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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 31/05/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 30/05/2019  Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.113
IGBM 916,11 923,91 7,80 0,85% Mayo 2018 9.123.0 23480 Yen/$ 109,04
IBEX.35 90805 9.157.8 77,3 0,85% Junio 2019 9.047.0 -110.80 Euro/E 1,132

LATIBEX 5.070.50 5.079,80 9,3 0,18% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2512641 25.169.88 43,47 0,17%  USA 5Yr (Tir) 2.03% “1pb Brent $/bbl 66,87
S&P 500 2.783.02 2.788,86 5,84 0,21%  USA 10¥r (Tir) 2.22% -2 p.b. Oro $lozt 1.280,95
NASDAQ Comp. 754731  7.567,72 20,41 0,27%  USA 30¥r (Tir) 265% -2pb.  Plata $lezt 14.40
VIX (Volatilidad) 17.90 17,30 0,60 -3,35%  Alemania 10Yr (Tir) -0,17% = Cobre $/lbs 2.64
Nikkei 2094253  20.601,19 341,34 -1,63% | Euro Bund 168,35 0,00 Niquel $/Tn 11.980
Londres{FT100) 7.185,30 7.218,16 32,86 0,45%  Espaiia 3Yr (Tir) -0.28% = Interbancario {Euribor)
Paris (CAC40) 522212 5.248,91 26,79 0,51% | Espaiia 5Yr (Tir) 0.03% +1pb 1 mes -0.374
Frankfort (DAX) 11837.81 11.902,08 64,27 0,54%  Espafia 10Yr (TIR) 0.77% +2pb  3meses -0,315
Euro Stoxx 50 3.297.81 3.318,15 20,34 0,62%  Diferencial Espafia vs. Alemania 93 +1pb 12 meses

Volimenes de Contratacion indice Precios de los Consumidores (PCE) EEUU (var% interanual; mes)

Ibex-35 (EUR millones) 818.51 Fuenfe: Departamento de Comercio; FactSet

IGBM (EUR millones) B92.67
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 327379
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 3.890,28

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(%) Paridad 8Furo 7-15 a.m 1,113

Valores NYSE SIBE Dif eures
TELEFONICA 7156 7.22 -0.06
B. SANTANDER 4.04 4,05 -0.01
BBVA 5710 5.08 0.02

Indicadores Macroecondomicos por paises y regiones

EEUL: i} Ingresos personales (abril): Est Mol: 0,3%; i) Gastos personales (abril): Est Mol: 0,2%;
iii} PCE (abril): Est Mokl D,3%; Est Yo¥: 1,6%; iv) Subyacente PCE {abril): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 1,6%
v} PMI Chicago {mayo}): Est 54,0, vi) indice sentimiento consumidor {mayo; finai): Est: 101,5
Reino Unido: GfK confianza consumidor (mayo): Est: -12
Alemania: i) Ventas minoristas (abril): Est MolM: 0,1%; Est YoY: 1,4%; i) IPC (mayo; prel): Est MoM: 0,3%; Est YoY: 1,6%
iii} IPC armonizado (mayo; prel): Est Mol: 0,3%; Est YoY: 1,4%

Espaiia: Balanza cuenta corriente {(marzo): Est: n.d.

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Las bolsas europeas y estadounidenses cerraron AYER al alza, animadas por la_estabilidad

mostrada por el mercado de bonos durante toda la jo ___rnada, lo que permitié en algunos casos un
ligero repunte de las rentabilidades de los mismos. Sin embargo, y especialmente en Europa, los
volumenes de contratacién fueron muy reducidos, lo que demuestra que la mayoria de los inversores
siguen manteniéndose al margen de los mercados de renta variable, a la espera de acontecimientos.
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En este sentido, sefalar que, si ya habia varios e importantes frentes abiertos AYER el presidente de
EEUU, ya con las bolsas estadounidenses cerradas, abri6 uno nuevo con Méjico. En respuesta a la
permisividad de las autoridades mejicanas en relaciéon al flujo creciente de inmigrantes
centroamericanos que traspasan a diario la permeable frontera entre Méjico y EEUU, Trump opt6 por
una nueva “tactica’, basada en la imposicion de tarifas a las importaciones mejicanas -ver seccion de
Economia y Mercados-, tarifas que iran aumentandose paulatinamente si la Administracion
estadounidense no queda satisfecha con las medidas adoptadas por el Gobierno mejicano para
controlar los mencionados flujos de inmigrantes.

