<<
(%]
|
o
m
2
f=
A
T
2
f=
(1]
-
<
()
£
(=]
(&)

Mesa Contratacion
Enrique Zaméacola
I N K Enrique Ramos
Susana Garcia

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

Viernes, 23 de agosto 2019

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 23/08/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 22/08/2019  Var(ptos) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,107
IGBM 871,86 873,58 1,72 0,20% Septiembre 2019 8.735.0 18.60 Yen/$ 106.59
IBEX.35 8.701.5 8.716,4 14,9 0,17% Octubre 2019 8.681.0 -35.40 Eurol/E 1,106
LATIBEX 4. 810,20 4.866,00 55,8 1,16% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 26.202.73  26.252,24 0,19%  USA 5Yr (Tir) 1,49% +2pb Brent $/bbl 59,92
S&P 500 2924 .43 2.922,95 -1, -0,05%  USA 10Yr (Tir) 1.60% +2 pb Oro $lozt 1.502,05
NASDAQ Comp. 6.020.21 7.991,39 -0,36%  USA 30¥r (Tir) 210% +5pb Plata $/ozt 1695
VIX (Volatilidad) 15.80 16,68 J 557%  Alemania 10Yr (Tir) -0.65% +3 pb Cobre $/lbs 2.57
Nikkei 20.628.01  20.710,91 0,40%  Euro Bund 177,83 0,00 Niquel $Tn 15.780
Londres{FT100) 7.203.97  7.128,18 -1,05%  Espaiia 3Yr (Tir) -0.53% +1pb. Interbancario (Euribor)
Paris (CACA40) 543548 5.388,25 -0,87% Espafa 5Yr (Tir) 0.33% +2pb 1 mes -0.409
Frankfort (DAX) 11.802.85 11.747,04 -0,47%  Espafia 10Yr (TIR} 0,13% +5pb 3 meses -0.423
Furo Stoxx 50 3.394. 89 3.373.67 -0,63%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 78 +2 pb 12 meses -0.399

Volimenes de Contratacion Tipo de Interés de referencia EEUU - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.002.37 Fuenfe Ressrva Federal (Fed), FactSset
IGBM (EUR millones) 1.045.62 |

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) n.d.

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5:835.86 |

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York .

{*} Panidad $/Euro 7:15 a.m 1,107

Valores NYSE SIBE Dif euros

TELEFONICA 5,95 5.99 -0.04 1.1 |

B. SANTANDER 3.48 3.53 -0.04

BEVA 4,32 4,33 0.00

a

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: Ventas viviendas nuevas (julio): Est MoM: 0,5%; Est: 649.000

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

A la espera de lo que pueda manifestar HOY el presi __dente de la Reserva Federal (Fed), Jerome
Powell, la mayoria de los principales indices bursa __tiles europeos y estadounidenses cerraron
AYER a la baja, en una sesion en la que una nueva inversion de la curva de tipos estadounidenses -
durante unas horas la rentabilidad del bono del Tesoro a dos afios se situé por encima de la del 10
afos- volvié a generar un cierto caos en los mercados de renta variable, que giraron a la baja, tanto
en Europa como en EEUU. El detonante de este comportamiento de la curva de tipos
estadounidense fue la publicaciéon de las lecturas preliminares del mes de agosto de los indices de
gestores de compra de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como
PMIs, lecturas que quedaron muy por debajo de lo esperado por los analistas, con el primero de ellos
indicando contraccién mensual de la actividad por primera vez desde el mes de septiembre de 2009 -
ver seccion de Economia y Mercados-. Antes, por la mafiana, se habian publicado los mismos
indicadores en la Zona Euro y en sus dos principales economia: Alemania y Francia. En este caso, y
a presar de gue los indices siguen mostrando una fuerte desaceleracion del crecimiento econémico -
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el PIB de la Zona Euro estaria creciendo en el 3T2019 a una tasa intertrimestral de entre el 0,1% y el
0,2%; ver seccion de Economia y Mercados-, las lecturas fueron mejores de lo esperado por el
consenso de analistas. Los bonos reaccionaron a la baja, mientras que el sector bancario, que AYER
ademas recibié algunas recomendaciones positivas, giré al alza, convirtiéendose junto con el del
automdvil en el principal sostén de los indices.

