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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 10/10/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 091072019  Var(ptos) Var% Vo altimo  Dif. Base $/Euro 1,099
IGBM 892,78 897,38 4,60 0,52% Octubre 2019 5.990.0 -1.90 Yen/$ 107,50
IBEX-35 69401 8.991.9 51,8 0,58% Noviembre 2019 8.946.0 45,90 Eurolf 1,113
LATIBEX 4.866.00 4.820,30 45,7 -0,94% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 26.164,04  26.346,01 181,97 0,70%  USA 5¥r (Tir) 141% +6pb Brent $/bbl 58,32
SEP 500 2 893.06 2.919,40 26,34 0,91%  USA10YT (Tir) 1.58% +5pb Oro $lozt 1.807.25
NASDAQ Comp. [-823.78 7.903.,74 79,97 1,02%  USA 30¥r (Tir) 209% +5pb.  Plata $lozt 17.78
VIX (Volatilidad) 20,23 18,64 -1,64  -8,09% Alemania 10Yr (Tir) -0.56% +4 pb Cobre $/lbs 2.57
Nikkei 21.456.38 21.551,98 0,45% | Euro Bund 173.92 0,00 Niquel $/Tn 17.745
Londres(FT100) 714315 7.166,50 0,33%  Espafia 3Yr (Tir) -047% +3pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.456.62 5.499,14 0,78% | Espana 5Yr (Tir) -0,30% +1pb 1 mes -0.463
Frankfort (DAX)  11.970.20  12.094,26 1,04%  Espafa 10Yr (TIR) 0,14% +2pb 3 meses -0.417
Furo Stoxx 50 343276 3.462,11 0,85%  Diferencial Espaiia vs. Alemania T “1pb 12 meses -0.330

Volimenes de Contratacion Subyacente IPC EEUU (var % interanual; mes) - 15 afios
Ibex-35 (EUR millones) 115130 Fuenfe: Deparfamento de Trabajo, FactSef

IGBM (EUR millones) 1.206.50

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 2.726.82

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.5670.01

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(%} Paridad 8/Furo 7:15 a.m 1,099

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 5.80 5.82 -0.01
B. SANTANDER 3.51 3.54 -0.03
BEVA 4 64 4.51 0.03

Indicadores Macroecondmicos por paises y regiones

EEUU: i) Saldo presupuestario (septiembre): Est: $ 93.000 millones; i) IPC (sept): Est Mol: 0,1%; Est YoY: 1,8%
iii) Subyacente IPC (sept): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 2,4%; iv) Peticiones iniciales subsidios desempleo {semana): Est: 220,000
Alemania: i) Balanza comercial (agosto): Est: EUR 18.800 millones; ii) Balanza cuenta corriente (agosto): Est. EUR 17.900 miliones
iii} Exportaciones (agosto): Est Mol -1,0%; iv) Importaciones (agosto): Est Mol: 0,5%
Francia: i) Produccion industrial (ago): Est MoM: 0,3%:; Est YoY: 0,1%,; ii) Produccion manufacturera (agosto): Est MoM: 0,3%; Est YoY: -0,2%
Reino Unido: 1) Produccion industrial (ago): Est Mol: 0,1%; Est YoY: -0,8%; i} Prod manufacturera {agosto): Est MolM; 0,2%; Est YoY: -0,4%
iii} Produccién construccion (ago): Est MolM: -0,4%; Est YoY: -0,2%

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Un dia mas, las filtraciones y rumores sobre el des _arrollo de las negociaciones comerciales
entre EEUU vy China vy el proceso del brexit _“movieron” las bolsas europeas vy
estadounidenses , esta vez para bien. De este modo, y tras un inicio de sesion en Europa sin una
clara tendencia, las noticias de que China podria estar interesada en cerrar un acuerdo parcial con
EEUU animaron a los inversores, que apostaron nuevamente por los valores de corte mas ciclico,
como los automdviles, o por los de crecimiento, como los tecnologicos, mientras que los mas
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defensivos, como las utilidades, se quedaron algo rezagados. Los bonos, por su parte, cedieron
posiciones, lo que impulsé ligeramente al alza sus rentabilidades. Ademas, y en relacion al brexit, las
noticias generadas fueron algo mas positivas que las del dia precedente, con el todavia presidente
de la Comision Europea (CE), el luxemburgués Juncker, mostrandose optimista sobre la posibilidad
de que la Unién Europea (UE) y el Reino Unido puedan todavia alcanzar un acuerdo. Al cierre, los
principales indices de la region cerraron en positivo, recuperando gran parte de lo cedido el dia
anterior.

