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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 20/09/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 19/09/2019  Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.106
IGBM 904 66 915,03 10,37 1,15% Septiembre 2019 9.132.0 -4.00 Yen/$ 107 .88
IBEX_35 9.031.7 9.136,0 104,3 1,15% Octubre 2019 9.106.0 -30.00 Euro/E 1,130

LATIBEX 5.046.90 4.987,40 -59,5 -1,18% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 27147068 27.094.79 -52,29  -0,19%  USA 5¥r (Tir) 1.65% A pb Brent $/bbl 5440
S&P 500 3.006,73 3.006,79 0,06 0,00%  USA 10¥r (Tir) 1.771% -1pb Oro $lozt 1.500,70
NASDAQ Comp. 8177.3%  8.182,88 549  0,07% USA30¥r(Tir) 221% -2pb  Plata §lozt 17.76
VIX (Volatilidad) 13.95 14,05 0,72%  Alemania 10Yr (Tir) 0.51% = Cobre $/lbs 2.61
Nikkei 22.044 45  22.079,09 0,46%  Euro Bund 173.37 0,00 Niquel $/Tn 17.270
Londres{FT100) 731405  7.356,42 0,58% Espaiia 3Yr (Tir) 042% +2pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACAD) 5.620.65 5.659,08 0,68%  Espafia 5Yr (Tir) -0.22% +1pb 1 mes -0.438
Frankfort (DAX) 12.389.62 12.457,70 0,55%  Espafia 10Yr (TIR) 0.25% +2pb 3 meses -0.396
Furo Stoxx 50 3.528.04 3.552,65 0,70%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 75 12 meses -0.306

Voliimenes de Contratacion indice Confianza Consumidores Zona Euro - 20 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.170.85 Fuente: Comision Europea (CE); FactSet

IGBM (EUR millones) 1.246.22
Bolsa Nueva York {NYSE) (mill acciones) 3.251.29
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 632567
Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(%} Pardad $Euro 7:15 a.m 1,106

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 6,70 6.75 -0.05
B. SANTANDER 3.64 3.72 -0.09
BBEVA 4.74 4,78 -0,05

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

Alemania: indice precios produccion; IPP (agosto): Est Mol: -0,10%; Est YoY: 0,60%
Zona Eure: indice confianza consumidores {septiembre; preliminar): Est: 7.0

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

Los principales indices de las bolsas europeas cerr _aron AYER al alza, apoyados en el buen
comportamiento del sector bancario, en_un dia_en el gue los inversores continuaron
“digiriendo” el resultado de la reunion del Comité Abierto de Mercado de la Reserva Federal
(FOMCQC). Asi, el hecho de que la Fed dio a entender que hara “un alto en el camino” antes de su
siguiente movimiento en materia de tipos de interés fue bien acogido el miércoles por el sector
bancario estadounidense, algo que se trasladé AYER al europeo. Este Ultimo también “celebré” con
alzas el hecho de que el Banco Nacional de Suiza (SNB), tras mantener su tasa de interés de
depdsito en el -0,75%, anuncid nuevas actuaciones -eximiria mas reservas del pago del interés- para
paliar de alguna medida el impacto negativo que los tipos de interés negativos estan teniendo en la
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rentabilidad de la banca.

Destacar igualmente que durante la sesion también se hablé de cierto acercamiento de posturas
entre el Gobierno britanico y la Union Europea (UE) para evitar un brexit sin acuerdo el proximo 31
de octubre, con la “salvaguarda’ irlandesa siempre como el principal escollo para cerrar
definitivamente un pacto -ver seccion de Economia y Mercados-.

En el “frente” comercial, sefialar que AYER delegaciones negociadoras de EEUU y China de
segundo nivel comenzaron a preparar las reuniones de octubre que celebrardn “los primeros
espadas” de cada pais entre rumores de que los dos paises podrian acercar posturas y alcanzar un
acuerdo provisional por el que China se comprometeria a comprar mas productos agricolas
estadounidenses y EEUU a posponer la implementacion de nuevas tarifas y a reducir las
restricciones que ha impuesto a la multinacional tecnolégica china Huawei. En este sentido, destacar
gue AYER la OCDE volvi6 a reducir sus estimaciones de crecimiento para la economia mundial en
2019 hasta el 2,9%, la menor tasa de crecimiento de la Ultima década, y achacé gran parte de la
“culpa” de esta ralentizacion a los conflictos comerciales abiertos en la actualidad en el mundo -cabe
recordar, entre otros, ademas del que mantienen EEUU y China, el que enfrenta a Japon con Corea
del Sur-.

