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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 11/10/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior TMM10/2019 Var(ptos) Var % Vio aitime  Dif. Base $/Euro 1.102
IGBM 897.38 908,01 10,63 1,18% Cctubre 2019 9.074.0 -30.40  Yen/$ 107.98
IBEX 35 8.991.9 9.104,4 112,5 1,25% Noviembre 2019 9.027.0 -77.40 EurofE 1.115

LATIBEX 4.820.30 4.881.50 51,2 1,27% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 26.346.01 26.496,67 150,66 0,57% USA 5YT (Tir) 1,48% +7 pb Brent $/bbl 59,10
S&P 500 2 919,40 2.938,13 18,73 0,64%  USA 10Yr [Tir) 166% +8pb  OroS$lozt 1494 80
NASDAQ Comp. T7.903.74 7.950,78 47,04 0,60%  USA 30Y¥T (Tir) 2.158% +6 p.b Plata $/ozt 17.75
VIX (Volatilidad) 18.64 17.57 -,07  -574%  Alemania 10Yr (Tir) 0.49% +7 p.b. Cobre $ilbs 2.58
Nikkei 21.651,98 21.798.57 246,89 1,15% Eurc Bund 172,58 -0.01 Miquel $/Tn 17.750
Londres(FT100) 7.166,50 7.186,36 19,88 0,28% | Espana 3Yr (Tir} -0,46% +1p.b Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5499 14 5.569,05 69,91 1,27% Espaiia 5Yr (Tir} -0.259%, +5pb 1 mes -0 464
Frankfort {DAX) 12.094 26 12.164,20 69,94 0,58%  Espafia 10Yr (TIR) 0.21% +7 p.b 3 meses 0418
Furo Stoxx 50 3.462. 11 3.493.96 31,85 0,92% Diferencial Espaiia vs. Alemania Fo -1 pb 12 meses -0.333

Volamenes de Contratacion IPC armonizado Espafia (var % interanual; mes) - 15 afios
Ibex 35 (EUR millones) 1.065,51  Fuenfe: INE; FactSet

IGBM (EUR millones) 1.273.03
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.217.25
Euro Stoxx 50 (EUR millones) ¥.261.37

Valores Espanioles Bolsa de Nueva York
{*} Pardad $FEuro 7:15 a.m 1.102

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFOMNICA 6.88 6.89 -0.01
B. SANTAMNDER 3.58 3.64 -0.058
BBEVA 4.63 4,63 0.00

ey

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Precios importaciones (sept): Est MolM: 0,0%; i) Precios exportaciones (sept): Est MoM: -0,1%
iii) indice sentimiento consumidores (octubre; prel): Est: 92,0; iv) Ind. Consumidores situacion actual (oct; prel): Est: 109,0
v} Ind. Consumidores expectativas (oct; prel): Est: 82,5
Alemania: i) IPC (sep; final) Est MoM: 0,0%; Est YoY: 1,2%; ii) IPC armonizado (sep; final): Est Mol -0,1%; Est YoY: 0,9%
Espafia: i) IPC (sep; final): Est MoM: 0,0%; Est YoY: 0,1%; ii) IPC armonizado (sep; finaly: Est MoM: 0,4%; Est Yo¥: 0,2%
iii} Subyacente IPC (sep; final): Est Mold: 0.0%; Est YoY: 0,9%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Cellnex-octubre 31 x9 14/10/2018 al 25/10/2019 Desembolso EUR 28,85

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

En_una sesién _que comenzd sin_tendencia definida, |  0s principales indices bursétiles

europeos y estadounidenses terminaron con_significa tivos _avances , con los inversores
“celebrando” las positivas noticias que sobre las negociaciones comerciales que mantienen EEUU y
China y que sobre el proceso del brexit se conocieron a lo largo del dia. Ademas, en Europa, los
bonos sufrieron fuertes caidas, incrementdndose sensiblemente sus rentabilidades, tras la
publicacion de las actas de la reunion de septiembre del Consejo de Gobierno del BCE, actas que
mostraron la oposicion frontal de algunos de sus miembros al reinicio del programa de compras de
activos en los mercados secundarios, hecho que entendemos va a limitar en un futuro la capacidad
de la institucion para aplicar nuevas medidas de politica monetaria expansiva. Ello propicié
igualmente fuertes alzas en las cotizaciones de los valores del sector bancario, uno de los mas
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castigados en las bolsas en los Ultimos 12 meses, lo que tuvo un impacto muy positivo en indices
como el Ibex-35 o el FTSE Mib, en los que el sector mantiene una elevada ponderacion.

