Nota de Mercados

Las bolsas recuperan terreno
y enero cierra con
importantes ganancias
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Tras el pesimismo extremo de diciembre, los resultados empresariales estan siendo mejor de lo previsto. Las cifras
macro en la Zona Euro estan saliendo en linea con el escenario ya descontado de moderacién del crecimiento. La
Fed ha reiterado que sera prudente. Partiendo de unas valoraciones en las bolsas que habian llegado a minimos de
mas de cinco afios, los inversores han vuelto a la renta variable que cierra enero con fuertes subidas. También

priman los compradores en el mercado de bonos, y en esta ocasién no es buscando refugio.
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¢Como van los beneficios empresariales?

En EE.UU. han publicado ya el 40% de las empresas y,
de ellas, el 72% superan las previsiones de beneficio.
En el caso de las empresas europeas, por ahora han
publicado el 15% y la tendencia es buena e incluso
mejor que en trimestres anteriores: el 62% han
sorprendido al alza en sus beneficios y el 67% han
tenido ingresos por encima de lo que esperaba el
mercado.

. La Zona Euro crecio un +0,2% en el 4T

La Fed hace oficial que sera prudente Esta cifra estuvo en linea con las estimaciones que
barajaba el mercado teniendo en cuenta la moderacion
que esta experimentando el comercio internacional.
Por paises, se confirmd la recesion técnica en ltalia
mientras que Espafia volvid a sorprender al alza y
crecié un +0,7% en la dltima parte del 2018, el ritmo
mas fuerte de las principales economias del euro.

Las bolsas han recibido positivamente que la Fed haga
oficial en su comunicado que sera prudente a la hora
de valorar futuras subidas del tipo de interés. La
respuesta ha sido clara en los mercados de deuda,
cayendo la TIR del bono del gobierno americano al
2,63% y la del bono del gobierno aleméan al 0,15%.
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Las bolsas europeas han cerrado enero con subidas en el entorno del +6%. El SP500 ha anotado un
+7,87%, su mejor mes de enero desde 1987. Se confirma una vez mas la importancia del horizonte de
inversidn, especialmente en momentos de sobrerreaccién de los mercados como los vividos a finales
de 2018. Alun deben publicar muchas empresas y persisten focos de incertidumbre, como el Brexit o
las negociaciones con China, que pueden propiciar alguna toma de beneficios tras estas subidas.

En un escenario en el que no hay remuneracién al ahorro, mantener el horizonte de inversion volvera
a ser laclave.
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EMPRESAS QUE PUBLICARAN RESULTADOS EN PROXIMOS DIAS

Lunes 4 Unicaja, Julius Baer, Ryanair, Alphabety Qiagen
Martes 5 Mapfre, Intesa Sanpaolo y Walt Disney
Miércoles 6 BNP, ING, Daimler, Nordea Bank, GlaxoSmithKline, Eli Lilly & Co, General

Motors y Prudential

Jueves 7 Mapfre, Total, ArcelorMittal, UniCredit, Société Générale, Twitter, Kellogg,
Philip Morris, Verisign y L'Oreal

Viernes 8 Parques Reunidos y Hasbro

DATOS Y EVENTOS A VIGILAR

Hoy E Creacién de empleo de enero
ISM manufacturero de enero
Lunes 4 Desempleo neto de enero 2019
Indice Sentix de confianza del inversor de febrero
* 1 - .
4 PMI Caixin de servicios y compuesto enero
Martes 5 E ISM manufacturero de enero
—— Balanza Comercial diciembre *
Miércoles 6 E Costes laborales unitarios del 4T 2018
Jueves 7 El BCE publica su boletin econémico
E Crédito al consumidor diciembre
Viernes 8 E Ventas minoristas diciembre *

* La publicacion de este dato esta postergado debido al cierre parcial del gobierno de EE.UU.
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Rentabilidades histéricas