El comportamiento de Wall Street fue muy similar, con los principales indices cerrando la jornada con
significativos avances, cerca de sus niveles méas altos del dia. Por sectores, destacé la fortaleza
mostrada por el tecnoldgico, uno de los que se estd viendo mas afectado por las tensiones
comerciales entre EEUU y China, asi como el de la energia y el de las materias primas minerales. Al
igual que sucedio en las plazas europeas, los valores defensivos como los de las utilidades o los de
sanidad se quedaron algo atras, aunque todos los sectores del S&P 500 terminaron la jornada con
avances.

HOY comienzan en Washington las negociaciones al mas alto nivel entre la delegacién comercial
china, encabezada por el vice primer ministro, Liu He, y la estadounidense, en la que el
representante comercial, Lighthizer, y secretario del Tesoro, Mnuchin, ejerceran de anfitriones.
Mucho se viene especulando estos dias sobre el desenlace de esta reunidn, desenlace que
consideramos clave para el comportamiento de las bolsas, al menos en el inmediato corto plazo.
Esta misma madrugada se han filtrado noticias contradictorias que han convertido la sesién en las
bolsas asiaticas en una montafa rusa. Asi, desde medios chinos se ha indicado que, en las jornadas
precedentes, en las que se han venido reuniendo funcionarios de segundo nivel de ambos paises, no
se habian logrado avances en las negociaciones. Incluso se ha insinuado la posibilidad de que la
delegacion china adelante su regreso un dia, tras la reunion del jueves. Estas noticias/rumores han
tenido un impacto muy negativo durante las primeras horas de la sesidn asiatica, provocando,
ademas, una fuerte caida de los futuros de los indices bursétiles estadounidenses. Sin embargo,
posteriormente, la agencia Bloomberg ha filtrado que la Administracion estadounidense estaria
dando pasos para lograr un acuerdo parcial, acuerdo que incluiria mayores compras de productos
agricolas estadounidense por parte de China a cambio de congelar la entrada en vigor la semana
gue viene de nuevas tarifas. Ademas, The New York Times ha publicado que EEUU estaria también
por la labor, como muestra de buena voluntad, de rebajar algo las limitaciones impuestas a las
empresas estadounidenses para hacer negocios con la multinacional china Huawei. Estas noticias
han sido acogidas con alivio en las bolsas asiaticas, cuyos indices se han girado al alza, mientras
que los futuros de los indices estadounidenses han reducido sustancialmente sus caidas.

HOY, por tanto, las negociaciones comerciales entre EEUU y China monopolizaran totalmente la
atencion de los inversores. En este sentido, sefialar que consideramos tres posibles escenarios,
siendo los més factibles i) el de una posible tregua comercial, que evite la entrada de nuevas tarifas
estadounidenses o retrase las mismas a cambio de leves concesiones por parte de China, como
seria el aumento de sus importaciones de soja y de otros productos agricolas, o ii) una nueva ruptura
de las negociaciones, lo que conllevaria que a partir del 15 de octubre EEUU aumentara sus tarifas
desde el 25% al 30% a $ 250.000 millones de importaciones chinas. Evidentemente, el primer
escenario seria favorable para las bolsas y el segundo muy negativo. Por ultimo, el tercer escenario,
al qgue damos una probabilidad muy baja, es que las negociaciones entre ambos paises avancen
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mas de lo esperado, tratdndose incluso temas tan delicados como son la transferencia forzosa de
tecnologia por parte de las empresas extranjeras que operan en China o el robo de la propiedad
intelectual. Este escenario lo vemos muy complicado, ya que China viene mostrandose muy reticente
a modificar sus practicas comerciales, aunque, a la larga, mucho nos tememos que el pais debera
empezar a cumplir con los compromisos que adquirié tras ser admitido en la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC).

Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY sin rumbo fijo, a la espera de noticias
sobre la evolucion de las mencionadas negociaciones. A lo largo del dia esperamos que se vaya
filtrando informacién sobre las mismas, lo que es muy probable que incremente la volatilidad en los
mercados financieros mundiales. Como venimos repitiendo, aunque no sea la Unica causa que esta
provocando la ralentizacion del crecimiento mundial, el conflicto comercial entre EEUU y China esta
pasando factura a la inversion empresarial y al comercio mundial en su conjunto, algo que los
miembros del Comité Abierto de Mercado de la reserva Federal (FOMC) analizaron durante la
reunion de este organismo de septiembre, tal y como reflejan las actas de la misma, dadas a conocer
AYER. Por tanto, una solucion a este tema, aunque sea parcial y temporal, seria muy positiva para la
economia global y, por tanto, para las bolsas mundiales.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:
¢ Prosegur (PSG): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo resultados 2018 por importe bruto por
accion de EUR 0,032025; paga el dia 14 de octubre;
e Zardoya (ZOT): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto de EUR 0,08 por accion;

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

e Sudzucker (SZU-DE): resultados 2T2020;
¢« Mondi (MNDI-GB): ventas, ingresos y resultados operativos 3T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companiias:

¢ Delta Air Lines (DAL-US): 3T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El panel de analistas de la Fundacion de Cajas de Ah  orro (Funcas) rebaj6é ayer su estimacion de crecimie  nto para
el Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia en 2019 de  sde el 2,2% hasta el 1,9% . Igualmente, estos analistas revisaron a
la baja su estimacion de crecimiento para esta variable en 2020 desde su anterior estimacion del 2,0% a una del 1,5%. El
panel achaca estas nuevas estimaciones a la revisién de la Contabilidad Nacional efectuada por el Instituto Nacional de
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Estadistica (INE), revisién que justifica dos décimas de las rebajas, mientras que la otra décima es consecuencia del "menor
crecimiento” que estiman ahora tenga la demanda interna en 2019.

Segun el director general de Funcas, Carlos Ocafia, se espera "un crecimiento significativamente menor pero no una
recesion”. Ademas, explicéd, "hay riesgos importantes pero los datos solo indican un final de ciclo". Por ultimo, Ocafia dijo
que la pardlisis politica esta teniendo un impacto en la economia.

En cuanto al empleo, los analistas del panel de Funcas prevén un aumento del 2,2% este afio, del 1,1% en 2020 y del 1,5%
en 2021, lo que dejaria la tasa de paro en el 12,2% a finales de 2021.

En cuanto al déficit publico, estos analistas esperan que sobre el PIB esta variable se sitie en 2019 en el 2,4%, dos décimas
por encima de su anterior estimacion, mientras que el déficit sera del al 2,5% del PIB en 2020, y del 2,2% en 2021. Segun
Ocafia, este hecho es "tremendamente preocupante".

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segun se desprende del informe mensual de coyuntura que elabora el Banco de Francia, el Producto Interior Bruto (PIB)
francés habria crecido el 0,3% en el 3T2019 en rela cién al trimestre precedente, misma tasa que la alc  anzada en los
dos trimestres precedentes . Si el PIB de Francia vuelve a crecer el 0,3% en el 4T2019, la economia de este pais creceria
el 1,3% en 2019, ligeramente menos que el 1,4% que espera el Gobierno.

Ademas, en el mismo informe el Banco de Francia sefiala que su indicador de actividad de la industria bajé tres puntos en
septiembre, hasta los 96 puntos, manteniéndose asi por debajo del nivel 100 que marca la media de largo plazo. El
indicador se redujo en un punto para los servicios a 99 puntos y subié también un punto en la construccién hasta 105
puntos.

- EEUU

. En las actas de la reunion del Comité Abierto de la Reserva Federal (FOMC) de septiembre los miembros d el
Comité expresaron una mayor preocupacién que cuando rebajaron los tipos de interés el pasado mes sobre la
ralentizacién global de la economia , exacerbada por el conflicto comercial entre EEUU y China, y que podria afectar a la
contratacién doméstica y a la actividad econémica. Asi, los miembros del FOMC sefialaron que tienen una visién mas clara
de la debilidad prolongada que ha resurgido en el gasto en inversion, en la producciéon manufacturera y en las exportaciones
desde el primer recorte de tipos de interés de julio de un cuarto de punto y la segunda rebaja de tipos de interés en otro
cuarto de punto llevada a cabo en su reunién de politica monetaria del 17-18 de septiembre.