Por lo demas, la sesion no tuvo mayor trascendencia, con muchos operadores del mercado
“ajustando sus posiciones” de cara al cuadruple vencimiento de derivados sobre acciones e indices
que tendrd lugar HOY, al ser tercer viernes de un mes fin de trimestre.

HOY los inversores iniciaran la jornada en Europa con la noticia de que el Banco Popular de China
(PBOC) ha vuelto a rebajar su tipo de interés de crédito a un afio hasta el 4,20% desde el 4,25%, en
una nueva muestra de que los bancos centrales siguen comprometidos con el objetivo de apoyar el
crecimiento econémico. La decision del PBOC ha tenido poco impacto en las bolsas asiaticas, al
haber cumplido el PBOC con las expectativas de los analistas y, por tanto, estar la medida ya
descontada.

En lo que atafie a la sesion de HOY, sefialar que al ser dia de cuadruple vencimiento esperamos que
aumente la volatilidad en los mercados de contado, asi como los volimenes de contratacion. Para
empezar, apostamos por unas bolsas europeas a la baja, en linea con la tendencia de cierre de
AYER de Wall Street, mercado en el que sus principales indices perdieron en las ultimas horas todo
lo ganado durante la primera parte de la sesion, para terminar el dia cerrando practicamente planos.

Por lo demas, sefialar que la agenda macro de HOY es muy liviana, destacando Unicamente la
publicacion por parte de la Comisién Europea (CE) de la lectura preliminar de septiembre del indice
de confianza de los consumidores de la Zona Euro. En el &mbito empresarial, si creemos importante
destacar el hecho de que, tras una filtracion a la prensa, se ha conocido la intencion del Gobierno
aleman de incrementar sustancialmente su inversidbn en energias renovables -energia edlica;
offshore y onshore-, algo que deberia impulsar HOY al alza las cotizaciones de las compafias
europeas del sector: Siemens Gamesa (SGRE), Nordex, filial alemana del sector de Acciona (ANA) y
la danesa Vestas.

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

Bolsa Espafiola:
e Colonial (COL): participa en Societe Generale Pan-European Real Estate Conference;

¢ Merlin Properties (MRL): participa en Societe Generale Pan-European Real Estate Conference;
¢« Neinor Homes (HOME): participa en Societe Generale Pan-European Real Estate Conference;

Economia y Mercados

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El presidente de la Comision Europea (CE), Jean-Claude Juncker, indico que se podria dar un ac  uerdo con Reino
Unido sobre su salida ( brexit) de la Unién Europea (UE) antes del 31 de octubre , y que esta preparado para
deshacerse del plan controvertido de la “salvaguarda” irlandesa en el acuerdo de salida, si el resto de objetivos se cumplen.
Juncker dijo que una salida (brexit) sin acuerdo tendria consecuencias catastroficas, y confirmé la recepciéon del plan
maestro de Johnson.

Informes recientes destacaron que Johnson esté listo para desvelar su nuevo plan de salvaguarda en un proximo viaje a las
Naciones Unidas. El partido Unionista Democratico irlandés (DUP) mostré recientemente una actitud mas abierta y
constructiva en lo que hace referencia al tema irlandés. Juncker dijo que el acuerdo giraria sobre una Irlanda del Norte que
seguiria las normas de la UE en alimentacién y agricultura, con controles llevados a cabo fuera de la frontera.

. El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglater ra (BoE) voté ayer por unanimidad (9-0) mantener los
principales parametros de su politica monetaria sin cambios . Asi, el tipo de interés de referencia contintia en el 0,75%,
mientras que el programa de compra de bonos se mantiene en £ 445.000 millones, £ 10.000 millones dedicados a la compra
de bonos corporativos. Esto era lo esperado por el consenso de analistas.

