cronograma del virus y el shock econdmico

1a
1b
T 1
B W
2¢
2a

2b



Dos fases y un doble objetivo

Fase | Fase ll
Aplanar la curva de contagios via drastico Diagnostico masivo, seguimiento y aislamiento selectivo.
@ distanciamiento social. + La superacion de la fase de confinamiento requiere disponer de una capacidad de
Obieti + Dada la rapida transmision del virus (Ry), las medidas de confinamiento y contencién diagnostico masiva.
J.ettIV.O Son necesarias para evitar un colapso del sistema de salud que aumente la letalidad. « Pardmetro clave: tasa de asintomaticos.
sanitario
» Ampliacion de la capacidad del sistema sanitario: clave para prevenir nuevas posibles
oleadas de contagios.
Aplanar la curva de recesion temporal. Reactivacion, recuperacion.
E@:S) + Apoyo a empresas y trabajadores con distintos instrumentos de sustitucion de salarios, * El problema de maximizar el bienestar social en el que se basa la politica economica tiene
- reduccion de cargas para empresas y apoyo en forma de liquidez, avales e incluso capital. una nueva restriccion: controlar la pandemia manteniendo el Ro cercade 1.
ObJet,IVO, » Ampliacion de los instrumentos de liquidez y reanudacion del QE de manera masiva * Hay que tratar de contrarrestar esa restriccion, impulsando las actividades con menor
economico e ilimitada. riesgo de contagio.

Aplanamiento de la curva de contagios

— Sin medidas de salud publica

MNumero de casos

— Con medidas de salud pablica

<+ Capacidad del sisterna sanitario

Tiempo transcurrido desde el primer caso

Fuente: Berkeley Economics, Afi y elaboracion propia
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Aplanamiento de la curva de recesion

B Acompanando con medidas macro B Sinacompaniar con medidas macro

Tiernpo desde el primer caso

Severidad de la recesion




Preguntas y respuestas

Indicadores

Profundidad de la disrupcion
¢Como de profunda sera la reduccion
de la demanda?

Duracion de la disrupcion
¢Cuanto podria durar
la disrupcion?

Forma de la recuperacion
¢Qué forma podria adoptar
la recuperacion?

Epidemioldgicos

- Tiempo para implementar el distanciamiento

social después de la confirmacion de transmision
comunitaria.

- Numero de casos - absoluto (repunte esperado

cuando se extienden Los test).

- Distribucion geografica de casos en relacion a la

contribucion economica.

- Tasa de variacion de casos.

- Evidencias de la estacionalidad del virus.
« N de test por cada millon de personas

+ % de casos tratados en casa.

- % utilizacion de camas hospitalarias (un sistema
desbordado se recupera mas lento).

- Disponibilidad de terapias.

- Tasa de mortalidad.

- Integracion efectiva de las medidas de salud

pUblica en la actividad econémica (por ejemplo,
test rapidos como requisito para volar).

- Potencial de caracteristicas de la enfermedad

diferentes con el paso del tiempo (mutacion,
reinfeccion...).

&
<

Econédmicos

+ Recortes de gasto en bienes duraderos.

- Alcance del cambio de comportamiento {gasto en

restaurantes, gimnasios).

- Alcance de la reduccion en viajes (% de

cancelaciones de vuelos, prohibiciones).

- Pagos atrasados/impagos crediticios.
- Indices bursatiles y de volatilidad.
- Confianza empresarial (indices PMI).

- Registros laborales (demandas iniciales de

subsidios por desempleo en EEUU).

« Rebote de la actividad econdmica en los paises
que han estado expuestos antes a la pandemia.

- Acciones previas en los sectores publico y privado
durante la pandemia para asegurar la
reanudacion econdémica.

Fuente: McKinsey&Company vy elaboracion propia
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Consideraciones clave sobre la progresion de la enfermedad

Innovaciones prometedoras en materia de test
diagnésticos podrian mejorar mucho la
capacidad de vigilancia sobre la enfermedad

El muestreo desde casay los puntos de diagnostico
podrian mejorar la eficiencia y comodidad, y reducir los
tiempos de proceso de datos y respuesta. Ademas, los
nuevos diagnosticos de anticuerpos que estan siendo
desarrollados podrian confirmar si ya se ha estado
expuesto, lo que permitiria que segmentos significativos
de la poblacion con inmunidad retomen la actividad.

Evidencia creciente sobre el alcance y el papel
de los casos asintomaticos y su transmision

Aunque el intervalo es grande para la proporcion
estimada sobre el total de casos (20-50% para el
porcentaje de casos que son asintomaticos y 10-60% para
el porcentaje de contagiados por casos asintomaticos).

Hay una prevalencia significativamente mayor que la de
los casos confirmados, que requeriria de un estricto
distanciamiento social continuado durante un tiempo.

La reanudacion de la actividad en Asia refleja la
posibilidad de reactivacion limitando la
transmisién local, aunque sigan siendo
necesarias las restricciones sobre el transporte
La experiencia de Hong Kong, Singapury Taiwan ha

mostrado un repunte de casos tras la vuelta al trabajo y la
relajacion de las restricciones sobre el transporte.

La estacionalidad no sera suficiente por si sola
para reducir la transmision, aunque si tendria
un impacto moderado en el alcance de la

misma Mientras la mayoria de casos se presuponen importados,

Fuente: McKinsey&Company vy elaboracion propia
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El pronostico actual es que la estacionalidad por si misma
no sera suficiente para cortar la transmision, lo que
requerira de una intervencion sanitaria continuada
aunqgue el clima mejore.

Hong Kong ha informado sobre un nuevo crecimiento en
contagios locales. Como respuesta, las tres economias
han reinstaurado restricciones sobre transporte y
concentraciones de personas.

11



El dilema de la estacionalidad

90N

Fuente: “Temperature and latitude analysis to predict potential spread and seasonality for COVID-19", Sajadi et al, Institute of Human Virology, University of Maryland School of Medicine
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El espejo de China

Tracker de actividad industrial en China (%, interanual) Tracker de actividad en servicios en China (%, interanual)
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Fuente: Afi y elaboracion propia
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Vuelven las sopas de letras

Propagacion
virusy
respuesta
sanitaria

Efectividad de la
respuesta de las
autoridades
sanitarias a la hora
de controlar el
contagio por el
Covid-19

Control efectivo y rapido del

contagio del virus

Respuesta enérgica de las autoridades
sanitarias que permite controlar la
propagacion en cada pais en 2-3 meses.