Las actas también mostraron que el presidente de la Reserva Federal de EEUU, Jerome Powell, podria afrontar presién
desde el comité de fijacion de los tipos de interés a que dé sefiales mas fuertes de cuando el banco central puede haber
acabado con sus rebajas de tipos de interés de referencia. Recordar que los miembros votaron en la reunién del FOMC
rebajar sus tipos de interés a un rango entre 1,75% y el 2,0%

. La agencia Bloomberg inform6é que el Gobierno de EEUU esta realizando movimientos diri  gidos a alcanzar un

acuerdo comercial parcial con China, incluyendo el aplazamiento de la implementacion de las nuevas tar ifas,
previsto para la semana que viene . El informe indicé que las negociaciones sobre aspectos mas delicados, como las
transferencias forzadas de tecnologia se llevarian a cabo con posterioridad. Por su parte, el New York Times informé de que
EEUU emitira pronto licencias a algunas compafiias estadounidenses para volver a realizar negocios con Huawei, un
movimiento destinado a relajar las tensiones.

. Por otra parte, el secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, dijo hoy jueves que el Gobierno de EEUU preferiria
no tener que emplear tarifas, pero que dicha implem  entacién ha provocado que China se siente y tome no  ta de las
demandas comerciales de EEUU . No nos gustan las tarifas, de hecho. prefeririamos no tener que utilizarlas, pero después
de afios de discusiones y de falta de medidas, las tarifas estan forzando a China a prestar atencibn a nuestras
preocupaciones, sefialo.
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Los beneficios de conseguir que China cumpla las normas comerciales globales podrian fluir a todos los paises, afiadid
Ross. China fue admitida en la Organizacion Mundial del Comercio (WTO) bajo la teoria de que cumpliria con sus
obligaciones, pero no hay mecanismos efectivos de cumplimiento y China ha rechazado cambiar su conducta, segun afirmé
el mandatario estadounidense. De hecho, segun dijo Ross, sus practicas comerciales globales han empeorado.

. Ayer, segun la agencia Bloomberg, que cit6 a un funcionario con conocimiento directo de las conversaciones, se habld de
la posibilidad de que el Gobierno de China siga abierto a cerrar un acuer  do comercial parcial con EEUU a pesar de las
Ultimas tensiones politicas afloradas en los dltimo s dias, justo antes del inicio hoy de las negociaciones comerciales al
mas alto nivel. En su articulo la agencia destaca la renuencia del Gobierno chino para abordar cuestiones estructurales
clave, y sefala que el acuerdo girara en torno a China haciendo concesiones no esenciales como compras de productos
agricolas estadounidenses, a cambio de que EEUU prometa no implementar mas aranceles.

Por otra parte, el diario britanico Financial Times publicé ayer que los funcionarios chinos ofrecen aumentar las compra S
anuales de soja de EEUU a 30 millones de toneladas d esde el nivel actual de 20 millones de toneladas . Ademas, el
diario afirma que el viceprimer ministro Liu viene a hablar con ofertas reales y que China esta lista para reducir las tensiones.

. Segun el Departamento de Trabajo, los empleos disponibles, segin  The Job Openings and Labor Turnover Survey
(JOLTS) bajaron hasta los 7,051 millones en el mes de agos to desde los 7,174 millones de julio  (dato revisado a la
baja desde una lectura inicial de 7,217 millones). El consenso de analistas esperaba una lectura algo superior, de 7,250
millones. El de agosto es el tercer descenso mensual consecutivo de esta variable. En tasa interanual los empleos
disponibles bajaron en agosto el 4,0%, su mayor descenso desde febrero de 2010.

Por su parte, las contrataciones bajaron en el mes un 3,3%, hasta los 5,779 millones y un 0,8% en tasa interanual.
Igualmente, el nimero de personas que abandonaron voluntariamente su trabajo baj6é en el mes el 3,9%, hasta los 3,526
millones, bajando la tasa desde el 2,4% al 2,3%.

Valoracion: las cifras, a pesar de que siguen siendo muy positivas, apuntan a una cierta reduccién de la tension que estaba
soportando el mercado laboral estadounidense, por lo que no se espera que incremente la presién en los salarios, algo que
la Reserva Federal (Fed) estamos seguros que celebrara.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que los inventarios empresariales subieron el 0,2% en e | mes de agosto en
relacion a julio, algo por debajo del 0,4% estimado inicialmente, que era lo que esperaban los analist  as. Por su parte,
las ventas mayoristas se mantuvieron estables en el mes, lo que mantuvo la ratio inventarios sobre ventas sin cambios en
relacion a julio en las 1,36 veces.

