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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 22/08/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 21/08/2019 Var(ptes) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,108
IGBM 86424 871,86 7,62 0,88% Septiembre 2019 8.699.0 -2.50 Yen/$ 106,45
IBEX.35 8.618.3 8.701,5 83,2 0,97% Octubre 2019 8.665.0 -36.50 Eurol/E 1,093
LATIBEX 4.763.,70 4.810,20 48,5 0,98% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 25962 44  26.202,73 240,29 0,93%  USA 5Yr (Tir) 147% +4pb Brent $/bbl 60,30
S&P 500 2.900.51 2.924,43 23,92 0,82%  USA10Yr (Tir) 1.58% +2pb Oro $fozt 1.503,25
MNASDAQ Comp. 7.948 56 6.020.21 71,66 0,90%  USA 30¥r (Tir) 2.05% - Plata $/ozt 17,11

VIX (Volatilidad) 17.50 15,80 -1,70 -9,71%  Alemania 10Yr (Tir) -0.68% = Cobre $/lbs 2.58
Nikkei 20.618.57 20.628,01 9,44 0,05% | Euro Bund 176.68 0,00 Niquel $Tn 15.755
Londres{FT100) 712500  7.203,97 1,11%  Espaiia 3Yr (Tir) -0.54% = Interbancario (Euribor)

Paris (CACA0) 534464 5.435,48 1,70%  Espafia 5Yr (Tir) -0.35% -1pb  1mes -0.405
Frankfort (DAX) 1165118 11.802,85 1,30%  Espafia 10Yr (TIR) 0.08% 3 meses -0.421
Euro Stoxx 50 3.350.23 3.394.89 1,33%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 76 12 meses -0.395

Volimenes de Contratacién indice Confianza Consumidores Zona Eure - 15 aiios
Ibex-35 (EUR millones) 810,22 Fuenfe: Comisién Europea (GE); FactSet

IGBM {EUR I'I1i||DI185} 892,06 - Consumear Confidence Indicator (Flashj -
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.011.19
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.175,06

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York 2l |
(*} Parndad $Euro 7:15 a.m 1,108 ,—v"\v\‘
Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 5,93 5.97 -0.04

B. SANTANDER 342 348 -0.07

BEVA 423 423 0,00

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est. 216.000; it} PMI manufacturas {(agosto, preliminar): Est: 50,5
iii} PMI servicios (agosto; preliminar): Est: 52,8; iv) indice indicadores adelantados {julic): Est Mol: 0,3%
v} indice manufacturas Kansas {agosto). Est: 2
Francia: i) PMI manufacturas {ago; prel): Est: 49.5; ii) PMI servicios (ago, prel): Est: 52,5, iii) PMI compuesto (ago; prel): Est: 51,8
Alemania: i) PMI manufacturas (ago; prel): Est 43,0; ii) PMI servicios (ago, prel): Est: 54,0, iii) PMI compuesto (ago; prel): Est: 50,6
Zona Euro: i} PMI manufacturas {ago; prel): Est: 46,2; i) PMI servicios {ago, prel): Est: 53,0; i) PMI compuesto {ago; prel): Est: 51,2
iv) Confianza consumidor {ago; preliminar): Est: -7,0, v) Publicacion actas Consejo Gobierno BCE

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

Los inversores dejaron AYER “aparcados” por un_mome nto los factores de incertidumbre
politicos, decantdndose nuevamente por incrementar sus posiciones de riesgo__, lo que permitié
que los principales indices bursatiles europeos y estadounidenses cerraran la sesion con
significativos avances, cerca de sus niveles mas altos del dia. No obstante, la actividad en estos
mercados volvié a ser muy reducida, con muchos inversores de vacaciones o manteniéndose al
margen, a la espera de acontecimientos.
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Asi, sefalar que, en el ambito politico, todo indica que el presidente de Italia, Mattarella, parece
dispuesto a dar tiempo a los populistas de izquierdas del Movimiento 5 Estrellas para que alcancen
un pacto de gobierno con los socialistas del Partido Democratico, escenario que evitaria unas
nuevas elecciones y que dejaria al lider de La Liga, partido populista de extrema derecha, Salvini, en
la oposicion tras haber dinamitado el gobierno de coalicion que mantenia con el Movimiento 5
Estrellas. Este escenario parece que gusta a los mercados, como se pudo comprobar AYER por el
comportamiento tanto de la bolsa italiana como de los bonos de este pais -en un dia en el que los
bonos europeos cedieron terreno frente a la renta variable, los bonos italianos fueron los Unicos que
subieron, reduciéndose de este modo sus rentabilidades y la prima de riesgo-.