Respuesta efectiva pero con
rebrote regional del virus

La respuesta de las autoridades sanitarias es
efectiva inicialmente pero insuficiente para
lograr evitar que la epidemia resurja, por lo
que es necesario prolongar el confinamiento
en algunas zonas durante varios meses.

Fallo generalizado de las

intervenciones sanitarias

Fracaso en la respuesta de las autoridades
sanitarias para contener la epidemia, por lo
que es necesario prolongar las medidas de
distanciamiento social hasta 2021.

.

Contencion del virus pero varios sectores
econoémicos se ven dafiados, crecimiento
tendencial mds bajo

{

Rebrote del virus: crecimiento a largo
plazo muy moderado

L

Escalada de la pandemia: recesion
prolongada sin recuperacién econémica

V

Medidas fiscales y

monetarias nada efectivas

La espiral recesiva no puede ser detenida,
extendiéndose las quiebras corporativas .
Potencial crisis bancaria.

M [\

Contencion del virus, recuperacion
lenta

A1 k_,_.«—’"

Rebrote del virus: lento crecimiento
a largo plazo, recuperacion
economica mundial apagada

N

Escalada de la pandemia: lenta
progresion hacia la recuperacion

Medidas econémicas

parcialmente efectivas

Las politicas de incentivos fiscales y
monetarios contrarrestan parcialmente
el dafio econdmico; se evita una crisis
bancaria; recuperacién econémica tenue.

A4

S

Contencion del virus, rebote fuerte

del crecimiento

C NS

Rebrote del virus: retorno al
crecimiento tendencial, rebote
econémico mundial Fuerte

N/

Escalada de la pandemia:
recuperacion plena pero retardada

Medidas econémicas muy

efectivas

La contundencia de la respuesta fiscal y
monetaria previene dafios estructurales;
recuperacion de fundamentales y
momentum a los niveles pre-crisis.

Respuesta de politica econémica y efectos colaterales

La rapidez y fortaleza de la recuperacion dependerd en gran medida de si los movimientos de
la politica fiscal y la monetaria pueden mitigar dinamicas recesivas retroalimentadas
(quiebras corporativas, restriccion crediticia, etc.)

Fuente: "Safeguarding our lives and our livelihoods: The imperative of hour time" (McKinsey& Company) y elaboracion propia
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Nuevos escenarios tras la irrupcion de otro “cisne negro”

&

Situacién

— - 1

5@

S |

Impacto

fm

Estimulos

Fuente: Elaboracion propia
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Disrupcion Global Significativa
(Escenario Base: U o V; 90% de probabilidades)

Depresion Extendida y Prolongada
(Escenario Alternativo: L; 10% de probabilidades)

EL nimero de casos continia aumentando a nivel mundial a lo largo del 2T20; el nimero
de paises que informa de casos sigue creciendo durante el 2T20.

Restricciones a la movilidad y viajes, medidas de cuarentena y cierres de
colegios/fabricas/negocios en los paises afectados en el 2T20.

En China, el consumo y la produccién se ven severamente afectados en el primer semestre
del afo; las cadenas de produccion siguen parcialmente interrumpidas en el 2T20.

Globalmente, ademas de las disrupciones sobre el turismo y las cadenas de valor, el
consumo'y la inversién se ven muy penalizados por las medidas de contencion y el
deterioro de la confianza de los agentes econdmicos.

El precio del crudo y otras materias primas se mantiene en torno a minimos recientes
hasta el final del 2T20, recuperandose después gradualmente.

Tensionamiento significativo de las condiciones financieras.

Contencion del contagio a finales del 2T20, y posterior rebote secuencial de la actividad
debido a la demanda reprimida y la recomposicion de inventarios.

Las bolsas hacen suelo en el 2T20.

La flexibilidad monetaria ayuda a mitigar las presiones de liquidez y limita el
endurecimiento de las condiciones financieras.

El gasto fiscal previsto evita una espiral depresiva y podria paliar el dafio en los sectores
mas afectados. Pero las respuestas politicas apenas podran contrarrestar el grave impacto
economico en el 1S20.

Incremento significativo en el n® de casos y/o creciente temor de la poblacién a que la pandemia
no sea contenida.

Extension y prolongacion de restricciones sobre la movilidad y viajes, de cuarentenas y cierres
de colegios/fabricas/negocio a lo largo y ancho del mundo.

La confianza se deteriora dramatica y adicionalmente.

Las disrupciones en la cadena de oferta global dan lugar a escasez de productos
manufacturados y dafian seriamente a los exportadores de materias primas a través de
shocks en los términos de intercambio.

A medida que la demanda global se deprime, las materias primas no logran recuperarse y el
petroleo se mantiene en torno a los 20 USD/barril durante 2020.

Nuevas caidas significativas en el mercado financiero durante un extenso periodo de tiempo,
con un fuerte colapso en los precios de los activos, disparando las primas de riesgo. Mercado
de divisas muy volatil.

El colapso del sistema sanitario en algunos lugares amplifica los riesgos politicos.

La recuperacién econémica es tan fragil como cuasi inexistente.