Centrandonos en los dos factores que mas vienen condicionando el comportamiento de las bolsas
en las Ultimas semanas, decir que, aunque AYER no se filtraron noticias concretas sobre el
desarrollo de las negociaciones a maximo nivel que estan manteniendo en Washington las
delegaciones comerciales estadounidense y china, el mero hecho de que el presidente de EEUU,
Trump, dijera que éstas iban “muy bien” y que se iba a reunir HOY con el vice primer ministro chino,
Liu He, que lidera la delegacion china, fue muy bien acogido por los inversores, que vieron en esta
reuniéon un sintoma de que es factible que ambas partes cierren un acuerdo parcial que dé lugar a
uno mas global en unos meses. Ademas, este anuncio contradice los rumores sobre una pronta
vuelta a China de sus funcionarios, rumor que extendieron AYER por la mafiana algunos medios
chinos. En ese sentido, y tal y como desarrollamos en nuestra seccién de Economia y Mercados, se
habla ahora de un acuerdo limitado que podria ser ampliado cuando Trump se retna en el mes de
noviembre con el presidente de China, Xi, en el marco del Foro de Cooperacibn Econdmica
Asia/Pacifico (APEC). Estas noticias sonaron a “musica celestial” para unos inversores que se
venian mostrando muy pesimistas sobre el posible desenlace de las negociaciones y que AYER
apostaron decididamente por los valores de corte méas ciclico como los del sector del automovil, los
de las materias primas minerales, los del sector del petroleo o los del mencionado sector bancario,
dejando relegados a un segundo nivel a los mas defensivos.

En lo que hace referencia al brexit, la principal noticia del dia fue la reuniébn que mantuvieron el
primer ministro britanico, Johnson, y el irlandés, Varadkar, reunion tras la cual ambos se mostraron
optimistas sobre la posibilidad de alcanzar un acuerdo que beneficie a todos en lo que respecta al
tema mas controvertido: la frontera entre las dos Irlandas. La libra esterlina reaccioné muy
positivamente a esta noticia, revalorizandose frente al euro y al délar. Decir que, a pesar de lo
manifestado por ambos politicos, vemos muy complicado que se llegue a un acuerdo antes de la
fecha limite del 31 de octubre, por lo que lo méas probable es que la fecha del brexit vuelva a
retrasarse. La otra posibilidad, un brexit duro, creemos que no interesa politica y econ6micamente a
ninguna de las partes.

HOY toda la atencién de los inversores estard centrada nuevamente en el desenlace de las
negociaciones comerciales entre EEUU y China. El clima de optimismo se ha trasladado esta
madrugada a los mercados asiaticos, cuyos principales indices han cerrado con fuertes avances.
Como sefialamos AYER, el resultado de estas negociaciones va a determinar el comportamiento de
las bolsas en el inmediato corto plazo, para bien o para mal. En principio los inversores parecen
querer creer que se vislumbra “luz al final del tanel”, por lo que HOY seguirdn apostando por
acumular posiciones de mayor riesgo, incrementando las mismas en los valores mas relacionados
con el ciclo. En este sentido, sefialar que, si bien es cierto que un acuerdo comercial que suponga
una tregua en el conflicto entre EEUU y China es el escenario mas positivo en estos momentos, éste
no va a ser la panacea para el crecimiento econémico mundial, ya que los problemas a los que se
enfrentan muchas economias, entre ellas las de la Eurozona, son de tipo estructural y no van a
desaparecer de la noche al dia.

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

Bolsa Espafiola:
< BBVA: descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acciéon de EUR 0,10; paga el
dia 15 de octubre;
¢ Cellnex (CLNX): se inicia el periodo de suscripcion preferente de la ampliacion de capital dineraria;

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

¢ Deutsche Lufthansa (LHA-DE): ventas, ingresos y estadisticas de trafico de septiembre 2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la compraventa de viviendas baj6é el 21,1% en el mes de
agosto en tasa interanual, hasta las 35.371 operaci ones, en lo que supone su mayor descenso desde febr  ero de
2014. En julio esta variable habia subido casi el 4% en tasa interanual. En relacion al mes de julio las operaciones de
compra ventas de vivienda descendieron el 26,1%. En lo que va de ejercicio (8M2019) el descenso acumulado es del 2% en
tasa interanual (las transmisiones de vivienda nueva han aumentado el 4,2%, mientras que las de vivienda de segunda
mano han descendido el 3,5%).