Rentabilidades historicas

2018 2017 2016 2015 2014
EURO STOXX 50 -14,34% 6,49% 0,70% 3,85% 1,20%
DAX -18,30% 12,51% 6,87% 9,56% 2,65%
IBEX 35 -14,97% 7,40% -2,01% -7,15% 3,66%
MIB -16,10% 13,61% -10,20% 12,66% 0,23%
FTSE 100 -12,48% 7,63% 14,43% -4,93% -2,71%
S&P 500 INDEX -6,24% 19,42% 9,54% -0,73% 11,39%
NASDAQ COMPOSITE INDEX  -3,88% 28,24% 7,50% 5,73% 13,40%
NIKKEI 225 -12,10% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%
MSCI EM Local -12,24% 27,76% 7,12% -8,02% 2,55%
Cred EUR -1,18% 2,45% 4,77% -0,49% 8,27%
RF Emergente -4,61% 9,32% 10,19% 1,23% 5,53%
EUR / ddlar -4,48% 14,15% -3,18% -10,22% -11,97%
BRENT -19,55% 17,69% 52,41% -34,97% -48,26%
Letra 12 meses -0,37 -0,53 -0,37 -0,06 0,28
TIR 10 afos espariol 1,41 1,56 1,38 1,77 1,60
TIR 10 afios aleman 0,24 0,43 0,21 0,63 0,54
TIR 10 afios EE.UU. 2,68 2,41 2,44 2,27 2,17

Fuente: Bloomberg 31/12/2018

Aviso legal:

Santander Asset Management advierte que esta presentacion contiene manifestaciones sobre previsiones y estimaciones. Dichas
previsiones y estimaciones estan incluidas en diversos apartados de este documento e incluyen, entre otras, comentarios sobre el desarrollo
de negocios futuros y rentabilidades futuras. Mientras estas previsiones y estimaciones representan nuestros juicios sobre expectativas
futuras de negocios, puede que determinados riesgos, incertidumbres y otros factores relevantes ocasionen que los resultados sean
materialmente diferentes a lo esperado. Entre estos factores se incluyen, (1) situaciéon del mercado, factores macroeconémicos, directrices
regulatorias y gubernamentales, (2) movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interés,
(3) presiones competitivas, (4) desarrollos tecnolégicos, (5) cambios en la posicién financiera o de valor crediticio de nuestros clientes,
deudores o contrapartes. Los factores de riesgo y otros factores fundamentales que hemos indicado podrian afectar adversamente a
nuestro negocio y al comportamiento y resultados descritos y contenidos en nuestros informes pasados, o en los que presentaremos en el
futuro, incluyendo aquéllos remitidos a las entidades reguladoras y supervisoras, incluida la Securities Exchange Commission de los
Estados Unidos de América.

La informacion incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que SANTANDER ASSET MANAGEMENT S.A. S.G.1.I.C.
considera fiables aunque no ha confirmado ni verificado su exactitud o que sea completa. Santander Asset Management no asume
responsabilidad alguna por el uso de la informacién contenida en este documento, el cual no constituye ninguna recomendacion ni
asesoramiento personalizado ni oferta ni solicitacion.

La inversion en fondos de inversiéon u otros productos financieros indicados en el presente documento pueden estar sujetos a riesgos de
inversion: riesgo de mercado, riesgo de crédito, emisor y contraparte, riesgos de liquidez, riesgos de divisa y, en su caso, riesgos propios de
mercados emergentes. Adicionalmente si los fondos materializan sus inversiones en hedge funds, o en activos o fondos inmobiliarios, de
materias primas o de private equity, se pueden ver sometidos a los riesgos de valoracion y operacionales inherentes a estos activos y
mercados asi como a riesgos de fraude o los derivados de invertir en mercados no regulados o no supervisados o en activos no cotizados.
Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro.

Cualquier mencion a la fiscalidad debe entenderse que depende de las circunstancias personales de cada inversor y que puede variar en el
futuro. Es aconsejable pedir asesoramiento personalizado al respecto.
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