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El S&P500 y el Nasdaq cerraron el mes de abril anotando nuevos maximos histéricos apoyados en las buenas cifras que esta
deparando la temporada de resultados empresariales del primer trimestre. La tendencia se hace extensiva a las empresas
europeas que también estan sorprendiendo al alza. Desde estos niveles maximos, la reunién de la Fed del pasado miércoles ha
propiciado ligeras tomas de beneficios en bolsas y bonos, en un l6gico proceso de ajuste de expectativas de parte del mercado.

La Fed mantiene el discurso: tipos estables para el medio plazo

Segun lo previsto, la reunién de la Fed celebrada el 1 de mayo se saldé sin
movimientos en los tipos de interés oficiales. La atencién estaba puesta
en la rueda de prensa ya que en los Ultimos dias, y coincidiendo con unos
datos de inflacién por debajo de lo previsto, una parte importante del
mercado volvia a descontar una posible bajada de tipos a lo largo de este
afo. Sin embargo, Powell fue explicito sefialando que la Fed no baragja
movimiento de tipos, ni al alza ni a la baja, para el medio plazo. Segun su
andlisis el crecimiento es sélido y el retroceso de la inflacién, transitorio.
El mercado se ha ajustado rapidamente con vuelta de la Tir del bono
americano a 10 afos al 2,56% y del 2 anos al 2,35%. El efecto arrastre
sobre el bono alemdn hace que su TIR vuelva a cotizar en positivo,
recogiendo ademads el +0,4% de PIB anotado por Zona Euroen el 1T19.

En Europa ya han publicado la mitad de las empresas

y, aunque el crecimiento del BPA es moderado entre el 3% y el 4%, la
clave esta en que siguen primando las sorpresas positivas, tanto en
beneficios como en ventas. También hay que destacar que, de media, el
mercado recoge claramente al alza las sorpresas positivas y con escasa
penalizacién las sorpresas negativas, buen sintoma para las valoraciones

Las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, pendientes de su resolucion definitiva

El mercado sigue recibiendo sefales favorables sobre los dltimos detalles que aun han de acordarse. Desde el miércoles, las
reuniones entre ambas delegaciones se celebran en China, y el proximo 8 de mayo se retomardn en EE.UU. Tras mas de un afio
de idas y venidas en las negociaciones, los inversores esperan ya que se produzca el anuncio oficial de un acuerdo definitivo.

Rentabilidad acumulada 2019 a cierre de abril

Probabilidad del mercado a una bajada de tipos en EE.UU.
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La bolsa americana cerré abril en maximos historicos y las europeas en zona de maximos anuales. Los resultados
empresariales del primer trimestre, la vision a medio plazo que estdn ofreciendo las empresas y los niveles de
valoracion siguen apoyando el potencial de la renta variable teniendo siempre presente un horizonte de inversion
de medio plazo. La reunion del miércoles de la Fed, y especialmente las declaraciones de Powell, se trasladan a
los mercados de bonos que ajustan expectativas.
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EMPRESAS QUE PUBLICARAN RESULTADOS EN PROXIMOS DIAS

Lunes 6 Abertis, Gestamp, Ence Energia, Quiagen, AlG y Tyson Foods

Martes 7 Ferrovial, Grifols, Endesa, Elecnor, Alstom, Adecco, Henkel, BMW e Intesa Sanpaolo.
Miércoles 8 Mediaset, CIE Automotive, Fluidra, Viscofan, Melia , Siemens, Commerzbank y Wirecard.
Jueves 9 Indra, Acciona, Cellnex, Tubacex, NH Hotels, Arcelor Mittal, Enel, Vale y Unicredit.

Viernes 10 Sacyr, Telefénica, Tubos Reunidos, ACS, FCC, IAG, Atlantiay Viacom

DATOS Y EVENTOS A VIGILAR

Lunes 6 4 PMI Caixin de servicios y compuesto de abril

Confianza del inversor Sentix de mayo

Martes 7 Previsiones economicas de la Comision Europea

Confianza del consumidor de abril

Miércoles 8 Produccion industrial de marzo
Nueva ronda de negociaciones comerciales entre China y EEUU.
Jueves 9 IPP de abril

Viernes 10 IPC de abril
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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%

Fuente: Bloomberg

Aviso legal:

Santander Asset Management advierte que esta presentacion contiene manifestaciones sobre previsiones y estimaciones. Dichas previsiones y estimaciones estdn 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) situacion del mercado, factores macroecondmicos, 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 tecnoldgicos, (5) cambios en la posicion 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 comportamientoy
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 informacién incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que SANTANDER ASSET MANAGEMENT S.A. S.G.1.1.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 inversion u otros productos financieros indicados en el presente documento pueden estar sujetos a riesgos de inversién: riesgo de mercado, riesgo de crédito,
emisor y contraparte, riesgos de liquidez, riesgos de divisay, 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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