Sefalar, ademas, que las actas de la reunion de julio del Consejo de Gobierno del BCE vinieron a
confirmar los temores que sobre el crecimiento econémico de la Zona Euro y que sobre las pobres
expectativas de inflacion mantienen sus miembros, asi como la intencion de la institucion de aplicar
un programa de estimulos monetarios a partir del mes que viene, nada nuevo, por tanto.

Por lo demas, comentar que la actividad en las bolsas occidentales continto siendo muy baja, algo
tipico de estas fechas y que, como ya hemos comentado en anteriores ocasiones, suele incrementar
la volatilidad en el precio de muchos valores.

HOY, y como venimos anunciando desde comienzos de semana, sera la intervencion de Powell
(16:00 horas; CET) en el simposio de bancos centrales que convoca la Reserva Federal de Kansas
en Jackson Hole (Wyoming) la que monopolice la atencién de los inversores. Reiterar que Powell
tiene una papeleta muy dificil, con los mercados financieros y el presidente Trump presionando para
qgue la Fed se muestre agresiva y continle bajando sus tasas de interés de referencia, comenzando
tan pronto como en la reunién de septiembre de su Comité de Mercado Abierto (FOMC), mientras
gue dentro del seno del FOMC hay muchos prestigiosos miembros, como la propia presidenta de la
Reserva Federal de Kansas, Esther George, que, ademas, ejerce de anfitriona en el simposio, que
no ven motivos para que el banco central comience a relajar su politica monetaria teniendo en
cuenta el bajo nivel de desempleo, el ritmo de incremento de los salarios, la fortaleza del consumo
privado y el hecho de que la inflacion no esté muy lejos del objetivo de la Fed del 2%. En ese
sentido, destacar que George, que es considerada uno de los mayores “halcones” de la institucién,
no esta sola. Presidentes regionales de la Fed como el de Boston, Rosengren, el de Dallas, Kaplan,
o el de Filadelfia, Harker, han manifestado recientemente que no ven motivos para nuevas bajadas
de tipos. La realidad es que los futuros actualmente muestran una probabilidad del 93,5% de que le
Fed vuelva a bajar sus tasas en septiembre, por lo que cualquier indicacion HOY de Powell de que
€S0 NO va a ocurrir estamos casi seguros que serd muy mal recibida por unos mercados muy
preocupados, con o sin razon, por la posibilidad de que EEUU entre en recesién. En ese sentido,
sefalar que estamos convencidos de que antes o después la economia estadounidense entrara en
recesion, pero, como les ocurre a muchos miembros de la Fed, no creemos que eso vaya a pasar
por el momento. Por tanto, Powell en su discurso debera contentar a unos y a otros, algo muy
complicado en un entorno de mercado algo “histriénico”.

HOY, y, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, siguiendo de esta forma la
estela dejada esta madrugada por los mercados de renta variable asiaticos. El hecho de que la curva
de tipos estadounidense cerrara AYER sin inversién entre los tipos del bono a 2 afios y del a 10
afos, debe servir para tranquilizar algo los &nimos en unos mercados que llevan varias semanas en
exceso volatiles.

Analista: Juan J. Fdez-Figares
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Eventos Empresas del Dia

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:

¢ Foot Locker (FL-US): 2T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Banco de Espafia (BdE), la tasa de morosidad de los créditos concedidos por los bancos, cajas y
cooperativas a particulares y empresas descendié en junio al 5,35%, desde el 5,64% de mayo . En junio de 2018 esta
tasa se situaba en el 6,39%. Ademas, la tasa de morosidad se situé en junio 8,25 puntos porcentuales por debajo del
maximo histérico marcado en diciembre de 2013, cuando alcanzé el 13,6%.

En junio los créditos dudosos descendieron hasta los EUR 65.007 millones, cifra un 4,3% inferior a la del mes precedente y
un 17,3% inferior a la del mismo mes de 2018. Esta cifra incluye el cambio metodolégico en la clasificacion de los
Establecimientos Financieros de Crédito (EFC), que, desde enero de 2014, han dejado de ser considerados dentro de la
categoria de entidades de crédito.

Por su parte, el crédito total del sector aumento el 1,02% en junio, hasta los EUR 1,214 billones, mientras que en términos
interanuales descendié el 1,23%.

