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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 19/08/2019
Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 16/08/2019  Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,109

IGBM 854,80 869,98 15,18 1,78% Agosto 2018 8.637.0 -33.40 Yen/$ 106,32

IBEX-35 5.519,0 8.670.,4 151,4 1,78% Septiembre 2019 8.654.0 -16.,40 Eurolf 1,094

LATIBEX 4.813,50 4.826,30 12,8 0,27% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas

DOVWJONES 2557939  25.886,01 306,62 1,20%  WSA 5YT (Tir) 1.41% 2pb. Brent $/bbl 53 64

S&P 500 2.847.60 2.888,68 41,08 1,48%  USA10Yr (Tir) 1.54% = Oro $/ozt 1.61525

NASDAQ Comp. 7-766.62 7.895,99 129,38 1,67%  USA 30Yr (Tir) 2.00% = Plata $/ozt 17.16

VIX (Volatilidad) 21,18 18,47 -2,71  -12,80%  Alemania 10Yr (Tir) 0,72% -3 p.b. Cobre $/lbs 2,59

Nikkei 20.418,81  20.563,16 144,35 0,71%  Euro Bund 178,60 0,00 Niquel $/Tn 16.090

Londres{FT100) 7.067,01 7.117,15 50,14 0,71%  Espafia 3¥r (Tir) -0,52% +1p.b. Interbancario (Euribor)

Paris (CAC40) 5.236,93 5.300,79 63,86 1,22%  Espaiia 5Yr (Tir) -0,31% +3 p.b. 1mes -0,423

Frankfort (DAX) 1141267 11.562,74 150,07 1,31%  Espafia 10Yr (TIR) 0,09% = 3 meses 0,420

Euro Stoxx 50 328278 3.329,08 46,30 1,41%  Diferencial Espafia vs. Alemania 81 +3 p.b. 12 meses -0,385

olimenes de Contratacion IPC subyacente interanual Eurozona (var % interanual; mes) - 5 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.615,44  Fuente: Eurostat; FactSet

IGBM (EUR millones) 1.6569.54 | 2= P EU Harmonized YAV (Finai) - Eurczons

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3498 15

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.204,00

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York

(*) Paridad $Euro 7:15 a.m. 1,109

Valores NYSE SIBE  Dif euros ©*

TELEFONICA 5.97 6,01 0,04

B. SANTANDER 354 3.59 0,04

BBVA 4,34 437 0,03

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

Eurozona; i) IPC (julio): Est MoM: -0,4%; Est YoY (final): 1,1%; ii) IPC subyacente (julio, final); Est YoY: 0,9%

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Tras dos semanas de elevada volatilidad, en la que las bolsas europeas y estadounidenses

han perdido una parte sustancial de las ganancias g ue habian acumulado desde comienzos

de ejercicio, esperamos gue los mercados vayan, poc 0 a poco, estabilizandose . En esta
ocasion el 6rdago lanzado a China por el presidente de los EEUU, Donald Trump, le ha salido mal,
ya que, de cara a su reeleccion en 2020, Trump tiene como principales avales la fortaleza de la
economia estadounidenses y el buen comportamiento de las bolsas, ambos puestos en jaque tras
haber anunciado a principios de agosto que su pais estableceria nuevas tarifas del 10% a $ 300.000
millones de importaciones chinas. Esta amenaza, que fue lanzada en contra de la opinion de sus
asesores en materia comercial, le ha salido “rana” a Trump: los mercados de valores se han hundido
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y la cantinela de que “viene una nueva recesidon”, cantinela utilizada reiteradamente por sus
principales “detractores”, politicos y mediaticos, no ha dejado de sonar desde entonces, provocando
“un ataque de nervios” en los mercados, los cuales, tanto los de renta variable como los de renta fija,
y siempre en nuestra opinién, han sobre reaccionado ante el temor de que una hipotética guerra
comercial en toda regla entre EEUU y China desemboque en una guerra de divisas -ésta tampoco le
interesa a China, a pesar de lo que muchos analistas y comentaristas viene sefialando- y en una
nueva crisis econémica y financiera global.