Esta decision entendemos que va a ser muy mal recibida por unos mercados ya que pone en
entredicho el reciente acuerdo comercial firmado entre EEUU, Méjico y Canada; contradice la
reciente decision del Gobierno estadounidense de levantar los aranceles a las importaciones de
acero y aluminio procedentes desde Meéjico; y, lo que es peor, penaliza en extremo al sector del
automavil y de componentes y piezas de automoviles, ya que muchas companias fabrican en Méjico
y venden en el mercado estadounidense. También desde Méjico se importan gran cantidad de
productos agricolas, que veran encarecer su precio en los comercios estadounidenses. Mezclar la
politica migratoria con la comercial nos parece equivocado y peligroso, en un momento en el que el
conflicto comercial entre EEUU y China parce que ya estd pasando factura a ambas economias.

En este sentido, destacar que HOY se ha publicado en China el indice oficial adelantado de actividad
de las manufacturas, el conocido como PMI, que apunta a que el sector ha vuelto a contraerse en
mayo y, ademas, lo ha hecho mas intensamente de lo esperado por los analistas. Malas noticias que
también se reflejaran HOY en las bolsas occidentales, especialmente en los valores de corte mas
ciclico como los industriales y los relacionados con las materias primas minerales, que seran
nuevamente penalizados.

Por tanto, y en el corto plazo, los mercados deberan afrontar un “muro de preocupaciones” que
parece complicado que sean capaces de superar si no reciben alguna “ayuda” exterior para ello,
“ayuda”’ que podria venir del anuncio de un acercamiento entre EEUU y China para retomar las
negociaciones comerciales, algo que vemos poco probable por ahora, o por parte de los bancos
centrales, que se relnen la semana que viene, y que podrian anunciar algunos cambios en sus
estrategias monetarias, siempre y cuando consideren que las economias requieren de estimulos
adicionales.

De momento, y de cara a la sesion de HOY, decir que esperamos una apertura bajista de las bolsas
europeas, en un dia que se presenta muy complicado para el sector del automovil tras el anuncio de
AYER del presidente estadounidense de penalizar las importaciones mejicanas. Asi, las cotizaciones
de los grandes valores del sector como Mazda, Honda, Toyota o Nissan han sido castigadas esta
madrugada en la bolsa japonesa, algo que esperamos también ocurra con las firmas europeas
cuando abran las bolsas de la region.

Por lo demas, comentar que la agenda macro del dia es intensa, destacando la publicacion en
Alemania de las cifras de ventas minoristas de abril y de la lectura preliminar de mayo de la inflacion,
mientras que, en EEUU, y ya por la tarde, se daran a conocer los ingresos y gastos personales de
abril, asi como el indice de precios de los consumidores (PCE) del mismo mes. Recordar que esta
esta es la variable de precios mas seguida por la Reserva Federal (Fed), por lo que habra que estar
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atentos a su evolucion. De seguir contenida, ello daria margen al banco central estadounidense para
reducir sus tipos de interés oficiales de considerarlo necesario. De momento, los mercados ya
descuentan al menos dos bajadas de tipos en lo que resta de ejercicio. En ese sentido, sefialar que
AYER el vicepresidente de la Fed, Clarida, dijo que, aunque la economia estadounidense sigue
sélida, los riesgos crecientes que podrian afectar a las expectativas sobre su comportamiento
podrian generar apoyos para la implementacion de politicas mas acomodaticias. La Fed “al rescate”,
una vez mas.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsas Espariola:
» Duro Felguera (MDF): Junta General de Accionistas;

* Grupo Ezentis (EZE): Junta General de Accionistas;
* Repsol (REP): Junta General de Accionistas;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos preliminares publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el indice de Precios de
Consumo (IPC) subié un 0,2% en mayo en relacion al mes anterior, mientras que en tasa interanual lo
hizo el 0,8% frente al 1,5% de abril . Esta tasa se sitla asi a su nivel mas bajo desde enero de 2018. El
consenso de analistas esperaba un repunte del IPC en mayo del 0,4%, lo que habria situado su tasa de
crecimiento interanual en el 1,1%.

Segun el INE el descenso de la tasa de crecimiento interanual del IPC fue consecuencia del descenso en el
mes de los precios de la electricidad y del menor crecimiento en tasa interanual de los de los carburantes.

Por su parte, el IPC Armonizado (IPCA) subi6 en el mes el 0,2%, lo que situ6 su tasa de crecimiento interanual
en el 0,9% frente al 1,5% de abril. Los analistas esperaban un repunte del IPCA en el mes del 0,3% y uno en
tasa interanual del 1,1%.

