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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 22/05/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 21/05/2019 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1.115
IGBM 925,17 931,53 3,36 0,36% Mayo 2018 9.202,0 -37,10 Yen/$ 110,45
IBEX-35 9.199.7 9.239.1 394 043% Junio 2019 9.130.0 -109.10 Euro/E 1,143
LATIBEX 4784 80 4.947,60 162,8 340% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2567990 25.877,33 197,43 0,77%  USA 5Yr (Tir) 222% +2pb Brent $/bhl 7218
SRP 500 2.840,23 2.864,36 24,13 0,85%  USA 10Yr (Tir) 242% +1pb  Oro $lozt 1.271,15
MASDAQ Comp. 7-70238  7.785,72 83,36 1,08% USA 30¥r (Tir) 284% +1pb  Plata $lozt 14 .43
VIX (Volatilidad) 16.31 14,95 436 -834% Alemania 10Yr (Tir)  0.08% +1pb. Cobre $ilbs 2,72
Nikkei 2127245  21.283.37 10,92 0,05% | Euro Bund 166.55 0,00 Niquel $Tn 12 030
Londres{FT100) 731088  7.328,92 18,04 0,25% Espaiia 3Yr (Tir) -0,26%  -1pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 5.358.59 5.385,46 26,87 0,50%  Espafia 5Yr (Tir) 008% 2pb  1mes 0,368
Frankfort (DAX) 1204128 1214347 10218  0,85% Espafa 10¥r (TIR) ~ 0.86% -3pb  3meses 0,313
Euro Stoxx 50 3.369.78 3.386,, 16,73 0,50%  Diferencial Espafia vs. Alemania 94 3pb 12 meses -0.133

Velimenes de Contratacion Tipo de Interés de Referencia a Corto Plazo EEUU - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.042 24 Fuenfe: Reserva Federal (Fed), FactSet
IGBM (EUR millones) 113348 |7

Bolsa Nueva York (NYSE]} (mill acciones) 3.218,70

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.500,91

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(*} Paridad &Euro 7:15 a.m 1,115

Valores NYSE SIBE Dif euros

TELEFONICA 7,19 7.20 -0.01

B. SANTANDER 410 410 0.00

BEVA 516 512 0.04

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: iy Solicitud hipotecas MBA (semana): Est: n.d.: ii) Actas de las tiltima reunién FOMC:
Reino Unido: 1} IPC (abril): Est Mol: 0,7%; Est YoY; 2,2%; ii) Subyacente IPC {abril); Est YoY: 1,9%
iii} indice precios produccién; IPP (abril): Est Mol 0,3%; Est YoY: 2,3%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Almirall-mayo 1x74 15/05/20159 al 30/05/2019 Compromiso EUR 0,198
FCC-mayo 1x28 14/05/2019 al 28/05/2019 Compromise EUR 0.4
Ferrovial-mayo 1% B9 14/05/2019 al 28/05/2019 Compromisa EUR 0,311

Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura)

Tal y como esperdbamos, la_noticia_de que el Departamento de Comercio de EE _ UU habia

aprobado un listado de empresas gue guedan exentas de la obligacién de no trasferir
tecnologia_a_las empresas chinas, entre ellas Huawe i, _sirvio_como catalizador _de la_renta
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variable occidental , permitiendo a los principales indices bursétiles europeos y estadounidenses
revertir parte de las pérdidas sufridas el pasado lunes. De este modo, los valores del sector de las
tecnologias, que habian sufrido fuertes caidas en la sesion precedente tras conocerse que varias
grandes empresas estadounidense, entre ellas Alphabet (matriz de Google) habia comenzado a
dejar de proveer a las compafias chinas “sefialadas” por la Administracion Trump, se giraron AYER
con fuerza al alza, impulsando tras de si al resto del mercado.

Como hemos sefalado reiteradamente en nuestros ultimos comentarios, a falta de otro tipo de
referencia macroecon6mica y con la temporada de presentacion de resultados practicamente
finalizada tanto en Wall Street como en las principales plazas bursétiles europeas, el “ruido”
constante que esta generando el conflicto comercial entre EEUU y China esta “marcando el paso” a
la renta variable occidental, la cual, en funcién de las declaraciones/noticias/rumores que se van
conociendo gira en un sentido u otro. La realidad es que el mercado estd en estos momentos
“gobernado” por los traders, mientras que el inversor final se mantiene a la expectativa, algo que
gueda plasmado en los bajos niveles de contratacién que se vienen observando en las mayorias de
las bolsas occidentales.