En el mes de junio de 2019, las entidades financieras redujeron hasta EUR 39.779 millones las provisiones, lo que supone
una rebaja del 4,32% respecto al mes anterior. En términos interanuales esta partida se redujo un 19,35%.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Las actas de la reunion de julio del Consejo de Gob ierno del Banco Central Europeo (BCE) destacan la
preocupacion de sus miembros en relaciéon a la desac  eleracion que esta experimentando el crecimiento ec ~ onémico
y sobre el deterioro de las perspectivas de inflaci 6n. Asi, sus miembros piensan ahora que es probable que dicha
desaceleracion sea mas prolongada de lo que se pensaba y consideran la caida de las expectativas de inflacion como
motivo de preocupacion.

En ese sentido, el Consejo pensé que un paquete de estimulo seria mas efectivo que una secuencia de acciones selectivas.
Ademas, se el Consejo vio importante el fortalecer el uso de la herramienta de “orientacion a futuro” (forward guidance). Los
miembros, ademas, vieron la necesidad de contrarrestar las preocupaciones sobre su capacidad de impulsar al alza la
inflacion. Por Gltimo, si bien hubo un amplio acuerdo en relacion al inicio del trabajo preparatorio sobre medidas que se van a
llevar a cabo, también se mostré cierta preocupacion respecto a las posibles consecuencias no deseadas de las mismas y
de su efectividad.

. Segln publicé ayer la consultora IHS Markit, la lectura preliminar de agosto del indice de gesto res de compra
compuesto de la Zona Euro, el PMI compuesto, repunto hasta los 51,8 puntos, desde los 51,5 puntos de jul io. La
lectura superé 51,2 puntos que esperaban los analistas. Aun asi, la lectura fue una de las méas bajas de los Ultimos seis
meses. Recordar que cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relacion al mes
precedente y, por debajo de ese umbral, contraccion.

En este sentido, el analista de IHS Markit, Andrew Harker, afirmé que "las empresas se preparan para un periodo de
continuacion de la debilidad, y en consecuencia estan mostrando mayor reticencia a contratar personal adicional". En su
opinién, y con los datos del PMI, la economia de la regién podria crecer entre un 0,1% o un 0,2% en el 3T2019 en términos
intertrimestrales.
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Por sectores, destacar que la lectura preliminar de agosto de la Zona Euro del PMI manufacturas subié hasta los 47,0
puntos desde los 46,4 puntos , situdndose igualmente por encima de los 46,2 puntos esperados por los analistas. A su vez,
el PMI servicios de la Zona Euro se situé en su lectu  ra preliminar de agosto en los 53,4 puntos, ligeram  ente por
encima de los 53,3 puntos de su lectura final de ju  nio y superando los 53,0 puntos que esperaban los analistas.

Por paises, sefialar que el PMI compuesto de Alemania, en su lectura preliminar de agosto, subié hasta los 51,4 puntos
desde los 50,9 puntos finales de julio, superando con cierta holgura los 50,6 puntos que esperaban los analistas. Esta
mejora vino de la mano del ligero repunte del PMI manufacturas del mes, que aln sigue sefialando contraccion, que subio
hasta los 43,6 puntos desde los 43,2 puntos de julio. El consenso de analistas esperaba en este caso una lectura inferior, de
43,0 puntos. Por su parte, el PMI servicios, que sigue mostrando cierta solidez, se situ6 en su lectura preliminar de mayo en
los 54,4 puntos, muy en linea con los 54,5 puntos de julio y por encima 54,0 puntos que esperaban los analistas.

Por su parte, la lectura preliminar de agosto del PMI compuesto de Francia se situ6 en los 52,7 puntos, significativamente
por encima de los 51,9 puntos de julio y de los 51,8 puntos que esperaban los analistas. A su vez, el PMI manufacturas, en
su lectura preliminar de agosto, subié hasta los 51,0 puntos desde los 49,7 puntos de julio, abandonando de esta forma la
contraccion y superando los 49,5 puntos que esperaban los analistas. Por dltimo, el PMI servicios de Francia se situ6é en
agosto en los 53,3 puntos, por encima de los 52,6 puntos de finales de julio y de los 52,5 puntos esperados por los analistas.