En lo que hace referencia al brexit, sefialar que el primer ministro del Reino Unido, Boris Johnson,
comenz6 AYER la ronda de visitas que tiene previstas antes del G7, cumbre que se celebrard este
fin de semana en Biarritz (sur de Francia). De momento, como ocurri6 AYER con la canciller
alemana, Merkel, Johnson est4d comprobando como su propuesta de excluir la “salvaguarda”
irlandesa del acuerdo rubricado por Theresa May con la UE para llevar a cabo un brexit ordenado
estd siendo rechazada. Por otro lado, en el Reino Unido continlan publicAndose encuestas en las
gue se muestra que los ciudadanos quieren tener “algo que decir” sobre las condiciones finales del
brexit, algo que hasta ahora no se les ha ofrecido en ningdn momento. Como venimos sefialando, un
posible brexit desordenado y no pactado es uno de los principales factores de riesgo a los que se
enfrentan las bolsas europeas en lo que resta de ejercicio.

Por lo demés, destacar el buen comportamiento AYER en las bolsas europeas de los valores del
sector del automévil, asi como de las grandes compariias de distribucion, concretamente de las
especializadas en ropa y en articulos de lujo. Sefalar, que en Wall Street fue también el sector de
consumo discrecional el que mejor lo hizo, apoyandose en la buena acogida que tuvieron los
resultados presentados por las compafiias de distribucion Target y Lowe’s, compafiias que vinieron a
confirmar con sus cifras y con sus expectativas que el consumo privado sigue fuerte en el pais.

Pero la cita del dia en este mercado fue la publicacién de las actas de la reunién que celebré el julio
el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), en la que, por primera vez desde el final de la crisis
financiera, el banco central estadounidense opt6é por bajar sus tasas de interés de referencia en 25
puntos basicos. Como se esperaba, las actas, que terminaron no teniendo ningan impacto en el
comportamiento de la renta variable estadounidense, mostraron un comité dividido, con algunos
miembros apoyando un recorte de tipos mayor y otros prefiriendo esperar antes de actuar en materia
de tipos, dada la fortaleza de la economia estadounidense -ver seccion de Economia y Mercados-.
En las actas se volvi6 a repetir la idea transmitida por el presidente de la Fed, Powell, en la rueda de
prensa posterior al citado FOMC, de que el movimiento era de “recalibracion”, un ajuste de “mitad de
ciclo”. Esta por ver si tras el incremento de las tensiones comerciales entre EEUU y China en las
tltimas semanas, y tras comprobarse que en el 2T2019 economias de la relevancia de la alemana o
la britanica experimentaron crecimientos negativos mientras que la actividad industrial en China ha
seguido languideciendo, la opinién de la Fed sigue siendo la misma.

Algo sacaremos en claro a partir de HOY, dia en el que comienza el simposio de bancos centrales
gue celebra anualmente la Reserva Federal de Kansas en Jackson Hole (Wyoming). No obstante,
reiterar que sera MANANA cuando intervenga Powell, intervencion que creemos puede determinar el

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




Mesa Contratacion
Enrique Zaméacola
I N K Enrique Ramos
Susana Garcia

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

Jueves, 22 de agosto 2019

comportamiento a corto plazo de los mercados financieros occidentales. Se espera que Powell
confirme las expectativas del mercado de que la Fed volver4 a bajar sus tipos de interés de
referencia en 25 puntos bésicos en septiembre (los futuros ya muestran una probabilidad del 95%).
Cualquier otro mensaje, sobre todo si es mas conservador, sera recibido muy negativamente por los
inversores.

Pero antes, éstos deberan procesar HOY la publicacion de las lecturas preliminares del mes de
agosto de los indices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los
servicios, los conocidos PMls, tanto en la Zona Euro, Alemania y Francia, como en EEUU. En
principio se espera que todos ellos muestren que la desaceleracion del ritmo de expansion de estas
economias, incluida la estadounidense, no ha tocado fondo, algo que entendemos deberan analizar
en profundidad los miembros de la Fed de cara a nuevas actuaciones. Ademas, HOY se publicaran
las actas de la reunién de julio del Consejo de Gobierno del BCE, actas de las que se esperan
obtener méas detalles sobre las nuevas politicas monetarias acomodaticias que tiene previsto
implementar la institucién a partir de septiembre.