Valoracion: la inflacién en la mayoria de los paises de la Zona Euro brilla por su ausencia, manteniéndose muy
lejos del objetivo de cerca del 2,0% establecido por el BCE. Creemos que la maxima autoridad monetaria de la
regién deberia plantearse si esta haciendo suficiente para impulsar la inflaciéon al alza hasta el mencionado
objetivo y/o si tienen herramientas adicionales para ello, algo que empezamos a dudar.

. Segln datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), las ventas minoristas se incrementaron el 2,0% en

el mes de abril en tasa interanual (0,2% en marzo), en linea con lo esperado por el consenso de
analistas . Si se eliminan los efectos estacionales y de calendario las ventas minoristas aumentaron el 1,1% en
tasa interanual en abril (1,4% en marzo). En relacion al mes de marzo, las ventas del comercio minorista,
corregidas de efectos estacionales y de calendario, bajaron un 0,4%.
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Por su parte, el empleo en el sector del comercio minorista aument6 un 1,0% en abril en tasa interanual frente al
0,7% que lo habia hecho en marzo. Con este avance se encadenan ya 60 meses consecutivos de ascensos
interanuales de la ocupacion en el sector.

« EEUU
El presidente de EEUU, Donald Trump, anuncié que su pais impondra unas tarifas de | 5% a
importaciones de México, hasta que se frene la inmi  gracion ilegal proveniente de dicho pais . Un

comunicado de la Casa Blanca destacO que, si la crisis fronteriza persiste sin México adoptando ninguna
medida para aliviar la situacion, las tarifas se incrementaran al 5% desde el 10 de junio, y al 10% desde el 1 de
julio. Ademas, las tarifas se incrementarian hasta el 15% desde el 1 de agosto y hasta el 25% desde el 1 de
octubre, donde permaneceran sin cambios de forma indefinida hasta que México impida el flujo de inmigrantes
extranjeros que cruza su territorio. El jefe de personal Mulvaney indicé que México sera juzgado segun el
ndmero de personas que crucen la frontera con EEUU y que EEUU quiere ver una reduccion significativa y
sustancial de dicho flujo.

. El vicepresidente de la Reserva Federal (Fed), Richard Clarida, dijo ayer que la economia de EEUU esta en
un buen momento, con una tasa de desempleo en minim  os de 50 afios y unas expectativas de inflacion
estables , a pesar de estar por debajo del objetivo del 2%. No obstante, en el turno de preguntas, Clarida indicé
gue la perspectiva de los riesgos a la baja podria demandar una politica mas acomodaticia. Asi, sefial6 que
observa una diferencia entre una curva de tipos plana y una curva que se mantiene invertida por algun tiempo,
algo que afirmé aln no ha visto. Clarida le indicé recientemente a la agencia Bloomberg que prevé un
crecimiento econémico cercano o ligeramente por encima del 2% este afio, y que la Fed no ve un argumento
sélido para mover los tipos de interés en ninguna direccion.

. El Departamento de Trabajo publicé ayer que el nimero de nuevas peticiones de subsidio de desem pleo
aumento en 3.000 en la semana del 25 de mayo , hasta una cifra ajustada estacionalmente de 215.000. El
consenso de analistas esperaba una cifra similar a la real. La media movil de las Gltimas cuatro semanas, por su
parte, bajo en 3.750 peticiones, hasta las 216.750.

Por dltimo, sefialar que las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 18 de
mayo en 26.000, hasta los 1,66 millones.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que el Producto Interior Bruto (PIB) de EEUU crecidé en el
1T2019 el 3,1% en términos anualizados, algo por de bajo del 3,2% estimado inicialmente, pero por
encima del 3,0% que esperaba el consenso de analist as. Destacar que el consumo privado aumenté en este
trimestre el 1,3%, algo mas del 1,2% estimado inicialmente, que era lo esperado por los analistas. En sentido
contrario, la inversion empresarial fue revisada a la baja desde un crecimiento del 2,7% a uno del 2,3%. La
acumulacion de inventarios también fue revisada a la baja, mientras que las exportaciones lo fueron al alza y el
descenso de las importaciones fue finalmente menor del estimado inicialmente. A su vez, el gasto publico
también aporto6 crecimiento durante el trimestre.

En materia de precios, sefialar que en términos anualizados en deflactor del PIB aumenté el 0,8% en el
trimestre analizado, mientras que su subyacente lo hizo el 1,2%, en ambos casos por debajo del 0,9% vy del
1,3% estimados inicialmente, que era lo esperado por los analistas.
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Valoracion: a pesar del débil crecimiento que experimentd en el trimestre el consumo privado y de la
ralentizacion del ritmo de crecimiento de la inflacion, al PIB estadounidense crecié en el 1T2019 a un ritmo
elevado, apoyado en la acumulacion de inventarios, impacto que puede revertirse en el 272019, y en el
crecimiento de las exportaciones. También el gasto publico ayuddé a que la economia estadounidense
mantuviera un ritmo de crecimiento sélido en los tres primeros meses del afio.