Los estimulos fiscales y monetarios son insuficientes para apoyar a la economia, y el
desempleo se dispara durante un periodo prolongado.
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Previsiones de crecimiento del PIB

% anual 2019 2020 2021
Mundo 3,2 -3,5 6,3
Desarrolladas 1,7 -6,6 52
#= EEuU 23 5.8 53
B Zona Euro 1,2 -7.3 54
B Alemania 0,6 -5,8 5,1
' ' Francia 1.3 7.4 49
() ratia 03 9,9 57
r
4 Espafa 2,0 -8,9 6,1
-—
@ Japon 0,7 -5,5 3,0
ape
';I: Reino Unido 1.4 -7.1 4.8
Emergentes 4,2 -1,3 7,0
e Brasil 1,1 -5,1 33
(2) mexico 0,1 -7,0 2,8
- Rusia 1,3 -5,4 3,0
-~ .
-— India 53 0,6 7.8
i
China 6,1 1.1 9,3

Fuente: Elaboracion propia

& Santander

Private Banking

2019e

e \Nundo

e Desarrolladas

e FMmergentes

2027e



La economia europea es uno de los eslabones mas vulnerables de la cadena

Sensibilidad econdmica ante un escenario de cierre — enfoque sectorial

Fuente: Gavekal y elaboracion propia
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52

Alemania

B Cerrado = operando a capacidad casi nula B Interrumpido = operando con importantes disrupciones Il Normal = operando casi con normalidad

49
44,5 45

50
45
40,5
! 39
38,5 37
17
95 10 L 2 I

Francia Zona Euro Italia Espana
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La economia espanola tiene una exposicion diferencial en esta crisis

» Lavelocidad y la intensidad del choque que supone la pandemia van a volver a poner a prueba la capacidad de resistencia y de
adaptacion de la economia espafiola.

» Los fundamentos estructurales son ahora mas sélidos sobre todo en el sector exterior y la posicion financiera de los hogares y
las empresas.

= Se mantienen debilidades que van a volver aflorar: temporalidad, especializacion en servicios de bajo valor anadido y
productividad, insuficiente consolidacion fiscal.

» Durante los proximos tres meses, la presion va a aumentar: datos de empleo, paro y PIB, posible presion en calificacion
crediticia y fuerte aumento de las necesidades de endeudamiento.

» El paraguas europeo puede reasegurar frente a la incertidumbre todavia reinante, pero el resultado final dependera de
nuestra capacidad para gestionar la situacion sanitaria de manera eficiente y sostenible, asi como para adaptarnos a las
exigencias de la actividad bajo riesgo de contagio.

» La prudencia en la definicion de la respuesta de emergencia es razonable, pero es muy importante la agilidad en el despliegue
de las medidas (avales), la Flexibilidad para adaptarlas o retirarlas y la adopcion de una vision clara de hacia donde tiene que ir
la recuperacion.

» Prioridades de la recuperacion: empleo e inversion, transformacion hacia la sostenibilidad, apoyos condicionados y selectivos
a sectores clave (turismo, automavil), facilitar el funcionamiento del mercado via reestructuracion financiera e industrial.

& Santander

Private Banking 19



Impacto de la pandemia en el PIB de Espana: supuestos

= Se parte del PIB nominal mensual. Dada la magnitud del choque y un deflactor del PIB que se acercara pronto a cero, es la
mejor variable para realizar la estimacion.

= Atendiendo a los primeros datos disponibles por el lado de la oferta y de la demanda (PMI, descensos en facturacion, empleo),
se construye una senda mensual de variaciones interanuales en el PIB nominal, que se representa en el grafico de la
diapositiva siguiente.

CONFINAMIENTO
= Elimpacto resulta de dos efectos

RITMO DE RECUPERACION DEL PIB
PRE-PANDEMIA

= Supuesto sobre confinamiento: la restriccion drastica a la libertad de circulacidn se levanta entre el 10-20 de mayo, pero se
mantendran limitaciones que sequiran afectando a la oferta y a la demanda en muchos sectores.

= Supuesto sobre ritmo de recuperacion. Sélo se recupera un nivel mensual de PIB nominal igual al de los meses de 2019 en
enero de 2021, sobre todo debido al impacto del turismo.

& Santander
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Impacto de la pandemia en el PIB de Espana: senda mensual de variacion de la actividad

= Se estima que el PIB Estimacion PIB nominal mensual (%, interanual)
nominal mensual cae un 50%
15% en marzo (el 30% 40%
durante la segunda mitad del 30%
mes), el 40% en abril y el 20%
15% en mayo. 10%
0%
= Durante los meses de 10%
verano, la actividad es 0%
todavia en torno a un 8% 30%
inferior a la del afio anterior -40%
por el efecto del turismo -50% Jzoclecaleoslooazoclecslsee
(au.nque gste ggosto la ks s528g5€2 29 =la s558g835¢€¢
actividad industrial puede T2 8LL ek ©285.8.0
ser superior a la de un mes g 279 g 27T
estival normal). 1720 | 2720 | 3720 | 4T20 | 1T21 | 2T21 | 3721 | 4721
Fuente: Afi, INE y elaboracion propia
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Resultados anuales: descenso del PIB real de un -8,9% en 2020 y rebote de un 6,1% en
2021

Crecimiento PIB real (%, anual)
= Los dos factores que explican el

rebote en 2021 son: 6,1

o El efecto base del
confinamiento. Mas de 4
puntos porcentuales
derivan de comparar los dos

meses de confinamiento
con dos meses de actividad
normal (15 marzo-15 de
mayo).

o Una temporada turistica
mas normal, aunque lejos
de la de 2019.

Lo oo H N O N M O 0
N
N
-N
o

-8,9
2017 2018 2019 2020 2021

N
o

Fuente: Afi, INE y elaboracion propia
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El coste neto real a finales de 2021 podria alcanzar los 78.000 millones de euros

= El rebote de 20217 es enganoso: el coste neto sera muy elevado.
= El dano estructural dependera de:

o la capacidad de reabsorcién del empleo destruido,

o de la pérdida de tejido empresarial 'y

o de la pericia de la politica econdmica para aplicar con agilidad las medidas de emergencia y retirarlas después para centrarse en medidas
de apoyo al empleoy a la inversion.