Para empezar, esperamos que tras las alzas de AYER los principales indices bursétiles europeos
comiencen HOY la jornada a la baja, con los inversores optando por la prudencia y a la espera de
conocer, en primer lugar, lo que muestran los mencionados indices PMIs y, en segundo lugar, lo que
tenga a bien decir MANANA Powell.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

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

¢« CRH (CRH-GB): resultados 2T2019;
¢ Antofagasta (ANTO-GB): resultados 2T2019;
¢ John Laing Group (JLG-GB): resultados 2T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:
e Gap (GPS-US): 2T2019;
« HP (HPQ-US): 3T2019;

¢ salesforce.com (CRM-US): 2T2020;
¢ VMware (VMW-US): 2T2020;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, en el 1S2019 el déficit comercial de Espafia se elevd a

EUR 14.711,8 millones, lo que supone un aumento del 0,9% en tasa interanual . En este periodo las exportaciones

aumentaron el 1,7%, hasta los EUR 147.408 millones, la mayor cifra en un primer semestre de la historia, mientras que las

importaciones aumentaron el 1,6%, hasta los EUR 162.120 millones, lo que supone también un nuevo méaximo histérico. De
M1 3
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esta forma, la tasa de cobertura -exportaciones sobre importaciones- se situ6 en el 90,9%, porcentaje muy similar al
alcanzado en el 152018.

Por su parte, el saldo no energético arrojo un déficit de EUR 2.587,1 millones en el 152019, cifra un 10% superior a la del
mismo periodo del afio precedente, mientras que el déficit energético disminuyd un 0,9%.

En el periodo analizado las exportaciones dirigidas a la Unién Europea (UE), que representaron el 66,4% del total,
aumentaron un 1,5%, con las destinadas a los paises de la Zona Euro (51,9% del total) creciendo el 1,1%, mientras que las
destinadas al resto de la Union Europea (14,4% del total) lo hacian el 2,6%. Las ventas a terceros destinos, que
representaron el 33,6% del total, subieron un 2,2%, con avances de las exportaciones a América del Norte (+10,6%), Asia -
excluido Oriente Medio- (+8,9%), Africa (+5%) y Oceania (+2,9%). Por el contrario, retrocedieron las destinadas a Oriente
Medio (-13,4%) y América Latina (-2%).

En el mes de junio estanco el déficit comercial se e levé a EUR 1.532,7 millones, cifra un 37,4% inferior a la del
mismo mes de 2018 . En el mes las exportaciones de mercancias aumentaron un 0,9% en tasa interanual, hasta los EUR
24.938 millones, mientras que las importaciones descendieron el 2,6% interanual, hasta EUR 26.471,3 millones. De este
modo la tasa de cobertura se situé en el 94,2%, porcentaje 3,2 puntos superior al de junio de 2018. En junio el saldo no
energético arrojé un superavit de EUR 386 millones frente al déficit de EUR 659,1 millones de junio de 2018, mientras que el
déficit energético aumento el 7,2%.

« EEUU

. Segun reflejan las actas de la reunién de julio del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC), los
miembros del comité consideran la bajada de 25 punt  0s basicos de los tipos de interés de referenciaac  ordada en la
misma, la primera desde el final de la crisis finan  ciera, como un ajuste de mitad de ciclo y no ven un curso
preestablecido para la politica monetaria . Las actas, y como se esperaban muestran division entre los miembros con dos
de ellos apoyando un recorte de 50 puntos basicos, mientras que otros se inclinaban por mantener los tipos para consolidar
la estabilidad financiera. Ademas, los miembros consideraron que las tensiones comerciales eran mas propensas a
empeorar que a resolverse favorablemente. En su opinién, los aranceles impuestos por EEUU y China son un persistente
“viento en contra” del crecimiento de la economia. Por ultimo, sefialar que los miembros del FOMC se inclinaron por ser
flexibles y adaptar su politica monetaria a la informaciéon macroeconémica que se vaya conociendo.

. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, en un articulo de opinién en  the Financial Times ,
dijo que el banco central estadounidense no solo de beria reducir las tasas de interés en septiembre, s  ino también
utilizar como herramienta “la orientacion a futuro” (forward guidance ). En su opinion, la Fed deberia comprometerse a
no volver a subir las tasas hasta que la inflacion subyacente vuelva al objetivo del 2% de manera sostenida. Kashkari tendra
voto en el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) al afio que viene.

Valoracion: Kashkari es conocido como uno de los miembros de la Fed mas favorables a las politicas monetarias
acomodaticias (dovish), por lo que sus palabras no deben sorprender a nadie.