Valoracién: a pesar de que las lecturas de estos indices adelantados de actividad siguen apuntando a un crecimiento muy
leve en la region, con el sector de las manufacturas aun en fase contractiva, las mismas han sorprendido al alza, superando
las expectativas de unos analistas que habia pronosticado que el entorno econémico en la region iba a ir a peor en el mes.
Asi, lo menos malo que se puede decir tras analizar los indices es que la situacién en la Zona Euro no ha ido a peor y que,
concretamente en Francia, en agosto se detecta una mejora inesperada de la actividad, tanto en el sector de las
manufacturas, que abandona la contraccion, como en el de servicios. A pesar de haber sorprendido positivamente, los datos
no tuvieron impacto alguno en el comportamiento de las bolsas de la region.

. La lectura preliminar de agosto del indice de confi anza de los consumidores de la Zona Euro, que elabor a la
Comisién Europea (CE), bajé hasta los -7,1 puntos des  de los -6,6 puntos de julio , situandose de este modo cerca de
sus niveles mas bajos del afio. No obstante, el indicador sigue lejos de su media a largo plazo, que esta situada en los -10,7
puntos. Los analistas esperaban una lectura en el mes muy similar de este indice adelantado de consumo, de -7,0 puntos.

« EEUU

. La presidenta de la Reserva Federal de Kansas, George, con voto en el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC)
dijo ayer que la rebaja de 25 puntos basicos del ti  po de interés de referencia llevada a cabo por la F  ed en julio no
era necesaria . George, que voto en contra de la misma, dijo que el bajo desempleo, el incremento de los salarios y una
inflacion cercana al objetivo del banco central no justificaban la medida.

Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Filadelfia, Harker, sin voto en el FOMC, dijo que apoy6 sin muc  ho
convencimiento la citada medida, pero que no ve nec  esidad de momento de mas estimulos

Valoracion: si bien George es uno de los miembros mas reticentes de la Fed en lo que hace referencia a apoyar las
politicas monetarias acomodaticias, una auténtica “Halcon”, Harker es menos conservador y siempre se ha situado mas
cerca del grupo dovish de la Fed. Sus declaraciones de ayer nos hacen dudar de que el FOMC esté por la labor de volver a
actuar en el mes de septiembre, tal y como descuentan los mercados.

. The Conference Board publicé ayer que su indice de indicadores adelantados subié el 0,5% en el mes de julio en
relacién a junio, repunte que se produce tras dos m  eses consecutivos de caidas . El consenso de analistas esperaba
una subida del 0,3%. Segun la consultora, aunque el indice sugiere que la economia de EEUU seguira expandiéndose
durante la segunda mitad del afio, lo hara a ritmos mas moderados.

El buen comportamiento del indice en julio se apoy6 en el fuerte incremento de los permisos de construccion, en las
menores peticiones de subsidios de desempleo y en las subidas de las bolsas estadounidenses.
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. Las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 12.000 en la semana del 17 de agosto, ha sta las
209.000 peticiones , cifra ajustada estacionalmente. El consenso de analistas esperaba una lectura peor, de 216.000
nuevas peticiones. La media movil de esta variable de las Ultimas cuatro semanas bajé en 5.000 peticiones, hasta las
214.500.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 54.000 en la semana del 10 de agosto, hasta
los 1,674 millones.

Valores: todo parece indicar que en agosto ha continuado la fortaleza del mercado laboral estadounidense. Habra que
esperar a conocer las cifras oficiales para comprobar si la creacién de empleo en el mes ha sido tan fuerte como parecen
indicar estas cifras.

. La consultora IHS Markit publicé ayer que la lectura preliminar del mes de agosto del indice de gestores de compra
del sector de las manufacturas, el PMI manufacturas, bajo hasta los 49,9 puntos desde los 50,4 puntos d e finales de
julio, situandose por debajo de los 50 puntos por primera vez en 10 afios (septiembre de 2009). Cualquier lectura por
encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relacion al mes precedente y, por debajo de ese umbral,
contraccion. Por su parte, la lectura preliminar de agosto del PMI servicios ba  j6 hasta los 50,9 puntos desde los 53,0
puntos del mes precedente . En ambos casos las lecturas se situaron muy por debajo de lo esperado por los analistas que
habian estimado una de 50,5 puntos para el PMI manufacturas y otra de 52,8 puntos para el de servicios.