PIB nominal (MM €, acumulado cuatro trimestres) PIB real (MM € acumulado de cuatro trimestres)
—Pre-pandemia =——Post-pandemia = Pre-pandemia == Post-pandemia
1400 1250
1350
1200 -6,4%
124 mil millones de €
1250 millones de € 1150
1200
1150 1100
1100
1050
1050
1000 1000
ji8  d18 j19 d19 20 d20 j21  d21 j18 d-18 19 d-19 j20 d-20 21 d-21
Fuente: Afi, INE y elaboracion propia
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Sostenibilidad financiera de la deuda publica
El tipo de interés medio de la deuda en circulacion sigue cayendo

%
6 - —Total in circulation

—New issuance (12mrolling avg)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Oxford Economics, Tesoro y elaboracion propia
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Acuerdo del Eurogrupo: redes de seguridad para empresas, trabajadores y Estados por un

maximo de 540.000 millones de euros

Fondo de garantias
BEI

= 25.000 millones de euros

=  Para movilizar financiacion a
empresas por 200.000 millones

= Abierto a aportaciones del
presupuesto UE y agencias
financieras nacionales

= Foco en pymes

Fuente: Afiy elaboracion propia

& Santander
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Hasta 100.000 millones de euros
para préstamos finalistas a los EEMM
para ERTEs o similares

Financiado con emision de deuda por
la Comision Europea con la mejora
crediticia de garantias de los Estados
Miembros

Linea de crédito MEDE

Préstamos sin condicionalidad por
hasta un 2% del PIB de los paises
Financiado con la emision de deuda
del MEDE, garantizada por el capital
suscrito y desembolsado por los
Estados Miembros

Total maximo de 240.000 millones
(alrededor de la mitad de la
capacidad de endeudamiento del
MEDE)
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La discusion sobre el Fondo de Recuperacion en el Consejo Europeo

= Tamaiio: entre 1-2 billiones de euros en varios afios (7-10% del PIB de la UE)

o Recursos: aportaciones de los Estados Miembros al presupuesto comunitario. Adicion excepcional al Marco Financiero Plurianual 2027-
2027. Posibilidad de crear tributos europeos.

o Frontloading con deuda: emision de deuda con cargo a los ingresos del presupuesto comunitario por parte de la UE. Muy largo plazo o
deuda perpetua. Sera deuda conjunta, con maxima calificacion derivada de la garantia de los ingresos del presupuesto UE.

= Utilizacion. Punto mas conflictivo. Opciones:

o "Propuesta espafola”: reparto de acuerdo al impacto econémico de la pandemia, transferencias a los Estados Miembros, siguiendo el
esquema de los fondos estructurales.

o Posibilidad de combinar transferencias con préstamos y co-financiacion.

= Conclusiones:
o Se tardara tiempo en plasmar el acuerdo politico en un esquema institucional practico.
o A corto plazo, no sera un factor de estabilizacion del mercado de deuda.

o Aun asi, el Fondo de Recuperacion seria un avance valioso y un apoyo a la recuperacion de la economia europea y espanola.
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Todos los sectores se estan viendo afectados, muchos sufriran consecuencias severas

Expectativas preliminares segun escenario base - sujeto a cambios conforme la pandemia evolucione

Fuente: FMI, Financial Times y elaboracion propia

Grado de impacto
estimado, en términos
de duracién

Fecha estimada de
normalizacion de la
actividad
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.

LD :

Turismoy
hosteleria

+ Duradero

Grave efecto dominé
derivado de las severas
medidas de
confinamiento.

La recuperacion se
retrasaria hasta la
temporada de invierno, a
pesar de un potencial
rebrote virico pero de
impacto mas localizado,
suavizando el shock sobre
la demanda.

Aviacidn /
aerolineas

Finales 3720
- Principios
4720

Vientos de cara
sostenidos: viajes sufren a
nivel global; temporada
de verano en grave riesgo;
las reservas de mar-may
caen significativamente,
con pérdidas superiores al
50% en todas las
aerolineas.

La senda de recuperacion
sera mas rapida para los
desplazamientos
domeésticos (2 trimestres);
recuperacién mas lenta
para viajes
internacionales (hasta
entre tres y cuatro

) trimestres).

Petroleo
y gas

Caida en los precios del
petroleo tanto por un
shock de demanda a
medio plazo como por un
exceso de oferta en el
corto.

Rebote paulatino
esperado con la
recuperacién de la
demanda de consumo e
inversion, pero el impacto
seria de largo plazo si la
situacion persiste y
deprime los precios mas
alla de un afio.

Automocion

Vulnerabilidades
presentes (tensiones
sobre el comercio, caida
de ventas) agravadas por
una bajada aguda de la
demanda chinay la
disrupcion en la cadena de
oferta (en China, resto de
Asia y ahora UE y EEUU).
Los vientos de cara se
mantendrian en 3T por
escasos inventarios (<6
semanas) y complejidad
en la cadena de oferta
(dificultad de hacer
cambios).

W

Productos de
CONSUMO

2720

Las medidas de
confinamiento hacen
aflorar pautas de gasto
que atenuian el impacto.
Demanda para
determinados segmentos
(como alimentacion);
crecimiento significativo
de ventas online (aunque
lastrado por la falta de
trabajadores).
Posibilidad de impacto
localizado, suavizando la
repercusion negativa
agregada sobre

la demanda.

Electronica
y semiconductores

2T20

Cambios acelerados en la
estructura de mercado
(movimientos estratégicos
para diversificar la cadena
de oferta).

Impacto “aguas abajo” por
los desafios en la cadena
de valor en China y resto
de Asia, causando retrasos
en desarrollo y 5G.

La senda de recuperacion
difiere por subsectores
(los semiconductores
probablemente mas
rapido).
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¢Lo han recogido las bolsas en su “justa medida"?

Evolucion en términos reales S&P 500 de max. a min. en todas las recesiones desde 1968

Fuente: Stifel y elaboracion propia

1969-1970 |, -11,8%

1973-1975 I ———. -56,5%,

1979-1980 |GGG - 18,1%

1980-1982 |, 36,7 %

1989-1991 I, -2 1,6%

2000-2001T | . -85 89

2006-2009 | -57,6%
0% -10% -20% -30% -40% -50% -60%
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¢ Es el posicionamiento inversor acorde a un “cisne negro”?