Las actas de la reuniéon muestran la gran preocupacion de los miembros del comité por la incertidumbre que esta generando
el proceso del brexit. Debido a la falta de visibilidad el banco mantuvo sus expectativas a futuro (forward guidance) sin
cambios, asumiendo una transicion ordenada y una ligera recuperacion del crecimiento global. Es por ello que el comité
siguié sosteniendo que alzas en los tipos de interés de forma gradual y hasta un nivel determinado serian apropiadas para
devolver la sostenibilidad de la inflaciéon al objetivo del 2%. No obstante, el gran problema de la politica monetaria sigue
siendo su respuesta al brexit en funciéon de como se produzca el mismo.

Valoracién: como venimos sosteniendo desde hace tiempo, la politica monetaria del BoE seguira totalmente condicionada a
cémo se desarrolle el proceso del brexit, por lo que, de momento, compartimos la opinién del comité de que lo mas prudente
es no hacer nada y esperar a conocer el final de esta tragicomedia en la que se ha convertido el proceso de salida del Reino
Unido de la Unién Europea (UE).

. En su dltimo informe de previsiones, la OCDE ha vuelto a rebajar sus expectativas de ¢ recimiento para la Zona Euro
Asi, ahora estima que el Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro crecerd un 1,1% en 2019 (0,1 puntos porcentuales
menos que en las previsiones de mayo) y un 1,0% en 2020 (0,4 puntos porcentuales menos). Los analistas de la OCDE
achacan este menor crecimiento esperado a la escalada de las tensiones comerciales, que se esta cobrando un peaje cada
vez mayor en la confianza y la inversion, lo que, sumado a la incertidumbre politica, estaria pesando en el sentimiento de
riesgo de los mercados financieros y poniendo en peligro las perspectivas futuras de crecimiento. Ademas, la OCDE espera
que el crecimiento econémico de China, que es uno de los principales socios comerciales de la Eurozona, se modere de
forma gradual. En este sentido, sefiala que existe riesgo de que esa ralentizacion se esté intensificando y de que la
desaceleracion sea mas aguda, lo que debilitaria las importaciones del gigante asiatico.
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Segun la OCDE, ante este escenario de crecimiento mediocre la Zona Euro deberia hacer uso de la politica fiscal y llevar a
cabo las reformas estructurales necesarias lo que, junto a la politica monetaria, haria que ésta fuera mas efectiva y crearia
menores distorsiones que si sélo se aplica la politica monetaria.

. Segun datos de la Oficina Nacional de Estadistica britanica, ONS, las ventas minoristas bajaron en el Reino Unido el
0,2% en el mes de agosto en relacion a julio, lo qu e situd su tasa interanual de crecimiento en el 2,7 % frente al 3,4%
del mes precedente . El consenso de analistas esperaba que esta variable se mantuviera estable en el mes y que subiera el
2,8% en tasa interanual.

Excluyendo las ventas de carburantes para automovile s las ventas minoristas bajaron el 0,3% en el mes d e agosto
en relacion a julio, mientras que en tasa interanua | subieron el 2,2% , también por debajo del 3,1% que lo habian hecho
en el mes de julio. El consenso de analistas esperaba un descenso en el mes similar al real y un repunte interanual de esta
variable del 2,3%.

. Segun recoge el diario elEconomista.es, el Banco Central Europeo (BCE) adjudicé s6lo EUR 3.396 millones con un
tipo de interés del 0% en la primera subasta del te  rcer programa de operaciones de financiacién a larg o plazo con
objetivo especifico (TLTRO-II) , a la que acudieron 28 entidades bancarias.

Es factible que el escaso nimero de entidades que acudieron a la subasta y la débil demanda sea debido a que los bancos
han preferido esperar a la subasta de diciembre cuando el BCE ya habra implementado el sistema de tramos que
despenalizara parte del exceso de liquidez.

« EEUU

. El indice manufacturero de Filadelfia, que elaboral a Reserva Federal local, baj6é en el mes de septiemb  re hasta los
12,0 puntos desde los 16,8 puntos de agosto . La lectura, no obstante, superd los 10,5 puntos que esperaban los
analistas. Cualquier lectura por encima de los cero puntos sugiere expansion de la actividad en relacién al mes precedente.
En el mes los componentes del indice de actividad general y de nuevos pedidos cayeron, mientras que los de envios y
empleo mejoraron sus lecturas del mes precedente.