En agosto el retroceso de este tipo de operaciones fue debido tanto a la caida de las compra ventas de viviendas usadas (-
21,1%), hasta 28.945 transacciones (su mayor bajada en siete afios y medio) asi como del descenso de las compraventas
de nueva vivienda del 21,0%, hasta 6.426 operaciones. Esta Ultima variable no bajaba tanto desde abril de 2017.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segun reflejan las actas de la reunion de septiembre del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), a pesar
de que la mayoria de sus miembros apoyaron la bajad a de 10 puntos basicos (p.b.) de la tasa de interés de
deposito, hasta el -0,50%, algunos miembros no la a  poyaron . Ademas, algunos miembros se opusieron a reiniciar el
programa de compra de activos en los mercados secundarios -EUR 20.000 millones al mes a partir de noviembre- al
considerar esta herramienta como un Ultimo recurso. Ademas, pusieron en cuestion la naturaleza del programa porque
podria empujar al BCE a realizar compras mayores.

En este sentido, el economista jefe del BCE, Lane, dijo que el programa de compra de activos era importante como
complemento de la bajada de tipos, aunque algunos miembros preferian que, en lugar de reiniciar el mismo, se bajasen los
tipos en 20 p.b.

En lo que hace referencia a las expectativas de evolucion de la economia, muchos miembros del consejo consideraron que
las estimaciones de crecimiento que manejaba el BCE eran demasiado optimistas. En general, todos los miembros
estuvieron de acuerdo que habia que tomar medidas para incrementar la liquidez.

Valoracion: tal y como esperdbamos, las actas de la reunién del ultimo Consejo de Gobierno muestran que éste esta
fracturado, con algunos miembros nada conformes con las Ultimas medidas de politica monetaria acomodaticia anunciadas
por el BCE. Su presidente, el italiano Draghi, deja por tanto un Consejo dividido, con cada vez mas miembros poniendo en
cuestion la eficacia de las medidas que ha vendido adoptando la institucion en los dltimos afios. Nos da la sensacién que a
partir de ahora, la capacidad de apoyo del BCE a la economia de la Zona Euro es limitada o, incluso, nula.
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. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, publicé ayer que el superavit de la balanza comercial ajustada
estacionalmente de Alemania bajé en el mes de agost o0 hasta los EUR 18.100 millones desde los EUR 20.500
millones de julio (cifra revisada al alza desde una estimacién inicial de EUR 20.200 millones) . Sin ajustar, el superavit
de la balanza comercial alemana se situé en agosto en EUR 16.200 millones, muy por debajo de los EUR 21.600 millones
de julio. Los analistas esperaban una lectura superior de EUR 18.800 millones. En agosto de 2018 esta variable se situé en
los EUR 17.600 millones.

En el mes las exportaciones alemanas ajustadas estacionalmente bajaron el 1,8%, mientras que las importaciones subieron
el 0,5%. Los analistas esperaban un descenso en agosto de las exportaciones del 1,0% y un incremento de las
importaciones del 0,5%. En tasa interanual y en datos no ajustados las importaciones bajaron el 3,9% (3,8% en julio),
mientras que las importaciones lo hicieron el 3,1% (-1,0% en julio).

. Segun dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadistica francés, el Insee, la produccion industrial de Francia bajo

en el mes de agosto el 0,9% tras haber aumentado el  0,3% en julio . De esta forma esta variable descendi6 en agosto en
tasa interanual el 1,4% (0,0%) en julio, lo que representa su mayor descenso desde finales de 2018 (diciembre). El
consenso de analistas esperaba un incremento en el mes de la produccién industrial francesa del 0,3% y un incremento
interanual del 0,1%.

Destacar que el descenso de la produccion industrial en agosto fue debido principalmente a la caida de la produccién
manufacturera en el mes, que fue del 0,8%. En este caso los analistas esperaban también un repunte del 0,3%. En tasa
interanual la produccién manufacturera de Francia bajo en agosto el 1,6% (-0,1% en julio), quedando también muy por
debajo del descenso del 0,2% que esperaban los analistas.

Por su parte, la producciéon minera, de energia y de distribucién de agua y recogida de residuos descendio el 1,4%, mientras
que la de la construccion subi6 el 0,3%.

. La Oficina Nacional de Estadistica britanica, la ONS, publicé ayer que la produccién industrial baj6 el 0,6% en el Rei  no
Unido en el mes de agosto y en relacion a julio, mi  entras que en tasa interanual el descenso de estav  ariable en el
mes analizado fue del 1,8% (-1,1% en julio) . Los analistas esperaban un incremento en el mes de la produccion industrial
britanica del 0,1% y un descenso interanual de la misma del 0,8%.