El grave problema es que, al menos en el corto plazo, no parece que vaya a haber una solucién. Asi,
el “gesto” de AYER del Departamento de Comercio de EEUU, retrasando en 90 dias la obligacion de
las compafiias estadounidenses de dejar de dar servicio a una lista de compafiias chinas, entre ellas
Huawei, se puede interpretar como un intento de rebajar la tensiébn entre ambos paises, como
también lo son las declaraciones de AYER en un medio estadounidense del embajador de China en
EEUU, Cui Tiankai, en las que dijo que su Gobierno esté listo para reanudar las conversaciones con
EEUU y que China esta preparada para acometer medidas para corregir el desequilibrio comercial
con EEUU, comprando mas productos y servicios. No obstante, la realidad es que, de momento, no
hay fecha para que se reanuden las negociaciones comerciales entre ambos paises y para que viaje
la delegacion estadounidense a China. De cerrarse una fecha, las bolsas respirarian con alivio, pero,
por el momento, ninguna de las partes parece dispuesta a dar el primer paso.

Por lo demas, y centrandonos en otro factor de riesgo que ha sido “dejado algo de lado” por los
inversores en las Ultimas semanas pero que consideramos que esta haciendo mucho dafio a la
economia de la Zona Euro, condicionando para mal las decisiones de inversion de las empresas y de
consumo de los ciudadanos, el surrealista proceso del brexit, comentar que AYER la primera ministra
del Reino Unido, Theresa May, en un nuevo intento para que se apruebe su plan negociado con la
UE, ofrecié al Parlamento britanico la posibilidad de un segundo referéndum para ratificar el mismo.
La reaccion de la libra esterlina no se hizo esperar, recuperando terreno tras haber marcado sus
niveles minimos en muchos meses en relacion al dolar en las Ultimas sesiones.

HOY, y para empezar esperamos que las bolsas europeas abran sin tendencia definida y sin
grandes cambios. Siendo la agenda macro y empresarial muy ligera -lo mas relevante es la
publicacion de las actas de la ultima reunion del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), ya
con las bolsas europeas cerradas-, la atencidén de los inversores seguira monopolizada por factores
como el conflicto comercial entre EEUU y China y el brexit, con las noticias que se vayan publicando
al respecto determinando el sentido que adoptan estos mercados. En este sentido, sefialar que para
los inversores estd siendo muy complicado disefiar su estrategia de inversién, ya que el flujo de
noticias generado alrededor de estos factores, sobre todo del primero de ellos, estd provocando
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rotaciones constantes entre sectores de actividad, con los inversores pasando un dia de “apostar”
por los valores de corte més ciclico y de crecimiento a hacerlo al dia siguiente por los sectores
defensivos. Entendemos que mantener la “cabeza fria” en este escenario de mercado es muy
complicado, lo que esté provocando, como ya hemos sefialado antes, que muchos inversores hayan
optado por mantenerse al margen de la renta variable, al menos hasta que se clarifique el mismo.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

e Elecnor (ENO): Junta General de Accionistas;
e Tubacex (TUB): Junta General de Accionistas;
e Zardoya Otis (ZOT): Junta General de Accionistas;

Bolsas Europeas: publican resultados y datos operativos trimestrales, entre otras compafiias:

e Marks & Spencer Group (MKS-GB): 4T2019;
¢ Royal Mail (RMG-GB): 4T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

¢ Advance Auto Parts (AAP-US): 1T2019;
e L Brands (LB-US): 1T2019;

e Lowe's Cos. (LOW-US): 1T2019;

* NetApp (NTAP-US): 4T2019;

e Target (TGT-US): 4T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, el déficit comercial repuntd un 36,5% en el 172019,
hasta EUR 9.463,6 millones . En este periodo de tiempo las exportaciones alcanzaron los EUR 71.013 millones
(-0,02% en tasa interanual), lo que representa su primer descenso en un trimestre desde 2010. Por su parte las
importaciones alcanzaron los EUR 80.477 millones, lo que supone un aumento del 3,2% respecto al mismo
periodo del afio anterior y un nuevo récord histérico. De esta forma, la tasa de cobertura (exportaciones sobre
importaciones) se situd en el 88,2%, 2,9 puntos porcentuales menos que la registrada en el 1T2018.

Por su parte, el saldo no energético arrojé un déficit de EUR 2.590,7 millones, superior en un 27% al obtenido
en el 1T2018, mientras que el déficit energético aument6 un 7,7%, hasta los EUR 6.873 millones.
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En lo que hace referencia al destino de las exportaciones espafiolas, sefialar que las dirigidas a la UE, que
representan el 66,8% del total, descendieron un 0,7% en tasa interanual en el 1T2019, mientras que las
dirigidas a los paises de la Zona Euro, que suponen el 51,9% del total, bajaron el 0,6%, y las destinadas al resto
de la UE (14,9% del total) crecieron un 3%. Por su parte, las ventas a terceros destinos (el 33,2% del total)
aumentaron un 1,4 en este periodo, con incrementos de las exportaciones a América del Norte (+12,3%), Asia -
excluido Oriente Medio- (+7,3%) y Africa (+4,8%). En sentido contrario, descendieron las destinadas a Oceania
(-19%), Oriente Medio (-15,8%) y América Latina (-3,8%).

