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Diciembre cerr6 con una rentabilidad positiva para la renta variable global, aunque con una dispersion regional
significativa: el liderazgo se desplazdé hacia los mercados emergentes y Europa, mientras que Estados Unidos termino
el mes practicamente plano. En términos de dindmica de mercado, el mes estuvo caracterizado por una rotacion hacia
el sector financiero y sectores mas ciclicos, apoyada por un entorno macroecondémico aun resiliente, un dolar
estadounidense mas débil y un renovado —aunque mas selectivo— impulso en las tematicas vinculadas a la inteligencia
artificial.

En este contexto, los mercados emergentes superaron a los mercados desarrollados (+2,99 % frente a +0,871 % en
USD). Entre los mercados desarrollados, el Reino Unido (FTSE 100 +2,26 %) y la zona euro (EuroStoxx 50 +2,23 %)
cerraron el mes con fuertes subidas, mientras que Japén (Nikkei 225 +0,26 %) y Estados Unidos (S&P 500 +0,03 %)
finalizaron practicamente planos.

En Europa, los principales indices bursatiles tambien cerraron el mes claramente al alza. EL EuroStoxx 50 y el Stoxx 600
subieron un +2,23 %y un +2,80 %, respectivamente, y el MSCI Euro un 2,37 %, llevando las ganancias en lo que va de
anoal21,20%, 19,80 %y 23,7 %.

A nivel sectorial en la zona euro, diciembre mostré una notable dispersion sectorial, aunque la mayoria de los sectores
terminaron en terreno positivo. Los mejores comportamientos correspondieron a Retail/Inditex (+15 %), Bancos (+8,2
%), Sequros (+4,2 %), Recursos Basicos (+4,1 %) y Viajes y Ocio (+3,6 %). A la baja, los Unicos sectores que registraron
rentabilidades negativas fueron Salud (-2,5 %), Inmobiliario (-2,1 %), Quimicas (-1,3 %) y Alimentacion, Bebidas y
Tabaco (0 %).

Durante el mes de diciembre, Santander Euro Equity obtuvo una soélida rentabilidad absoluta positiva y supero a su
indice de referencia MSCI EMU Net Total Return.
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La asignacion sectorial fue neutral, con una contribucion positiva por estar infraponderados en Salud, Inmobiliario y
Consumo Basico, pero una contribucion negativa por estar infraponderados en Seguros y Recursos Basicos.

Buen comportamiento por seleccion de valores; los principales contribuidores positivos incluyeron Allianz, Société
Geénérale, Banco Santander, Sopra Steria, Fresenius, Spie, BMW, Publicis, Adidas y Ryanair, asi como la posicion corta en
Ferrari. Los principales detractores fueron Essilor, Airbus y Prosus, asi como la posicion corta en Rheinmetall, Bayer,
ASM International, Munich Re, Caixabank y Deutsche Post.

Durante el mes de diciembre, vendimos Air Liquide por preocupaciones sobre el comportamiento de los volumenes en
el corto plazo y aumentamos ligeramente Basf por su atractiva valoracion y exposicion al fondo de inversion en
infraestructuras aleman y a unos precios del gas europeo mas bajos (como coste de insumo). También vendimos la
posicion en Shell y compramos Total, manteniendo no obstante la infraponderacion en el sector energético.