En el mes de agosto la produccién manufacturera britdnica descendio el 0,7% en relacién a julio frente al incremento del
0,2% que esperaban los analistas, mientras que en tasa interanual el descenso de esta variable se elevo al 1,7% (-0,9% en
julio), descenso muy superior al del 0,4% que esperaban los analistas.

A su vez, la produccion minera bajé en agosto en el Reino Unido el 1,0% y la de electricidad el 0,7%, mientras que la de
distribucién de agua aumento el 0,3%.

Valoracion: tras los buenos datos de agosto de produccién industrial publicados en Alemania y Espafia, las cifras de
Francia y el Reino Unido han defraudado las expectativas de los analistas, profundizando esta variable sus descensos
interanuales. Detras de este mal comportamiento estaria la debilidad que viene mostrando en Europa y Asia a lo largo del
presente ejercicio el sector de las manufacturas, debilidad que se ha extendido recientemente a otros importantes mercados
como el estadounidense.

« EEUU

. La agencia Reuters informa de que la primera jornada las negociaciones de alto nivel entre EEUU y China se cerro
con un aumento de las esperanzas de alcanzar un acu erdo limitado . El New York Times, por su parte, destacd que
EEUU y China podrian anunciar dicho acuerdo esta semana para prevenir que tenga efecto la implementacion de las
nuevas tarifas estadounidenses la semana que viene. El presidente de EEUU, Donald Trump, indicé que las negociaciones
habian sido muy buenas y anuncié que tiene previsto reunirse con el viceprimer ministro Liu He hoy viernes.

Un funcionario de la Camara de Comercio informado por ambas partes dijo que los negociadores podrian cerrar principios
de acuerdo en asuntos como las divisas o la propiedad intelectual (probablemente concesiones anteriores de China
reacondicionadas). El alcanzar un acuerdo esta semana allanaria el camino para un acuerdo mas amplio cuando el
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presidente Trump se retna con el presidente chino, Xi Jinping, en noviembre en el marco en el Foro de Cooperacion
Econdmica Asia-Pacifico (APEC).

. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari (sin voto en el FOMC) indic6 al ~ Wall Street Journal
gue apoyaria una nueva rebaja de tipos si la comple jidad de los datos macroecondmicos se mantiene . El mandatario
expreso su recelo de que la politica monetaria estuviese potencialmente inclinada hacia una ligera contracciéon. En medio de
las expectativas de que el FOMC lleve a cabo una nueva rebaja de tipos en 0,25 p.p. en su proxima reunién del 29-30 de
octubre, Kashkari indicé que apoyaria dicha medida si el comité se decanta hacia dicha medida.

Por otro lado, en un discurso, la presidenta de la Reserva Federal de Cleveland, L  oretta Mester (sin voto en el FOMC)
destaco los riesgos para las perspectivas econémica s derivados de factores externos , aunque permanecio optimista
sobre el crecimiento doméstico. Ademas, destaco que su vision de la politica monetaria adecuada se ha convertido en mas
acomodaticia desde el pasado afio, aunque aun asi preferiria haber mantenido los tipos sin cambios en julio y en
septiembre.

Previamente, el presidente de la Reserva Federal de Dallas, Robe rt Kaplan (sin voto en el FOMC) escribié que
después de las dos rebajas de tipos de interés tien e intencidn de tomarse algin tiempo para monitoriza r los
desarrollos econémicos y que mantendra una mente abierta sobre si son apropiados mas ajustes en la tasa interbancaria
de la Reserva Federal.

. Segun datos del Departamento de Trabajo, el indice de precios de consumo (IPC) se mantuvo est  able en septiembre

(0,0%) en relacion a agosto, mientras que en tasa i nteranual subi6 el 1,7%, misma tasa a la que lo hab ia hecho el
mes precedente . El consenso de analistas esperaba que el IPC subiera en septiembre el 0,1% y que en tasa interanual lo
hiciera el 1,8%, en ambos casos ligeramente por encima de lo esperado. Destacar la caida del 1,4% que experimentaron los
precios de la energia en el mes, descenso que en tasa interanual se situd en el 4,8%. Por su parte, los precios de los
alimentos subieron el 0,1% en el mes y el 1,8% en tasa interanual.