Es evidente que Trump se ha dado cuenta de que ha tensado demasiado la cuerda y que el
resultado de su bravata ha sido muy perjudicial para sus intereses. Es por ello por lo que lleva dias
intentando suavizar el impacto de la medida i) anunciado el retraso hasta diciembre de la entrada en
vigor de parte de las mencionadas tarifas (sobre $ 156.000 millones), las que mas dafio habrian
hecho el consumidor estadounidense; ii) destacando la buena marcha de las negociaciones
comerciales, insistiendo en que habra un acuerdo con China, algo que dudamos que se logre en el
corto plazo; vy iii) suavizando su actitud respecto a las medidas adoptadas contra la multinacional
china Huawei -HOY vence el plazo de las excepciones concedidas a empresas tecnoldgicas
estadounidenses para seguir vendiendo sus productos a Huawei, plazo que parece ser que se va a
extender otros 90 dias-. No sabemos si Trump sera capaz de tranquilizar él s6lo a los mercados, lo
que si tenemos claro es que esa es su intencion incluso cuando ataca a la Reserva Federal (Fed) y a
su presidente, Jerome Powell, reclamandoles nuevas medidas en materia de tipos, medidas que, por
otra parte, “desean” muchos inversores y que, seguramente, servirian para impulsar las bolsas al
alza.

Precisamente esta semana los bancos centrales vuelven a ser protagonistas, ya que en los proximos
dias se daran a conocer tanto las actas de la dltima reunion del Comité de Mercado Abierto de la Fed
(FOMC), el miércoles, como las del Consejo de Gobierno del BCE, el jueves. En ellas los miembros
de ambos comités mostrardn sus posturas sobre las potenciales nuevas medidas en materia de
politica monetaria de las que se viene hablando en los ultimos meses. En este sentido, hay que
sefalar que si hace s6lo unas semanas la marcha de la economia de EEUU y las declaraciones de
Powell tras la reunién de julio del FOMC hacian poco previsible que el banco central de EEUU
volviera a bajar sus tipos de interés de referencia en la reunion del FOMC del préximo mes de
septiembre, tras el “follon” montado por Trump y la debilidad evidente de economias como la china o
la alemana, ahora la duda de los inversores es si la Fed bajara 25 puntos béasicos en septiembre (los
futuros dan a esta opcion una probabilidad del 69%) o 50 (le otorgan una probabilidad del 31%).
Quizas la intervencion de Powell a finales de semana en el simposio que celebra anualmente la
Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming) aclare este punto. Su conferencia se titula
“Retos de la Politica Monetaria”, luego es muy factible que hable sobre las intenciones que en esta
materia baraja la Fed. Hasta entonces, los inversores miraran con lupa todas las cifras
macroecondmicas que se vayan publicando en los proximos dias.

Asi, cabe destacar que el jueves se daran a conocer en la Zona Euro, Alemania, Francia y EEUU las
lecturas preliminares de agosto de los indices adelantados de actividad de los sectores de los
servicios y de las manufacturas, indicadores que nos permitirdn comprobar cual es el estado real por
el que atraviesan las principales economias occidentales y si éstas requieren 0 no de una
intervencion “urgente” por parte de los bancos centrales ya que de los gobiernos, y a pesar del
“pequefio guifio” que hizo el aleman el viernes en materia fiscal -ver seccibn de Economia y
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Mercados-, se puede esperar bien poco, sobre todo de los europeos, cuyo margen de actuacion esta
muy limitados por el elevado endeudamiento de sus paises y por la falta de reformas estructurales.

Por lo demés, cabe sefalar que la temporada de resultados empresariales esta casi agotada en
Europa y en Wall Street, mercado este ultimo en el que en los préximos dias dardn a conocer sus
cifras algunos pesos pesados del sector de la distribucion minorista tales como Home Depot, Kohl's,
Lowe's, Target, L Brands, o Nordstrom. En este sector los resultados de las comparfias estdn mas
ligados en los dltimos tiempos al acierto o no de las estrategias implementadas por las distintas
compafiias que a la falta de consumo ya que, como se pudo comprobar el jueves cuando se
publicaron las cifras de ventas minoristas del mes de julio, los consumidores estadounidenses
continban gastando a un ritmo elevado, apoyandose en un mercado laboral que continda muy sélido.