EEUU - Sentimiento inversor (Bull-Bear Spread %)

Fuente: YCharts y elaboracion propia

80%

/h\
T

-40%

1990 2000 2010 2020
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... la evolucion de la pandemia

Covid-19: prediccion de casos activos comparada con evolucion actual UE5 (a 03 de mayo 2020)

Fuente: OMS, Worldometer, JP Morgan y elaboracion propia

= Active Actual Infected —— EU 5- COVID Case Estimate France Case Estimate Germany Case Estimate Italy Case Estimate —— Spain Case Estimate ——— UK Case Estimate
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... la evolucion de la pandemia

Covid-19: cambio porcentual en casos activos netos UE5 (a 03 de mayo 2020)

Fuente: OMS, Worldometer, JP Morgan y elaboracion propia

509 e EUS Case estimate % change in net active cases ~ ——— ACTUAL % change in net active cases
o)
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... la evolucion de la pandemia

Covid-19: pico previsto para la demanda hospitalaria en EEUU (modelo IHME)

Fuente: Universidad de Washington y elaboracion propia

----- Allbeds needed (projected) « e« ICUbeds needed (projected) « e oo« Invasive ventilators needed (projected)
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¢ Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... los tratamientos

Potenciales tratamientos y vacunas COVID-19 en fase de investigacion

79

Vacunas

166 | 37

) Anticuerpos
Tratamientos

18

Antivirales

7

Terapias basadas
en celulas

86%

Otros

Basados en ARN

Exploracion de
compuestos para
reutilizacion

Inactivas/
Descontinuadas

Fuente: Milken Institute y elaboracion propia
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... las medidas de estimulo

Los paquetes de estimulo fiscal siguen creciendo... ...haciendo que la respuesta politica combinada sea
mas contundente que en 2009

M Pre-covid M Incremento legislado M Adicional estimado ¢ Déficit fiscal 2009 I Déficit fiscal M Balance del banco central

% del PIB Déficit fiscal y balance del banco central (% del PIB)
20% 30
18% 16,7% .
16%
14,0%
14% 13,7%
20
12% 10,2%
10% 9,8% ® 15
, 9,0% 8,3%
8% 6,9%
0% 6,2% 19
4%
5
2% I
0% 0
China EEUU Zona Euro Japon RU EEUU ZonaEuro EEUU Zona Euro .
2009 2020 (e)

Fuente: Bancos centrales, Barclays Research, Bloomberg y elaboracion propia
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... los beneficios empresariales

Evolucion de maximo a minimo del BPA del S&P 500 durante las ultimas 17 recesiones desde 1947

Fuente: Goldman Sachs y elaboracion propia
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... los beneficios empresariales

Escenarios de PER 12 meses forward segun BPA estimado y nivel de cotizacion de indices bursatiles

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Crecimiento de BPA 12m Crecimiento de BPA 12m

. -20% -15% -10% -5% -2,4% 0% 5% 10% 15% . -25% -20% -15% -10% -6,2% 0% 5% 10% 15%
2 1861 150 141 13,3 126 123 120 114 109 104 % 209 124 116 109 10,3 9,9 9,3 8,8 8,4 8,1
é 2004 16,2 152 144 136 133 129 123 11,8 11,2 % 225 13,3 12,5 11,7 11,1 10,6 10,0 9,5 9,1 8,7
"C’ 2147 173 16,3 154 146 142 139 132 126 12,1 E 241 143 134 126 119 114 10,7 10,2 9,7 9,3
:§ 2290 185 174 164 156 152 148 141 134 129 :E 257 152 143 134 12,7 122 114 109 104 9,9
% 2434 196 185 175 165 16,1 157 150 143 13,7 E 273 16,2 151 143 13,5 129 121 11,5 11,0 10,5
- 2577 208 196 185 175 170 166 158 151 145 :‘3 289 171 16,0 151 143 13,7 128 122 11,7 11,2
2720 219 20,7 195 185 180 176 16,7 16,0 153 306 181 169 159 150 144 135 129 12,3 11,8
2863 231 21,7 205 195 189 185 176 16,8 16,1 322 190 178 168 158 152 143 136 13,0 124
3006 243 228 216 204 199 194 185 176 169 338 200 18,7 176 166 160 150 143 136 13,0
3149 254 239 226 214 208 203 194 185 17,7 354 209 196 184 174 16,7 157 149 143 13,6
3292 266 250 236 224 218 213 202 19,3 185 370 219 205 193 182 175 164 156 149 14,3
3436 27,7 26,1 246 233 22,7 222 211 202 1973 386 228 214 201 190 182 171 16,3 156 14,9
3579 289 272 257 243 23,7 231 220 21,0 20, 402 238 223 210 198 190 178 170 16,2 155
3722 30,0 283 26,7 253 246 240 229 218 209 418 24,7 232 218 206 198 185 176 16,8 16,1
3865 31,2 294 27,7 263 256 249 238 22,7 21,7 434 25,7 241 226 214 205 192 183 17,5 16,7
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¢:Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... los beneficios empresariales

Evolucion histérica en términos nominales de Evolucidon estimaciones de beneficios
variables del S&P 500 en momentos de recesion en _
EEUU W31-dic HE3T-ene MW 23-abr
Dividendo BPA CAPE inicio CAPEfinal S&P 500 CaidaPIB
2 0
1957 28%  -18,3% 16,9 13,7 -172%  -3,6% 8%
1961 12%  -10,4% 220 16,8 -23,0%  -07% 21%
1970 -10,9%  -15,9% 22,2 140  -33,8% -0,2% 14%
1974 -6,7%  -18,5% 18,7 87 -51,1% -31% 704 I II II
1981 -37%  -34.2% 9,7 66  -29,3% -2,5% 0 m_ II [ II II
1990 -1,6% -29,5% 17,8 14,8 -16,7% -1,4%
_70
2007 2,4%  -46,1% 432 220 -440%  -0,1% [k
2008 -23,8%  -89,8% 27,3 133 -51,7% -4,0% -14%
Promedio 6,6%  -32,8% 2272 13,7  -333%  -1,9% 21%
-28%
Dividendo BPA CAPE inicio CAPEfinal S&P 500 CaidaPIB 359
- 0
i i 31,0 20,9 -349
Var. Actual - L1120 2720 | 2020 | 2021, 1120 2720 | 2020 | 2021,

EuroStoxx S&P 500

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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¢ Es el momento de volver a comprar bolsa? Vigilemos... la volatilidad