Excluyendo los precios de la energia y de los alimentos sin procesar, el subyacente del IPC subi6 el 0,1% en septiembre en
relaciéon a agosto, mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,4%, misma tasa que en el mes precedente. Los analistas
esperaban un aumento de esta variable en el mes del 0,2% y uno del 2,4% en tasa interanual.

Valoracion: la inflacion en EEUU parece contenida, siendo factible, ademas, que se modere ligeramente en los proximos
meses si nos atenemos al comportamiento reciente del indice de precios de la produccion (IPP). Este hecho da margen a la
Reserva Federal (Fed) para seguir bajando sus tasas de interés de referencia en el caso de que lo considere necesario.

. También segun datos del Departamento de Trabajo, sefialar que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo
bajaron en 10.000 en la semana del 5 de octubre, ha sta una cifra ajustada estacionalmente de 210.000 p eticiones .
Los analistas esperaban una cifra sensiblemente superior, de 220.000 nuevas peticiones. Cabe destacar que en los estados
de Michigan y Ohio los datos siguen distorsionados por la huelga que desde hace un mes mantienen los empleados de
General Motors. La media movil de esta variable de las Gltimas cuatro semanas subi6 a su vez en 1.000 peticiones, hasta
las 213.750.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo subieron en la semana del 28 de septiembre en 29.000,

hasta una cifra de 1,68 millones, con lo que contindan muy cerca de su nivel mas bajo en cuatro décadas. De hecho, esta
variable lleva desde comienzos de 2017 por debajo del nivel de los 2 millones de peticiones.

Noticias destacadas de Empresas

. El Departamento de Transporte de Texas (TxDOT) ha adjudicado a tres contratos de rehabilitacion de autopistas por
valor de $ 200 millones (unos EUR 181 millones), a través de Pulice Construction, empresa filial de Dragados USA. Segin
informa ACS, la obra de rehabilitacion de la SH36 comprende tres proyectos, con una extension de 27,4 millas, en Brazoria
y Fort Bend, condados del sudeste de Texas. La obra ampliara y afiadira carriles; reforzara la seguridad y propiciara mayor
capacidad para satisfacer el crecimiento proyectado de la poblacién.
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. Ayer la agencia de calificacion de crédito Fitch Ratings rebajé el rating corporativo y de Deuda Senior no Asegurada de
de “B+" a “CCC+" con perspectiva “estable”.

Destacar que la compafiia no comparte la decision de la agencia por el momento temporal en que se produce y asi se lo ha
comunicado. Asi, desde que OHL publico sus resultados de 2018, la compafiia viene cumpliendo con las expectativas del
mercado, con recuperacion progresiva de los margenes asociados a su negocio de construccion, EBITDA positivo en todas
sus lineas de negocio y reduccion progresiva de los consumos de caja asociados a la actividad ordinaria. A juicio de OHL, la
compariia se encuentra en la senda de la recuperacién y no se han dado motivos, en el presente ejercicio, que justifiquen la
decision adoptada por Fitch Ratings.

. En relacién con la comunicacion previa en virtud de la cual informaba que habia procedido a solicitar a
sus acreedores los consentimientos necesarios para poder formalizar la operacion de monetizacion parcial del arbitraje
interpuesto por CSP Equity Investments, S.a.r.l. contra el Reino de Espafia en la Camara de Comercio de Estocolmo con el
nimero SCC 094/2013, ABG informa que se han obtenido dichos consentimientos.

. El diario Expansion informa hoy de que la promotora [N=INMelz@5O)VI=SSH(z@IYIS)] invertird EUR 321 millones en las 24
promociones (20 de ellas ya en marcha) en Catalufia en los préximos afios. HOME, que estara presente en el Barcelona
Meeting Point, concentra su negocio principalmente en el area metropolitana de Barcelona.

. Segln Europa Press, se ha adjudicado un total de cuatro concesiones en bloques exploratorios de
petréleo y gas en aguas marinas de Brasil en la subasta celebrada por la Agencia Nacional del Petréleo (ANP) del pais. En
concreto, REP se ha hecho en solitario con un bloque (C-M-795) localizado en la Cuenca maritima de Campos, mientras
que en los otros tres participa en un consorcio. Asi, REP, con una participacion del 40%, ha formado consorcio con Chevron
(60%), que sera el operador, en la adjudicacion del bloque C-M-825, también en la Cuenca de Campos. Ademas, con una
participacion también del 40%, se ha hecho, de la mano de Chevron (40%) y la alemana Wintershall (20%), con la
adjudicacion de los blogues C-M-845, también en la Cuenca de Campos, y S-M-766, en la Cuenca de Santos.
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