. Segu el Departamento de Trabajo, el nimero de nuevas peticiones iniciales de subsidi os de desempleo subi6 en la
semana del 14 de septiembre en 2.000, hasta los 208 .000, en datos ajustados estacionalmente . El consenso de
analistas esperaba una lectura superior, de 214.000 nuevas peticiones. La media mévil de las Gltimas cuatro semanas de
esta variable disminuy6 en la semana analizada en 750 peticiones, hasta las 212.250.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 7 de septiembre en 13.000,
hasta aproximadamente 1,66 millones, manteniéndose muy cerca de sus minimos de las Ultimas cuatro décadas.

. Segun datos de la Asociacion Nacional de Promotores (NAR), las ventas de viviendas de segunda mano se
incrementaron el 1,3% en el mes de agosto en relaci  6n a julio, hasta una cifra anualizada ajustada est  acionalmente
de 5,49 millones de unidades , superando de esta forma los 5,38 millones que esperaban los analistas. La de agosto es la
cifra mas elevada alcanzada por esta variable en 17 meses. En tasa interanual, esta variable subio el 2,6% en agosto, lo que
supone su segundo mes consecutivo de avances interanuales.

Destacar que en agosto el precio medio de las viviendas vendidas fue de $ 278.200 la unidad, cifra un 4,7% superior a la del
mismo mes del afio 2018. Sefialar que en el mes analizado habia 1,86 millones de casas de segunda mano en inventarios
para la venta y que, al ritmo actual de venta, éste duraria sélo 4,1 meses, algo menos que los 4,3 meses de julio. El
mercado se supone que esta equilibrado cuando los inventarios tardan en venderse 6 meses.

Valoracion: igual que ha sucedido con la cifra de viviendas iniciada y de permisos de construccién, que se dieron a conocer
ayer, la caida de las tasas de interés hipotecaras estaria detras de esta recuperacion que han experimentado las ventas de
viviendas usadas en los ultimos meses.

Ademas, la falta de inventario entendemos que va a impulsar nuevamente los precios al alza y a potenciar el inicio de
nuevas construcciones.
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« RESTO DEL MUNDO

. La OCDE, en su nuevo informe de Perspectiva Economica , ha rebajado sus estimaciones para el crecimiento
econdmico mundial tanto para 2019 como para 2020 . En concreto, la OCDE espera ahora un crecimiento del Producto
Interior Bruto (PIB) mundial del 2,9% para 2019, tres décimas menos que su anterior estimacion, mientras que para 2020
espera uno del 3,0%, cuatro décimas menos. La tasa de crecimiento econdémico esperada para 2019 es la menor de la
Ultima década, y es consecuencia, segun los analistas de la OCDE, de la incertidumbre econdmica y politica.

Segun la OCDE, la intensificacion de las tensiones de las politicas comerciales esta afectando cada vez mas a la confianza
y a la inversién lo que, a su vez, se suma a la incertidumbre politica y afecta al sentimiento de riesgo de los mercados
financieros y pone en peligro las perspectivas de crecimiento futuro.

. El indice de precios al consumo (IPC) de Japén aument 6 un 0,5% interanual en agosto, como se esperaba , en lo
gue supone su menor ritmo de crecimiento desde julio de 2017, tras el aumento del 0,6% interanual del mes anterior. La
inflacion subyacente aumenté al 0,6%, ligeramente por encima de la lectura esperada del consenso, del 0,5%. La
contribucion de la energia fue marginalmente inferior, impulsado en gran medida por las utilidades, mientras que las caidas
de los precios de las gasolinas también se aceleraron. En los demas segmentos se dio un pequefio aumento de los precios
en los alimentos no frescos y una caida en los de la vivienda fue compensada por el incremento de los precios de los bienes
de consumo duraderos.