HOY, y, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, en linea con la buena
evolucién que han tenido esta madrugada los principales mercados de renta variable asiaticos. La
posibilidad de que la Administracién estadounidense extienda por un periodo de tres meses las
excepciones para que las empresas del pais puedan seguir vendiendo tecnologia a la multinacional
china Huawei y la confirmacién de que habrd una nueva ronda de conversaciones entre EEUU y
China en septiembre para impulsar un pacto comercial estarian detrds de este positivo
comportamiento.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companiias:

e Estée Lauder (EL-US): 4T2019;

Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizacion var % acumul PER EV/EBITDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 15/08/2019 EUR millones en cartera 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 9.13 58.085.72 51.8% 17.2x] 9.4% 1.6% 41
APPS-ES |APPLUS SERVICES [Ingenierfa y Otros 11,49 1.643.28 14,4% 14, 7x 7.7 2.1x] 14
AIR-ES Airbus Aeronautica 122,72 95.488.02 (2.8%)] 19.9x% 8.7x T.4x 1.7
FAE-ES Faes Farma Farmacia 4.63 1.286.43 14.1% 20, 0x] 13.7x 3.8x 0.6
GRF.P-ES |Grifols Farmacia 19,76 5.165,76 0,0% 19.0x 16,3x 2,9% 2.0
ACS-ES ACS Construccidn e Infraestructuras 32.79 10.317.85 0.0% 10, 0x 3.7x 2 1x 5.8
ROVI-ES  |Laboratorios Rovi Farmacia 23,00 1.289.59 0,0% 46, 8x] 28, 1x] 4,3x 05
CLMX-ES |Cellnex Telecom Comunicaciones 34,58 10.328.12 (1.0%)] 243.0x] 22, 2x] 6,1 0.3
AMS-ES  |Amadeus Tecnologia 66,16 28.532.73 0,0% 241 14,1x 7.6x 1.9
ALM-ES  |Almirall Farmacia 15,95 2.784 .15 (4.5%)] 19.2x 10, 8x 2.2x 1.3

Entradas semana: Grifols (GRF), Laboratorios ROV (ROVI), ACS y Amadeus (AMS)
I s:iidas sermana: MasMovil (MAS), Sacyr (SCYR), CIE Automotive (CIE) y IAG

Rentabilidad 2019 acumulada: 7.8%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%
Rentabilidad 2017 acumulada: 13,0%
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(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un analisis
técnico del mismo.

El modelo utiliza 28 variables para la seleccién de los valores en cartera, entre las que destacariamos la evolucion reciente de las
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compaiiias del consenso de analistas; la liquidez bursétil y la volatilidad
de los valores; ademés de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderacién concreta con el objetivo de identificar los
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las
entradas y salidas que se han producido.

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La balanza comercial en la Eurozona de junio, en tér minos desestacionalizados, arrojé un superavit de EU R 17.900
millones , algo inferior a los EUR 19.600 millones de mayo, cifra esta Ultima que fue revisada a la baja desde una estimacién
inicial de EUR 20.200 millones. El consenso de analistas esperaba una lectura algo superior, de un superavit de EUR 18.500
millones. Sin ajustes, el superavit alcanz6 los EUR 20.600 millones, lo que supone una caida de EUR 2.000 millones con
respecto al de hace un afo.

El menor superavit derivd de una caida de las exportaciones (-0,6% en el mes, hasta EUR 194.300 millones; -4,7%
interanual) y de una mejora mensual de las importaciones (+0,3% en junio, hasta EUR 176.400 millones; -4,1% interanual).
Las lecturas interanuales contrastan con las interanuales de mayo (+7,1% exportaciones; +4,2% importaciones).

De esta forma, es muy complicado que la cifra de exportaciones netas contribuya de forma muy positiva al PIB del 2T2019,
ya que el superavit del 272019 se elevé a EUR 52.800 millones, un 6,4% menos que los EUR 56.400 millones del 172019,
en el que las exportaciones netas contribuyeron con un +0,1% al PIB de la Eurozona.

. Fuente de la Cancilleria alemana y del Ministerio d e Finanzas federal le indicaron al diario Der Spiegel que
Alemania estd preparada para ejecutar un déficit pr  esupuestario si la economia entra en recesiébn , mientras la
canciller Angela Merkel y el ministro de Finanzas Scholz dijeron que desean aumentar la deuda para compensar una caida
de los ingresos fiscales en caso de depresion de la economia. El articulo destac6 que, segun la Constitucién de Alemania, la
deuda federal neta puede incrementarse solo en un 0,35% del PIB si hay crecimiento de este, aunque las normas suelen
relajarse en periodos de recesién, permitiendo aumentos de deuda ligeramente superiores a ese limite. La medida podria
representar que el Gobierno ceda en su politica de objetivos a largo plazo de “cero negro” en la que el Gobierno aleman
gasta y pide prestado de forma conservadora.