Indice de volatilidad CBOE (VIX)

Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia
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Cartera modelo estratégica

Activos Equilibrado

Bench
Renta Variable 30,00% 30,00%
Maximo 60%
Minimo 0%
Espaia 7,00% 10,00%
Europa 7,00% 9,00%
EEUU 8,00% 7,00%
Emergentes 7.00% 4,00%
Japén 1,00% 0,00%
Renta Fija 49,00% 50,00%
Duracién 0,00
Maximo 3,00
Minimo 1,00
Gobiernos 29,00% 40,00%
Credito 15,00% 5,00%
High Yield / Otros 5,00% 5,00%
G. Alternativa 21,00% 20,00%
Retorno Absoluto 12,00%
Commodities 9,00%
Riesgo Divisa Equilibrado
Délar 100,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia
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Posicionamiento recomendado

*Apostamos por depreciacion del EUR
/ apreciaciéon USD

Fuente: Elaboracion propia
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Asia
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Europa del Este

Posicionamiento global en la

categoria de activo
Liquidez
Deuda soberana OCDE
EEUU:
Europa nucleo:
Europa periferia:
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EEUU:
Europa nucleo:

Europa periferia:

Renta fija

©
=
=
[}
c
P
(7]
o
=
<
=
]
2
w
L}
O

Crédito High Yield
EEUU:
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Asia Hard Currency:
Asia Local Currency:
LatAm Hard Currency:
LatAm Local Currency:
Europa del Este Hard Currency:
Europa del Este Local Currency:

Convertibles

Posicionamiento

000 0-

Posicionamiento global en la
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Materias primas
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Posicionamiento global en la

categoria de activo
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40



Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Crecimiento, convergencia y productividad
Crecimiento PIB

Evolucion del PIB a precios constantes
(tasa interanual)

m AST mESP
6% - =
Eﬁ'%q
& iy
4% ] ﬁ
E‘E =
(=] o™
2% - —

-2%

-1,4%

4% -

B% -

— = = = = = o= o=

2003
2004
2005
2006

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Crecimiento, convergencia y productividad
Convergencia: PIB per capita

PIB per capita a precios corrientes en Asturias PIB per capita a precios corrientes en Asturias
(euros) (indice Esparfia = 100, UE28 = 100)
24.000 - a5 - BMESP mUE28
22,000 - B
91 -
20.000 ag -
18.000 - 87 1
Bﬁ_ -
16.000 - a3 -
14.000 - 81 -
?‘9, -
12.000 - 77 -
TS5
10.000 -
o - S — M oW W B = @ -1 = =
g3885882z-ygreere S 2282822882222 ¢s 5 ¢
S ERARERITEIRRRIRRR L

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Crecimiento, convergencia y productividad
Convergencia: productividad laboral

Fuente: Afiy elaboracion

Productividad laboral a precios constantes en
Asturias (euros)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial

Composicion VAB
Composicién del VAB constante por sectores en Composicion del VAB constante por sectores en
Asturias, 2018 (% sobre total) Espana, 2018 (% sobre total)

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial

Crecimiento y contribucion por sectores

Crecimiento del VAB por sectores, 2018
(tasa interanual)

12% -
10% -
8% -
E'.;"EI ]
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial
Tejido empresarial

Evolucion del numero de empresas en Asturias
(indice base 100 = 1999)

AT PSP
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100 -
*%*t+ T

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector industrial

Evolucidn del indice de produccién industrial Evolucion del indice de produccién industrial por
(tasa media anual) componentes en Asturias (tasa media anual)
e AST emmmESE s cons. duraderp =B equipo B. intem. Energia
15% - A0% -
10% 30%
cop 20% -
10%
0% 0o -
-5% -10%
-10% -20% -
-30%
-15% 4%
-20% - -o0% -
R == el - e i 2ZZeCs-EQERIIEREEEL 2022
5555855585558 55505595085% 5858585858585 858585853

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial

Sector construccion: residencial

Visados de viviendas de nueva construccion en

Asturias (unidades mensuales)
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector construccion: licitacion oficial

Licitacion oficial total

(tasa media anual)
ST e—ESP
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector turistico: viajes

Viajeros recibidos por nacionalidad en hoteles de Viajeros recibidos en hoteles
Asturias (miles de personas) (tasa media anual)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector turistico: pernoctaciones

Pernoctaciones registradas en hoteles de Asturias Pernoctaciones registradas en hoteles
(miles de unidades) (tasa media anual)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias
Demanda interna: consumo e inversion

Ventas al por menor

Fuente: Afiy elaboracion propia

& Santander

Private Banking
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Demanda interna: consumo e inversion
Matriculaciones de turismos

Matriculaciones de turismos en Asturias Matriculaciones de turismos
(miles de unidades) (tasa media anual)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Demanda interna: consumo e inversion
Compraventas de viviendas

Compraventas de viviendas por tipologia en
Asturias (miles de unidades)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Mercado laboral
Ocupacion

Evolucion de la ocupacién en Asturias
(miles de personas)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Mercado laboral

Desempleo
Evolucion del paro en Asturias Evolucion de la tasa de paro
(miles de personas) AST cep
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias
Mercado laboral
Afiliacion y paro registrado

Evolucion de la afiliacion

Evoluciéon del paro registrado
(tasa interanual) (tasa interanual)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Precios y costes
Inflacion

Fuente: Afiy elaboracion propia

& Santander

Private Banking
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Precios y costes
Precios industriales y vivienda

Evolucion del indice de precios industriales Evolucion del precio de la vivienda libre
(tasa interanual) (indice base 100 = dic07)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Precios y costes
Costes laborales y costes unitarios
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Saldo presupuestario y deuda
Déficit presupuestario y deuda

Deficit presupuestario (% sobre el PIB) Deuda publica (% sobre el PIB)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Sector exterior
Comercio internacional

Tasa de apertura comercio internacional” Balanza comercial de Asturias
(exportaciones e importaciones de mercancias sobre (acumulado 12 meses, tasa interanual, millones €)
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* La diferencia enire una y ofra tasa de apertura se explica porque en la relacion con
el exteror, deberian tenerse en cuenta los flujos comerciales con resto de regiones
espanclas.
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Sector exterior
Comercio internacional