« PETROLEO

. La agencia Reuters destac6 las dudas sobre si Arabia Saudi podra satis  facer la demanda, tras los ataques del
pasado fin de semana sobre sus plantas petroliferas . Los analistas son escépticos sobre el anuncio del Gobierno de
Arabia Saudi de que volvera a niveles de produccién normales en 2-3 semanas, dado el tamafio del dafio producido en las
plantas de Abqaiq y Khurais. Existe una falta de transparencia sobre los inventarios de petréleo saudies, con las firmas de
analisis de datos indicando que los inventarios cayeron en 10 millones de barriles tras los ataques del 16 de septiembre,
hasta los 66,5 millones de barriles. Reuters destaco que los principales clientes de Arabia Saudi ya estan buscando otros
paises para satisfacer sus necesidades.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario Expansion destaca en su edicién de hoy que la operadora y el grupo audiovisual
han constituido una sociedad al 50% para producir series y contenidos de ficcidn en espafiol para todo
el mundo. De esta forma, podran hacer frente de una forma mas equilibrada, con mas recursos y mas escala, a los grandes
estudios norteamericanos, asi como a las plataformas de distribucién en streaming como Netflix, HBO o Disney. Segun las
fuentes consultadas por el diario, las compafias han firmado un principio de acuerdo que concluira en la constitucion de la
compafiia conjunta.

. La empresa de inversioén privada Peninsula comprara mas de 372 millones de titulos de los accionistas de Mediaset Italia y
que ejerzan su derecho de oposicién y no se sumen a la fusién de ambas sociedades en
MediaForEurope (MFE). El grupo Mediaset, propiedad de la familia Berlusconi, comunic6 el acuerdo en una nota en la que
explica que el pacto busca limitar el potencial desembolso a cargo del grupo por el derecho de receso de los accionistas que
no quieran participar en la fusién, que de otra manera no se colocarian. Mediaset subray6 que Peninsula se ha
comprometido a comprar hasta un maximo de 355 millones de acciones de MFE derivadas del retiro de socios de Mediaset

Italia que tengan una participacion no inferior al 5% del capital.

. Segun la filtracién del borrador de un informe, el Gobierno aleman tiene intencion de impulsar el objetivo de 2030 de
energia edlica offshore hasta los 20 GW, desde los 15 GW inicialmente previstos, lo que satisfara las demandas histéricas

de la industria. Ademas, segun el informe, el Gobierno aleman también quiere aumentar su produccion onshore hasta los 3,9
GW anuales. Entre los beneficiados de esta medida se encontrarian tanto S|=\=ENERIANISS:NEEIRS)], como Nordex, filial
alemana del sector de la espafiola [Nl [O]\ AN
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El diario Expansion sefiala que el gestor aeroportuario ha emprendido conversaciones con los principales
proveedores privados del servicio de torres de control de cara a la relicitacion del concurso, que se deberia lanzar en las
préximas semanas. Aunque hay varias opciones sobre la mesa, el diario sefiala que la mas probable es que AENA relicite el
concurso sobre las 12 torres de control que actualmente explota Ferronats (consorcio formado por y la
britanica Nats) y Saerco, con un plazo inicial de cinco afios, ampliable a uno mas. El diario sefiala que la experiencia de
AENA con los gestores privados ha sido muy positiva, ademas de suponer un ahorro de costes del 50% para el gestor
aeroportuario.

. Racctel+, la marca a través de la cual opera en Catalufia, ha iniciado su expansion lanzando su oferta
a todos los hogares catalanes. Los servicios de banda ancha, television digital y telefonia fija y mévil son gestionados por
EKT gracias al acuerdo suscrito con el Real Automdvil Club de Catalufia (RACC). Esta es una de las primeras iniciativas
concretas de EKT para salir de sus mercados naturales (Asturias, Pais Vasco y Galicia) conforme al proyecto del consejero
delegado de EKT, José Miguel Garcia, que ha anunciado en varias ocasiones su intenciéon de operar en toda Espafia.

. WARE=N(AR] pagard EUR 14,4 millones por la compra del 10% de Abante Asesores. Ambas entidades anunciaron el
pasado 4 de septiembre la entrada de la aseguradora en el capital de la firma de asesoramiento. La entrada de MAP se
realizara a través de una ampliacion de capital de Abante.
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