« EEUU

Segun recoge la agencia Reuters, el presidente de EEUU, Donald Trump, y algunos altos cargos de su
Administraciéon quisieron rebajar ayer el temor a qu e la economia del pais entre en recesion sefialando gue existe
un reducido riesgo de que ello ocurra , e insistiendo en que el conflicto comercial con China no estaba haciendo dafio a la
economia de EEUU. No obstante, y a diferencia de lo que dijo el jueves, Trump se mostré6 menos optimista sobre la
posibilidad de alcanzar un acuerdo comercial con China, al sefialar que, aunque el pais asiatico parece dispuesto a firmar un
pacto él todavia “no estaba preparado para ello”. En ese sentido, Trump dijo que querria ver antes cémo el Gobierno chino
resuelve las protestas en Hong Kong.

Sin embargo, cabe sefialar que Trump, indicé a finales de la semana pasada que ti ene previsto mantener una
conversacion telefénica dentro de poco con el presi dente de China, Xi Jinping . No obstante, no especificd ningin
calendario. Ademas, sefialé que entiende que la reunién comercial cara a cara prevista en Washington para septiembre
entre China y EEUU se seguira manteniendo. Trump también dijo que cree que China quiere alcanzar un acuerdo comercial
y que tiene la sensacion de que la guerra comercial con China sera relativamente corta. Reiter6 que los funcionarios de
ambos paises habian mantenido una buena conversacién telefonica en los dias previos.
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. Segun indic6 The Wall Street Journal, los analistas han recortado sus estimaciones del 3T2019 para los beneficios
empresariales en las recientes semanas, afiadiendo otro motivo de preocupacion al mercado, ademas del conflicto
comercial, las posibles recesiones que anuncian las inversiones de la curva de tipos, la debilidad de algunos datos macro y
las tensiones geopoliticas. Segun FactSet, se espera que los beneficios del S&P 500 caigan un 3,2% en el 3T2019,
peor que la contraccion del 0,8% esperada al princi  pio del trimestre . Los beneficios del 4T2019 se espera que crezcan
menos de un 4%, desde la prevision de mas de un 10% que tenian al comienzo del ejercicio. Para todo el afio fiscal 2019,
los beneficios se espera que se incrementen un 1,5%, desde un aumento esperado del 6% en enero de 2019.

. Segun datos del Departamento de Comercio, el nimero de viviendas iniciadas bajé el 4,0% en el mes de julio con
relacién a junio, hasta una cifra anualizada de 1,1 91 millones de unidades . La cifra del mes de junio se revisé a la baja
desde la estimacion inicial de 1,253 millones hasta 1,241 millones. El consenso de analistas esperaba una lectura de 1,257
millones de unidades.

Por su lado, los permisos de construccion, indicador adelantado de la construcciéon de viviendas, aumentaron un 8,4%
en julio, con relacién al mes  anterior, hasta una cifra anualizada de 1,336 millones. La cifra de permisos de junio también
fue revisada, en este caso al alza, desde 1,220 millones hasta 1,232 millones. El consenso de analistas esperaba una cifra
inferior, de 1,27 millones.

. La lectura preliminar de agosto del indice del sent  imiento del consumidor que elabora la Universidad d e Michigan
de EEUU se situ6 en 92,1 puntos , una cifra inferior a los 98,4 puntos de julio, y por debajo también de la lectura de 97,0
puntos que esperaba el consenso. La lectura de agosto es la menor desde el cierre del Gobierno federal de EEUU a
principios de afio. Un factor clave del descenso, segun el informe es la implementacién de las nuevas tarifas comerciales a
productos importados de China a partir del proximo mes, a pesar del aplazamiento a la mitad inicial. Otra razén de la caida
es la rebaja de tipos de la Reserva Federal (Fed) del mes pasado, que esta elevando los temores a una proxima recesion.

El componente del indice que mas cayo6 fue el de expectativas, 8 puntos hasta los 82,3 puntos, reflejando la preocupacion
sobre los ingresos. EI componente de condiciones actuales cay6 3 puntos hasta los 107,4 puntos. Las expectativas de
inflacion se mantienen moderadas y estables, aunque si se elevaron en una décima para las perspectivas a 1 afio, hasta el
2, 7%y a5 afios, hasta el 2,6%.