Por su parte, Mary Daly, presidenta de la Reserva Federal de San F rancisco, sefialé6 ayer que la economia de EEUU
no se dirige a la recesion en este momento . En ese sentido, afirmé que cuando analiza los datos que llegan, ve un sélido
impulso interno que apunta a una expansion econémica continua. No obstante, Daly dijo que la economia se enfrenta
"vientos en contra considerables" y que estaba preocupada de que estén contribuyendo al temor de que una recesion esté a
la vuelta de la esquina. Segun dijo, una cosa que estaba observando de cerca es si el es  tado de animo esta tan fuera
de sincronia con los datos que el miedo a larecesi  6n pueda convertirse en una profecia autocumplida

. La Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios (The National Association of Realtors; NAR) publicé ayer que las ventas
de viviendas de segunda mano aumentaron un 2,5% en el mes julio en relacién a junio , hasta una cifra anualizada
ajustada estacionalmente de 5,42 millones de unidades. En tasa interanual las ventas de este tipo de viviendas aumentaron
un 0,6%. El consenso de analistas esperaba una cifra de ventas anualizada muy similar a la real, de 5,4 millones de
unidades. En el mes de julio el precio de venta promedio de este tipo de viviendas aumentd el 4,3% en tasa interanual, hasta
los $ 280.800. Ademas, en el mes analizado, y al ritmo actual de ventas, se necesitarian 4,2 meses para vender todas las
viviendas disponibles en el mercado, en comparacion con 4,4 meses en junio. Esta ratio esta muy por debajo de los 6 meses
que suelen tomarse de referencia para determinar que el mercado esta equilibrado.
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Valoraciéon: a pesar de que los precios de este tipo de vivienda siguen aumentando, consecuencia de la falta de oferta
disponible, la caida reciente y significativa de los tipos hipotecarios impulsé en el mes de julio las ventas de las viviendas de
segunda mano.

* RESTO DEL MUNDO

. La lectura preliminar del mes de agosto del indice de gestores de compra de los sectores de las manufa  cturas de
Japén, el PMI manufacturas, subié hasta los 49,5 pu  ntos desde los 49,4 puntos de julio , aunque siguié indicando
contraccion mensual de la actividad. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en
relacion al mes precedente y por debajo de ese nivel, contracciéon de la misma. Tanto el componente de produccién como el
de nuevos pedidos mostraron cierta mejora en agosto, aunque se mantuvieron en contracciéon al igual que lo hizo el
componente de exportaciones.

Por su parte, el PMI servicios, en su lectura preliminar de agost 0, subié hasta los 53,4 puntos desde los 51,8 punto s,
lo que mantuvo al PMI compuesto en fase de expansié  n, al pasar de los 50,6 puntos de finales de julio hasta los 51,7
puntos en su lectura preliminar de agosto . Todo parece indicar que la demanda interna se ha mantenido lo
suficientemente fuerte en Japén como para compensar la debilidad de la demanda exterior.

Noticias destacadas de Empresas

. Segun informa el diario Cinco Dias, la huelga de Iberia Airport Services (personal responsable de las labores de
mantenimiento, facturacién y transporte de equipaje), compariia del grupo [[€], tendra lugar el 24, 25, 30 y 31 de agosto e
implicara a 27 aerolineas, incluida Vueling (IAG). Sera responsabilidad de las aerolineas garantizar que se cumplan las
condiciones establecidas en sus billetes. Segun el diario, los pasajeros afectados por esta huelga podran reclamar y ser
compensados segun lo dispuesto en la Regulacién 261/2004 de la Unidn Europea. Las indemnizaciones oscilaran entre los
EUR 250 y los EUR 600, segun el kilometraje del vuelo, en caso de que la aerolinea cancele o retrase el avién. En lo
referente a los equipajes, seran exigibles hasta EUR 1.500 por pasajero segin la demora en la entrega o si la pérdida es
total.

. Segun el diario Expansion, varios senadores y congresistas de EEUU, pertenecientes tanto al Partido Demécrata como al
Partido Republicano, han salido en defensa del megaproyecto de renovables que va a desarrollar frente
a las costas de Massachusetts, y que ha sido bloqueado temporalmente por la Administracion estadounidense, que ha
decidido hacer un andlisis mas exhaustivo antes de conceder los permisos medioambientales. Segin el diario, estos
representantes habrian enviado una carta a los departamentos gubernamentales implicados en los permisos, en la que
piden que se desbloquee el proyecto y se aceleren los trdmites para no poner en riesgo el proyecto que IBE quiere
desarrollar, conocido como Vineyard Wind, el mayor de EEUU en eélica marina (off-shore).

. El consejo de administracion de [SBJg{=A\Y/SYe]p][e]=ON(=IBIRI] aprobs ayer la emisién de 379.548 nuevas acciones para su
entrega a beneficiarios del plan de incentivos a directivos. Como consecuencia de esta emisién, el capital social de la
compafiia quedara fijado en 110,09 millones de acciones de EUR 0,10 de valor nominal cada una. Las nuevas acciones se
espera que sean admitidas a negociacion oficial en Bolsa préximamente. El plan de incentivos a directivos aprobado por
EDR prevé nuevas entregas de acciones a los beneficiarios seleccionados a estos efectos, que tendran lugar antes del 28
de febrero de 2022 en el caso de que se alcancen los objetivos fijados en el plan.
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