Valoracién: lecturas muy preocupantes la de ambos indices adelantados de actividad, que reactivaron ayer los temores de
recesion en los mercados financieros estadounidense, algo en lo que también tuvo su papel la nueva inversion que
experimento la curva de tipos. La debilidad del sector de las manufacturas es algo esperado, pero la mostrada por el sector
de servicios es toda una sorpresa y creemos que dara mucho que pensar a los miembros del FOMC cuando se retnan en
septiembre. Habra que esperar a principios del mes que viene para comprobar si estos mismos indices, pero elaborados por
el Institute for Supply Management (ISM), corroboran este escenario.

« JAPON

. Segun datos oficiales, el indice de precios de consumo (IPC) de Japén subid el 0,1% en el mes de julio en relacién a
junio en términos ajustados estacionalmente, mientr as que en tasa interanual lo hizo el 0,5% (0,7% en junio) . El
descenso de la tasa de crecimiento interanual fue consecuencia de la de los precios de los alimentos, que fue del 0,9%
frente a la del 1,4% de junio. Igualmente, la tasa de crecimiento del precio de las utilidades bajé desde el 2,2% en junio
hasta el 2,0% en el mes analizado.

Por su parte, el subyacente del IPC, excluyendo para su calculo los precios de los alimentos frescos, subié en tasa
interanual el 0,6% en julio, misma tasa que en junio y en linea con lo esperado por los analistas. En relacién a junio, esta
variable subié el 0,1%. Si ademas se excluyen los precios de la energia, el subyacente del IPC también subi6 el 0,6% en
tasa interanual en julio, ligeramente mas que en junio (+0,5%), mientras que en relacion al mes precedente subié igualmente
el 0,1%.

Noticias destacadas de Empresas

. Segun el diario Expansién, la compafifa espafiola iniciara este afio la construccion de un ciclo
combinado y una planta fotovoltaica en México, con una inversion estimada en ambos proyectos de $ 750 millones. En
concreto, el grupo desarrollara el ciclo combinado en Veracruz y el parque fotovoltaico en el Estado de Puebla, proyectos
enmarcados dentro de la apuesta de IBE por México, pais en el que prevé invertir hasta $ 5.000 millones en el periodo 2019-
2024.

Ademas, la eléctrica espafiola estudia proyectos en la region por otros $ 1.000 millones como parte de su contribucion inicial
al Pacto Oaxaca, firmado la semana pasada por el presidente mexicano, Andrés Manuel Lopez Obrador, la Confederacion
de Camaras Industriales (Concamin) y nueve gobernadores del pais.

5

@\«

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

Viernes, 23 de agosto 2019

. Expansion informé ayer de que el grupo audiovisual italiano Mediaset habia presentado una queja ante el regulador bursatil
del pais en la que reprocha el comportamiento del accionista francés, la compafia Vivendi, a la que solicita que aclare
publicamente si quiere votar en contra de la propuesta de fusién con su filial en Espafia [{I=B]lAs] S N=STANVANEIES) ).

Segun la compaifiia italiana, Vivendi esta actuando nuevamente para bajar el precio de la accién de Mediaset al permitir la
publicacion de informaciones que aseguran que votara contra la operacion, sin que sean confirmadas oficialmente. En este
sentido, Mediaset afirma que, como ya sucedio en julio pasado, tan pronto como la accion de Mediaset ltalia alcanzé el
umbral de los EUR 3 por accién, Vivendi ha filtrado noticias no confirmadas con la evidente intencién de desacreditar tanto la
operacion de fusion transfronteriza, aprobada por los Consejos de Administracion de Mediaset y TL5 el 7 de junio, como la
posibilidad de su conclusiéon. Ademas, dice que Vivendi esta incurriendo en irregularidades y perjudicando a Mediaset, a TL5
y a sus accionistas, que tienen que enfrentarse continuamente a un titulo fuertemente condicionado por rumores inducidos.

Es por ello por lo que Mediaset solicita al regulador bursatil que obligue a Vivendi a aclarar oficialmente, de forma "publica e
inequivoca”, cuales son "sus intenciones reales con respecto a la operacién anunciada el 7 de junio" y que se votara en las
Juntas Generales de Accionistas de Mediaset Italia y Espafia el 4 de septiembre.
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