Paises de destino de las exportaciones de Productos exportados por Asturias a otros paises,
Asturias, 2019" (% sobre total) 2019 (% sobre total)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Sector exterior
Comercio internacional

Paises de origen de las importaciones de Productos importados por Asturias de otros
Asturias, 2019" (% sobre total) paises, 2019 (% sobre total)
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Anexo I: Analisis economico Comunidad Autonoma de Asturias

Sector exterior
Comercio intrarregional

Tasa de apertura comercio interregional”
(exportaciones e importaciones sobre PIB)

e 4 ST = 5P (media regional)
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" Esta tasa de apertura deberia sumarse a la del comercio intemacional para poder
conocer la representatividad del sector exderior total scbre la economia regional.
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria
Crecimiento, convergencia y productividad

Crecimiento PIB

Evolucién del PIB a precios constantes
(tasa interanual)

ECNT mESP
b% -
aE;aafﬁe =
— A =
o 5 5% o
=& o
=+
2% - =

=
&
o

-2%
=
=5
4% - '-"?‘_T
£% -
8 8 85 882 ¢ 8 2L or @
o o o o oo 2 o o o o oo oo o o o o o
Lt I o I o N o I o R o I " I o A o I I o N T o N ' A |

Fuente: Afiy elaboracion propia

& Santander

Private Banking



Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Crecimiento, convergencia y productividad
Convergencia: PIB per capita

PIB per capita a precios corrientes en Cantabria PIB per capita a precios corrientes en Cantabria
(euros) (indice Esparia = 100, UE28 = 100)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Crecimiento, convergencia y productividad
Convergencia: productividad laboral

Productividad laboral a precios constantes en

Cantabria (euros)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Composicion VAB

Composicion del VAB constante por sectores en
Cantabria, 2018 (% sobre total)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Crecimiento y contribucion por sectores

Crecimiento del VAB por sectores, 2018 Contribucién al crecimiento interanual del VAB
(tasa interanual) por sectores en Cantabria
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Tejido empresarial

Evolucion del numero de empresas en Cantabria
(indice base 100 = 1999)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector industrial

Evolucion del indice de produccion industrial
(tasa media anual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector construccion: residencial

Visados de viviendas de nueva construccion en
Cantabria (unidades mensuales)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector construccion: licitacion oficial

Licitacion oficial total

(tasa media anual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector turistico: viajes

Viajeros recibidos por nacionalidad en hoteles de Viajeros recibidos en hoteles
Cantabria (miles de personas) (tasa media anual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Estructura productiva y dinamica sectorial
Sector turistico: pernoctaciones

Pernoctaciones registradas en hoteles de Pernoctaciones registradas en hoteles
Cantabria (miles de unidades, media anual) (tasa media anual)
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Anexo Il: Andlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria
Demanda interna: consumo e inversion

Ventas al por menor

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Ventas al por menor a precios constantes
(tasa media anual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Demanda interna: consumo e inversion
Matriculaciones de turismos

Matriculaciones de turismos en Cantabria Matriculaciones de turismos

(miles de unidades) (tasa media anual)
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40%
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Demanda interna: consumo e inversion
Compraventas de viviendas

Compraventas de viviendas por tipologia en

Cantabria (miles de unidades)

mHMusva mUsada

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Compraventas de viviendas (tasa interanual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Mercado laboral

Ocupacion
Evolucién de la ocupacién (tasa interanual)
e CNT =——ESP
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Evolucion de la ocupacion en Cantabria ﬁ y
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Mercado laboral
Desempleo

Evolucién del paro en Cantabria Evolucion de la tasa de paro

(miles de personas)
T T — 5P
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%
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Mercado laboral
Afiliacion y paro registrado

Evolucion de la afiliacion
(tasa interanual)

Evolucion del paro registrado
(tasa interanual)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Precios y costes
Inflacion

Evolucion del IPC en Cantabria
(tasa interanual y diferencial con Espairia)

Diferencial ESP (gje dcha.) CNT ==——ESP

8%

Fuente: Afiy elaboracion propia

& Santander

Private Banking 85



Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Precios y costes
Precios industriales y vivienda

Evolucion del indice de precios industriales
(tasa interanual)

e CHT e ES P
15% -
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Evolucion del precio de la vivienda libre
(indice base 100 = dicO7)

dic.-09

jun -10

dic.-10 1

jun.-11

dic.-11

jun.-12 -

dic.-12 7

jun.-13

dic.-13 7

jun.-14
dic.-14

jun -15 -

dic.-15

jun -16
dic.=16 7

jun .-17 -

dic.-17

jun =18
dic.-18 7

jun.-19
dic.-18 -

86



Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Precios y costes
Costes laborales y costes unitarios

Costes laborales (promedio anual)
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Fuente: Afiy elaboracion propia
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Costes laborales unitarios (Remuneracion asal. por
ocupado / PIB real por ocupado)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Saldo presupuestario y deuda
Déficit presupuestario y deuda

Déficit presupuestario (% sobre el PIB) Deuda publica (% sobre el PIB)
HCHNT BmESP (media regional) =—CNT =—=ESP {media regional)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Sector exterior
Comercio internacional

Tasa de apertura comercio internacional”
(exportaciones e importaciones de mercancias sobre
PIB)

B0%

(T NT S
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S 222888
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* La diferencia entre una y ofra tasa de apertura se explica porgue en la relacion con

el exterior, deberian tenerse en cuenta los flujos comerciales con resto de regiones
espanclas.