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Comision Europea (CE) publico ayer que el indice de confianza de los consumidores de la Zo  na Euro
subi6 en su lectura preliminar de mayo hasta los -6  ,5 puntos desde los -7,3 puntos de su lectura final de
abril (lectura revisada al alza desde una inicial de -7,9 puntos). El consenso de analistas esperaba una lectura
en mayo de -7,6 puntos, sensiblemente peor que la real. La de mayo es la lectura mas elevada del indicador en
lo que va de 2019. Cabe recordar que la media a largo plazo de este indicador es de -10,7 puntos.

« EEUU

. El presidente de la Reserva Federal de Boston, Eric Rosengren, con voto este afio en el Comité del
Mercado Abierto (FOMC), dijo ayer que no aprecia mu  cho impetu en alterar las politicas monetarias del a
Fed en este momento . No obstante, Rosengren afirmd que la politica seria Util para restituir la inflacién a un
nivel mas consistente con el objetivo del 2% en caso de que se siga quedando corta respecto al mismo.
Ademas, sefiald que las negociaciones comerciales entre China y EEUU son un riesgo de caida potencial del
PIB de EEUU.

Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic, sin voto este afio en el FOMC, dijo
que la inflacion no esta tan alejada del objetivo establecido y que las expectativas de inflacién se estan
desanclando. Por ultimo, el presidente de la Reserva Federal de Chicago, Charles Evans, afirmoé que es dificil
no llegar a la conclusién de que la tendencia de crecimiento de la economia de EEUU esta probablemente por
debajo del 2%.

. El embajador de China en EEUU, Cui Tiankai, dijo ay er que el Gobierno de Pekin esta preparado para
reanudar las negociaciones con EEUU . Cui también sefialé que China esta preparada para afrontar su déficit
comercial con EEUU y que podria adquirir mas productos y servicios. En la actualidad no hay previstas ninguna
conversacion entre ambos paises.

Por su parte, el presidente chino, Xi Jinping, llamé en un articulo a la nacién a prepararse para una “nueva
marcha larga” y para comenzar todo de nuevo en un signo de que China se estd preparando para una
prolongada guerra comercial.

. Segun la Asociacién Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors), las ventas de
viviendas de segunda mano bajaron el 0,4% en el mes de abril en relacion con mayo, hasta una cifra
anualizada ajustada estacionalmente de 5,19 millone s. El consenso de analistas esperaba una lectura
superior, de 5,35 millones de unidades. En tasa interanual, las ventas de viviendas de segunda mano
descendieron en abril el 4,4%.

El precio de venta promedio en abril fue de $ 267.300, lo que representa un incremento interanual del 3,6%. Al
ritmo actual de ventas se tardarian 4,2 meses en agotar la oferta disponible, muy por debajo del umbral de 6
meses que tradicionalmente se ha considerado un indicador de un mercado equilibrado. Las viviendas
permanecieron en el mercado en abril una media de 24 meses.
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« RESTO DEL MUNDO

. La OCDE revis0 ayer a la baja sus previsiones econ6 micas para las principales potencias mundiales,
con la excepcion de EEUU . La organizacién, en su informe semestral de Perspectivas, estima que mas
fricciones entre EEUU y China podrian restar seis décimas al crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
mundial en dos o tres afios. Es por ello que pide a los Gobiernos que de forma urgente "utilicen todas las
herramientas politicas a su disposicién" para retomar las negociaciones comerciales multilaterales, algo que
considera "imperativo".

En sus nuevas proyecciones la OCDE contempla ahora un crecimiento para la economia mundial del 3,2% en
2019 (3,5% en 2018), lo que supone una revision a la baja de tres décimas en relacion a su estimacion de hace
so6lo seis meses. Para 2020 la OCDE espera un crecimiento del PIB mundial del 3,4% (una décima menos que
hace seis meses).

. Las exportaciones registradas en aduanas cayeron en Japén un 2,4% en tasa interanual en abril
significativamente mas que la caida esperada del 1,8% por el consenso de analistas, y extendiendo la tendencia
negativa a cinco meses consecutivos. A su vez, las importaciones aumentaron un 6,4% interanual, frente al
incremento esperado del 4,8%. Por producto, el lastre mas importante de las exportaciones fueron los equipos
de semiconductores, los buques, y los componentes tecnoldgicos. El crecimiento de las importaciones estuvo
impulsado por el petréleo, las computadoras y los equipos de comunicaciones.