 ASIA

. El planificador del Gobierno chino indico el viernes que piensa introducir un plan para impulsar las re ntas
disponibles este afio y en 2020 para impulsar el con  sumo, ya que la economia se esta ralentizando. El plan incluira
reformas adicionales al sistema denominado Hukou, un programa de registro de familias que sirve como pasaporte
doméstico y regula la migracion rural a las ciudades, asi como canales de expansidon para conseguir ingresos no
procedentes de salarios. No obstante, no desgloso6 detalles del mismo. Esta informacion se anuncié tras unos datos débiles
de crédito y actividad que reclamaron una politica mas agresiva por parte del Gobierno de China. Sin embargo, ain no se
aprecian signos de que el pais asiatico tiene apetito por implementar el tipo de estimulos agresivos que impulsaron la
economia global en recientes desaceleraciones.

. Segun datos oficiales de Aduanas de Japdn, las exportaciones japonesas descendieron el 1,6% en tasa interanual en
el mes de julio, algo menos del 2,3% esperado por | os analistas y sustancialmente menos del 6,6% que habian
descendido en junio. En julio tanto las exportaciones de componentes para automéviles como las de tecnologia fueron
descendieron con fuerza, mientras que se recuperaron las de automdviles. Por su parte, las importaciones se redujeron en
julio el 1,2% en tasa interanual, también menos del 2,3% esperado por los analistas y del 5,2% que habia bajado en junio.

Por regiones, destacar la mejora de las exportaciones a EEUU y a la Unién Europea (UE) lo que contrarresté la fuerte caida
de las exportaciones destinadas a Asia.

* MATERIAS PRIMAS

. En su informe mensual, la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (O  PEP) prevé que el consumo mundial
de crudo crezca en 2019 en 1,1 millones de barriles  diarios (mbd), 40.000 barriles diarios menos de lo que habia
estimado hace un mes . Con ello, el promedio de la demanda en este afio no superara los 100 mbd, tal y como se esperaba

5

@\«

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



Mesa Contratacion
Enrique Zamacola
I N K Enrique Ramos
Susana Garcia

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Lunes, 19 de agosto 2019

inicialmente, sino que se situara ligeramente por debajo de esa barrera (99,92 mbd), que superara en 2020 gracias a un
aumento anual de 1,14 mbd.

Segun el informe, la correccion a la baja no sera la Ultima si se mantiene el actual rumbo de la economia global, que apunta
a una desaceleracion de los principales motores del crecimiento mundial, desde China a EEUU, pasando por la Unién
Europea.

Los analistas del grupo petrolero revisaron ligeramente a la baja su prondstico sobre el crecimiento de la economia global en
2019 al situarlo en el 3,1 %, tras rebajar en un 0,2% su prevision del avance de la coyuntura en EEUU, hasta el 2,4%. Los
datos sobre el crecimiento de la Eurozona permanecen iguales, con un avance del 1,2% en el afio, mientras que el
crecimiento del PIB de China se mantiene en un 6,2 % -lejos de sus mejores cifras- y el de la India en un 6,8%.

Noticias destacadas de Empresas

. CPB Contractors, empresa perteneciente a Cimic, filial australiana de [X&, se ha adjudicado un contrato con el Gobierno
de Nueva Gales del Sur (Australia) para llevar a cabo una de las fases del proyecto de construccion del Hospital
Campbelltown por un importe de AU$ 424 millones (unos EUR 382 millones).

. Segun informé Vozpépul, invirti6 EUR 408 millones en 2018 en desarrollo de red, obligada por fuerte el
ritmo de captacion de clientes. El operador, ademas, tiene programado en 2019 el desembolso de EUR 220 millones para
mejorar y ampliar su red de fibra y otros EUR 140 millones adicionales para el crecimiento de la infraestructura fija y movil.
En total, EUR 768 millones en dos afios. El operador cuenta con 8,3 millones de clientes. Mas de cinco millones de lineas
moviles de contrato, 1,9 millones de accesos de prepago y 1,2 millones de banda ancha. La compafiia lleva mas de tres
afios sin perder un cliente en el area de portabilidades.

. Segun el diario_digital elEconomista.es, JP Morgan Asset Management ha elevado su participacion en el grupo de
comunicacion [YIS{BJVA] Sy =S| ANNVANQIES] hasta el 3,502% del capital. En concreto, JP Morgan posee el 3,094% de TL5 de
manera indirecta y un 0,408% de derechos de voto a través de instrumentos financieros.
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