Fuente: Afiy elaboracion propia
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Balanza comercial de Cantabria
(acumulado 12 meses, tasa interanual, millones €)
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Sector exterior
Comercio internacional

Paises de destino de las exportaciones de

Productos exportados por Cantabria a otros

Cantabria, 2019" (% sobre total) paises, 2019 (% sobre total)
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% - 10.3% 2ty | m
30% -
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Sector exterior
Comercio internacional

Paises de origen de las importaciones de Productos importados por Cantabria de otros
Cantabria, 2019" (% sobre total) paises, 2019 (% sobre total)
20% 1
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Anexo Il: Anadlisis economico Comunidad Autonoma de Cantabria

Sector exterior
Comercio intrarregional

Tasa de apertura comercio interregional® Comercio interregional de Cantabria
(exportaciones e importaciones sobre PIB) (acumulado 12 meses, millones de euros)
s CNT s 5P (media regional) o Saldo comercial (gje doha.) =|mporiaciones = Exportacicnes
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Aviso Legal

Esta presentacion ha sido preparada por Banco Santander, S.A. La informacién que incluye la misma se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables. Si bien se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacion no sea incierta ni equivoca en
el momento de su publicacién, no debe considerarse como totalmente exacta o completa. Banco Santander, S.A. excluye expresamente toda responsabilidad por errores u omisiones en esta informacion.

En el supuesto de que el receptor de la presentacion no haya efectuado test de idoneidad ni de conveniencia con el Banco, la recomendacion especifica sobre servicio/s y/o /producto/s y, en su caso, la contratacion de cualesquiera de los productos financieros
incluidos en esta presentacion por parte del receptor de la misma puede conllevar que, de conformidad con la legislacion vigente aplicable, el receptor deba confeccionar el denominado test de idoneidad y/o el de conveniencia con caracter previo a la suscripcion
o contratacidn del/de los producto/s y/o servicio/s a través de BANCO SANTANDER, S.A. Dichos tests tienen por objeto permitir a BANCO SANTANDER, S.A. poder evaluar la situacion financiera, experiencia y conocimientos sobre los productos y servicios
financieros, asi como los objetivos de inversion del receptor y/o la adecuacion de los productos y/o servicios al mismo. En caso de precisarse dichos tests, y a resultas de los mismos y del perfil de riesgo inversor asignado, esta presentacion y los productos y/o
servicios contenidos en la misma podrian variar. BANCO SANTANDER S.A. ha realizado, por tanto, la presentacién en base a las manifestaciones previas efectuadas por el receptor de la mismay esta configurada para realizar la inversion a través de BANCO
SANTANDER, por lo que esta presentacion no tendra validez alguna si las manifestaciones del receptor fuesen incorrectas o incompletas, si variasen como consecuencia del test de idoneidad y/o del de conveniencia o si la inversion se realizase a través de
cualquier otro intermediario financiero distinto de BANCO SANTANDER, S.A.

En el supuesto de que el receptor de la presentacion si haya efectuado test de idoneidad y/o de conveniencia con el Banco, la presentacion se ha efectuado en base al/a los denominado/s test/s de idoneidad y/o de conveniencia confeccionado/s por el cliente y
receptor de la presente (primer titular en caso de cotitulares o en caso de persona juridica con multiple representacion aquel representante que se presume con mas conocimientos y experiencia), por tanto, la informacion contenida en la presentacion tiene en
cuenta los objetivos especificos de inversion, conocimientos, experiencia en el mercado de valores y situacion financiera o necesidades particulares que nos han sido manifestados por el receptor en dicho/s test/s con caracter previo a la elaboracién de la
presentacion y al perfil de riesgo inversor asignado y esta configurada para realizar la inversion a través de BANCO SANTANDER, por lo que esta presentacion no tendra validez alguna si el perfil de riesgo inversor hubiera variado como consecuencia de un cambio
en las circunstancias personales del cliente manifestadas en el/los test/s de idoneidad y/o conveniencia que el cliente-receptor no Lo hubiera puesto en conocimiento de BANCO SANTANDER, S.A. o si la inversion se realizase a través de cualquier otro
intermediario financiero distinto de BANCO SANTANDER, S.A.

En cualquier supuesto, antes de decidir sobre cualquier inversion, el receptor debe comprender adecuadamente las caracteristicas y los riesgos que puede conllevar la contratacién del/de los servicio/s y/o /producto/s contenido/s en la presentacion y tomar en
consideracion sus circunstancias personales, econdmicas y fiscales. En caso de no comprender adecuadamente dichos riesgos y/o caracteristicas o de tener dudas, BANCO SANTANDER, S.A. le recomienda que no contrate.

El valor de las inversiones puede subir o bajar, circunstancia que el receptor debe asumir al invertir, incluso debe valorarse el riesgo de no recuperar el importe invertido, en parte o en su totalidad. Las rentabilidades obtenidas hasta la fecha por los valores o
instrumentos financieros incluidos en la presentacidén no constituyen promesa o garantia de rentabilidades futuras.

Cualquier decisién de compra por parte del receptor sobre un valor o instrumento financiero al que se aluda en esta presentacién, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre dicho valor o instrumento financiero y, en caso de que
exista, atendiendo al contenido del folleto sobre dicho valor o instrumento que haya sido registrado en el organismo supervisor correspondiente, disponible tanto en dicho organismo, como en el mercado donde pudiera estar admitido a negociacion dicho valor o
instrumento, en caso de estarlo, como a través de la sociedad emisora del mismo.

Con independencia de las caracteristicas y riesgos especificos asociados al/a los valor/es y/o instrumento/s financiero/s incluido/s en la presentacion, se ha advertido al receptor sobre las caracteristicas y los riesgos generales de este tipo de valores y/o
instrumentos. En caso de ser cliente del Banco, dichas caracteristicas y riesgos se encuentran en el documento denominado “Informacion sobre la prestacion de servicios de inversion” que se le ha proporcionado previamente por el Banco.

Banco Santander, S.A. o las demas sociedades del Grupo Santander, sus consejeros o empleados, podran en cada momento tener una posicion o interés directo o indirecto sobre valores, instrumentos financieros y entidades emisoras que, en su caso, puedan
mencionarse en el presente documento.

Esta presentacién es confidencial, esta destinada Gnicamente al receptor, quien, al recibirla asume que no podra ser utilizada, reproducida, distribuida ni publicada, salvo que medie el consentimiento expreso de Banco Santander, S.A., que se reserva el derecho a
ejercitar las acciones legales oportunas en caso de incumplimiento de esta obligacion.

© BANCO SANTANDER, S.A. Reservados todos los derechos.
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