« JAPON
. Los pedidos de maquinaria pesada de Japén cayeron u  n 2,4% mensual en agosto , en comparacién con una caida
esperada del 2,5%, y tras la fuerte caida mensual del 6,6% de julio. El factor principal de la caida fue la debilidad de los

pedidos de los sectores no manufactureros (construccion, servicios de informacion, telecomunicaciones, negocio mayorista y
minorista), aunque el sector manufacturero también contribuy6 de forma negativa (automoviles, metales).

Noticias destacadas de Empresas

. En relacién al aumento de capital de [JSHNN=W@NMA], CLNX informa que ayer, la CNMV aprobd e inscribié en sus
registros oficiales el folleto informativo correspondiente al aumento de capital. Tal y como se indica en el folleto informativo,
esta previsto que el inicio del periodo de suscripcion preferente del aumento de capital comience el proximo dia 11 de
octubre de 2019, una vez que se haya producido la publicacién del preceptivo anuncio en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (prevista para hoy, 10 de octubre de 2019).

Por otro lado, el diario Expansion sefiala que en su folleto de ampliacién de capital por importe de EUR 2.500 millones,
CLNX indica que la reciente tendencia mundial a la comparticién de redes entre operadores, como ha ocurrido en Espafa
con el acuerdo entre Vodafone y Orange, que también quiere sumarse m@ puede ser una amenaza directa
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contra su negocio. El argumento de CLNX es que con la comparticion pasiva (solo las torres) o activa (también el equipo de
radio), las fusiones o los acuerdos estratégicos pueden hacer que las operadoras decidan eliminar emplazamientos
redundantes que sean propiedad de CLNX, de forma que la operadora de torres perderia los ingresos futuros de esos
emplazamientos.

. El diario Expansién informé ayer que el fondo Capital Group Capital Income Builder ha aflorado el 4% en NN EeIO)].
En concreto, la firma de inversion se ha hecho con un paquete accionarial de 5,3 millones de titulos, que estan valorados en
casi EUR 95 millones, a precios actuales del mercado. Por su parte, Capital Research and Management Company ha vuelto
a figurar en el accionariado de LOG al declarar un 4,21% con un total de 5,59 millones de acciones, valoradas en EUR 98,8
millones, y se sitlla como tercer accionista de la compafiia. Imperial Brands se mantiene como maximo accionista de LOG
con el 50% del capital social, seguida por Allianz Global Investors (4,9%), Capital Research and Management Company
(4,21%) y Capital Income Builder (4%).

. INEVIIRVANNPANEY) anunci6 ayer que la empresa Dermira, con la que tiene un acuerdo de licencia y desarrollo, ha iniciado
el programa en Fase Il (Ultima etapa de I1+D con pacientes) que evalla la seguridad y eficacia de la terapia lebrikizumab, en
pacientes con dermatitis atopica de moderada a grave.

Valoracién : noticia positiva para ALM, dado que lebrikizumab es uno de los farmacos que, en caso de alcanzar la
comercializacion, podrian ser una de las palancas de crecimiento del laboratorio para los proximos ejercicios. Recordamos
que, en la actualidad, mantenemos una recomendaciéon de MANTENER para ALM y un precio objetivo de EUR 16,63 por
accion .

. comunica que ha entrado en negociaciones con Saverglass S.A.S., ambas por medio de filiales, que, de
materializarse, supondria la venta por parte de VID a Saverglass de su actividad de fabricacion de envases de vidrio en
Bélgica, llevado a cabo a través de las sociedades MD Verre S.A. y Omega Immobiliere et Financiere S.A. en la planta
productiva situada en la localidad de Ghlin. En el marco de dichas negociaciones, se ha suscrito un contrato de opcion, que
concluiria con la venta de las sociedades indicadas. La transaccion incluiria un acuerdo de suministro en virtud del cual VID
adquiriria parte de la produccién de la referida planta belga, durante un periodo de cinco afios, garantizando de esta forma el
servicio al cliente a medida que se desarrolla el plan inversor actualmente en marcha dentro del grupo VID. Se prevé que el
cierre de esta operacion se produzca en los proximos meses, estando sujeta a las aprobaciones habituales en este tipo de
operaciones. El precio final de la operaciéon y el restante conjunto de condiciones econémicas sera determinado y
comunicado al cierre de la misma.
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