. La Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR) publicé ayer que
las ventas pendientes de viviendas bajaron el 1,5%  en el mes de abril en relaciébn a marzo, mientras qu e
en tasa interanual descendieron el 2,0% . Los analistas esperaban un repunte de esta variable en el mes del
0,5% y uno en tasa interanual del 0,1%. Abril se convierte de esta manera en el decimosexto mes en el que de
forma consecutiva descienden las ventas pendientes de viviendas en términos interanuales.

Recordar que esta variable es un indicador adelantado de la venta de viviendas, ya que incluye las operaciones
que se han firmado pero que no se han cerrado todavia (suelen cerrarse 45/60 dias después de la firma).

. La Administracion de Informacion de la Energia (EIA) publicé ayer que los inventarios de petréleo bajaron
en 0,3 millones de barriles en la semana del 24 de  mayo, significativamente menos que los 1,4 millones

de barriles que esperaban los analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas subieron en 2,2 millones
frente a un descenso esperado de 0,8 millones, mientras que los de productos destilados bajaron en 1,6
millones de barriles frente a una estimacion de descenso de 0,2 millones de barriles.

Valoracion: tras la publicacion de estas estadisticas, el precio del crudo, que se habia mostrado muy volatil
durante toda la jornada, gir6 a la baja. La acumulacion de inventarios de petréleo que ha tenido lugar en EEUU
en las Gltimas semanas, a pesar de estar en gran medida causada por la parada técnica llevada a cabo por
varias grandes refinerias del pais, preocupa a unos inversores que mantenian muchas posiciones largas en
este activo.

 ASIA

. El indice oficial de gestores de compras de los sec  tores de las manufacturas (PMI manufacturas) de
China cayé en mayo hasta los 49,4 puntos , situandose por debajo de la lectura del consenso de 49,9 puntos
y de los 50,1 puntos de abril. El subindice de nuevos pedidos cayd en territorio de contraccién, mientras la
produccion también se desacelerd y el empleo cay6é ain mas en territorio negativo. La actividad comercial
también empeoro, con los nuevos pedidos de exportaciéon e importacion contrayéndose a un ritmo mas elevado.
Desglosando por tamafio de compaiiia, la actividad de las compafiias de mayor tamafio se desaceleré en el
mes, mientras que la actividad entre las pymes se redujo a un ritmo mayor.

El PMI no manufacturas , por su parte, se mantuvo sin cambios en 54,3 puntos , aunque los nuevos pedidos
se desaceleraron y las presiones en margenes se pusieron de manifiesto, mientras los precios de los outputs se
contrajeron.

Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica que la actividad se ha expandido en relacién al mes
precedente y, por debajo de ese nivel, que se ha contraido.

. La produccion industrial de Japon se elevd un 0,6% en abril en términos mensuales , superando la
lectura esperada del consenso de un aumento del 0,2%, y revirtiendo la caida del 0,6% del mes anterior. El
crecimiento provino de los autos y de otros equipos de transporte, junto con la maquinaria de produccion. Los
envios globales repuntaron de forma considerable, aunque los inventarios se mantuvieron planos en el mes
analizado. Los envios de bienes de capital rebotaron de forma moderado, tras una fuerte caida.
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Las previsiones de la encuesta del ministerio de Economia, Comercio e Industria de Jap6n muestran un avance
de la produccion en mayo y una caida del 4,2% en junio, lo que implicaria un crecimiento del 2,7% en el
2T2019. No obstante, una prediccion ajustada de mayo limitaria el crecimiento al 1,5%, lo que supondria un
2T2019 sin crecimiento.

Por otro lado, sefialar que la tasa de desempleo de Japén situ6 en el 2,4% en abril, en linea con lo que se
esperaba, y desde el 2,3% del mes pasado. Los datos ajustados estacionalmente mostraron una caida elevada
en el empleo total, aunque mas que compensada por la mayor caida de la participacion en la fuerza laboral. La
ratio de ofertas sobre solicitudes de empleo se mantuvo sin cambios, en el 1,63, en linea con lo esperado. Por
ultimo, destacar que las ventas minoristas se mantuvieron sin cambios respecto a marzo, frente al aumento
esperado del consenso del 0,6%.