Por regiones, las exportaciones a China cayeron por cuarta vez en los Ultimos cinco meses, lastrando los envios
a Asia por sexto mes consecutivo. Ello mas que compens6 de forma negativa la mayor demanda procedente
desde EEUU, la mayor desde octubre.

Los pedidos de maquinaria de Japon aumentaron un 3, 8% en marzo respecto al mes anterior , en
comparacion con las estimaciones de una caida del 0,7%. La fortaleza del sector no manufacturero mas que
compensod la debilidad del sector manufacturero. Ademas, el 2T2019 ha comenzado de forma positiva, lo que
podria suponer un fuerte rebote del 15,7% tras dos caidas moderadas en los Ultimos dos trimestres. Ademas,
los pedidos del Gobierno se desplomaron, mientras que la demanda extranjera registré un alza de forma
consecutiva. La atencién en el gasto en capital se mantiene relativamente baja debido a que la inversion no se
contempla como un factor de cambio para el crecimiento del PIB, como ocurrié en el 1T2019.

Noticias destacadas de Empresas

. Con fecha 21 de mayo de 2019 la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor’s Global Ratings ha
emitido un nuevo informe sobre manteniendo el nivel de rating, asi como la
perspectiva asignada a la empresa. REE y su filial Red Eléctrica de Espafia, S.A.U. mantienen su nivel de rating
a largo plazo en “A-" y a corto plazo en “A-2" con una perspectiva “estable”.

. Pasazieru Vilciens, la compafia de ferrocarriles de Letonia, comunicé ayer que ha decidido adjudicar el
contrato de 32 trenes eléctricos a la checa Skoda y no a después de revisar nuevamente las
ofertas. En marzo, TLGO presentd un recurso ante el supervisor de contratacion publica leton, que fue atendido
y supuso la paralizacién de la adjudicacién. TLGO alegaba que la oferta de Skoda no era mejor en términos de
ahorro en consumo de energia y, ademas, consideraba que Skoda vulneré algunas exigencias que imponia el
pliego de condiciones del concurso.
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. Expansién informé ayer que Barclays ha superado el umbral del 3% en el capital de BJJ\. En concreto, la
entidad britanica ha elevado su participacion desde el 1,165% al 3,164%, repartida entre un 2,963% en
acciones y un 0,201% en instrumentos financieros.

. YIE NG EERINI =R SO VYN(YIEBY tiene el objetivo de alcanzar este afio los EUR 610 millones de
ingresos por ventas directas al consumidor (B2C), segun indicé ayer el consejero delegado de la compaiiia,
Gabriel Escarrer, que atribuyod estas expectativas a la inversion en la mejora de los canales de venta online.

. El diario Expansién informé ayer de que ha iniciado la produccion en su fabrica estadounidense
de Mobile, en Alabama, del A220, el antiguo C-Series de Bombardier, y ha convertido las mejoras técnicas de
este avion, que también se ensambla en Canada, en la gran novedad para atraer nuevos clientes. El objetivo
del grupo es entregar en el 272020 el primer A220 salido de las lineas de produccion de Alabama, en
funcionamiento desde 2015.

Asimismo, AIR entregd ayer a Delta su avion niumero 12.000. Es precisamente un A220, que es como se
conocen ahora los C Series, unos aparatos de fuselaje estrecho para un maximo de 150 pasajeros. La
compafiia europea ya suma una cartera de 530 pedidos y aspira a producir 7.000 aviones de este tipo hasta
2020. Aparte de su ensamblaje en EEUU, la novedad es que el A220 soportara mas peso y elevara en 830
kilbmetros su radio de alcance.

. La Junta de Accionistas de Telefénica Deutschland ha aprobado el reparto de un dividendo de EUR 0,27
brutos por accién con cargo a los resultados de 2018, lo que supone el desembolso de EUR 803 millones, de
los que unos EUR 556 millones le corresponden a E!Eﬁmmam

. El diario Expansién informa hoy que vendera su promotora inmobiliaria Solvia Desarrollos
Inmobiliarios (SDIn) a Oaktree o Cerberus en los primeros dias de junio. El diario sefiala que SAB aspira a
obtener unos ingresos de EUR 1.000 millones por la desinversion, aunque fuentes del sector indican que las
ofertas podrian quedarse ligeramente por debajo.

. SlIEVISNSRETAVISSYANEEIRIa)] ha firmado un acuerdo con la multitecnolégica Pattern Energy para encargarse
durante los préximos cuatro afios del mantenimiento del parque Panhandle Wind 1 de 218 MW en Texas
(EEUU), que esta equipado con 118 aerogeneradores.

Mediante este acuerdo, SGRE ofrecera soluciones orientadas a la mejora de la produccion, asi como sus
servicios de analisis de datos a fin de optimizar el rendimiento de las turbinas de los aerogeneradores que
General Electric tiene en el parque.
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