Noticias destacadas de Empresas

. informé ayer de que ha llegado a un acuerdo con Ericsson para la prestacién de
servicios de mantenimiento de la red fija y movil de algunos de sus clientes en Espafia, por un periodo inicial de
tres afios, prorrogable por dos adicionales, con un importe estimado para el periodo inicial de EUR 40 millones.
Este nuevo contrato es fruto del acuerdo comercial que EZE mantiene con Ericsson, segun el cual EZE se
convertia en un proveedor de referencia para la provision de servicios de disefio, planificacién, despliegue,
instalacion y mantenimiento de infraestructuras de red fija y de mantenimiento de campo para redes moéviles
para los clientes de Ericsson en el mercado ibérico.

Con este contrato, EZE da un nuevo paso adelante en su estrategia de negocio, reforzando su posicion en
Espafia como su principal mercado en volumen de ventas, ascendiendo este pais a un total del 33% del
negocio total del grupo. Los tres principales mercados (Espafia, Brasil y Chile) suponen méas del 80% del
negocio total de la compafiia.

. El presidente de [YJSOIINTIA]. José Manuel Entrecanales, dijo ayer en la Junta General de Accionistas del
grupo que la empresa va a contribuir al esfuerzo inversor en renovables en Espafia gracias a la mejora de las
perspectivas regulatorias en lo referente a la volatilidad la revision periédica de retribucion de los activos. ANA
quiere pasar de los 1.600 MW a 2000 MW en los proximos 18 meses.

Ademas, El presidente de ANA avanzé que viaja mafiana a Australia para firmar un acuerdo con las autoridades
locales para cerrar las diferencias econdmicas por los sobrecostes del tranvia de Sidney.

Sobre Aigies Ter-Llobregat (ATLL), ANA mantiene el objetivo de recuperar la inversion y los dafios causados
por la anulacion de la concesion por parte de la Generalitat de Catalufia.

. La agencia de calificacion crediticia Fitch Ratings ratificé la calificacion crediticia a largo plazo de
12]5)] en “BBB+", con perspectiva “estable”, tras la actualizacién del plan estratégico de la compafiia a 2022. En
un comunicado, la agencia de calificacion sefiala que la confirmacion de la nota refleja el perfil de riesgo
empresarial resistente de IBE, en gran parte debido a las redes reguladas y las energias renovables, asi como a
Su posicionamiento ventajoso para beneficiarse de la transicion energética.

No obstante, advierte de que el rating también tiene en cuenta el fuerte enfoque del grupo en el crecimiento y la
remuneracion a los accionistas, lo que conduce a un mayor apalancamiento en comparacion con las
energéticas europeas de calificacion similar. Por ello, confia en que IBE implemente las desinversiones
necesarias para proteger los indicadores crediticios para su rating, en linea con las politicas comunicadas.
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. y el operador ferroviario estatal de Uzbekistan, Uzbekiston Temir Yollari, han formalizado ayer
un contrato para el suministro de dos trenes Talgo 250, coches adicionales y equipos por EUR 57 millones. El
contrato, que sera financiado por el FIEM (Fondo para la Internacionalizacion de la Empresa) incluye el
suministro de dos trenes Talgo 250 con 11 coches de pasajeros, cuatro coches adicionales, materiales y
equipos de mantenimiento para incrementar la capacidad los cuatro trenes TLGO existentes propiedad del
operador uzbeko. Con la adquisicion de estos dos trenes adicionales, Uzbekiston Temir Yollari incrementa la
flota de alta velocidad hasta los seis trenes, mejorando asi de manera significativa los servicios de trasporte
ferroviario en alta velocidad en el pais.

Expansion publica hoy que ha creado una nueva aseguradora, Santander Global
Seguros, de la que ahora tiene el 100% del capital. El objetivo del banco es vender a MAPFRE (MAP) el
50,01% por EUR 82 millones y retener el 49,99% restante. La operacion se enmarca en la alianza firmada por
ambos a finales de 2018 en la venta de seguros de automoviles, multirriesgos de comercio y pymes y de
responsabilidad civil.

. El diario Expansion informa hoy de que los accionistas de [o{ejef ge{e] W\ ={V]z{e] o=V NNW NSNS s N(efe]=

dieron su autorizacion para que Olive Partners, la sociedad controlada por Sol Daurella y su familia, pueda
elevar su participacion en la compafiia sin tener que lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA). Asi, Olive
podria elevar su participacion desde el 35% aproximado actual hasta el 39%. Segun la ley britanica, el
accionista deberia lanzar una OPA si sobrepasa el umbral del 35%, pero la exencién de un afio aprobada por la
Junta General de Accionistas le permitird no hacerlo siempre que Olive no supere el 39,09% del capital.
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