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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 15/01/2020

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

Indices anterior 14/01/2020 Var(ptos) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,114
IGBM 950,64 948,40 -2,24 -0,24% Enerc:2020 9.522.0 -6,30 Yen/$ 109,93
IBEX 35 95439 9.528,3 -15,6 -0,16% Febrero 2020 9.517.0 -11.30 EurolE 1470
LATIBEX 551220 5.489,50 -22,7 -0,41% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 28.307.05  28.939,67 32,62 0,11%  USA 5¥r (Tir) 1.63% 3 pb Brent $/bbl 64,49
S&P 500 3.288,13 3.283,15 -4,98 -0,15%  US&A 10Yr (Tir) 1.82% -4 pb. Oro $lozt 1.54510
NASDAQ Comp. 927393 9.251,33 2261 -0,24% USA30¥r (Tir) 228% -3pb  Plata $lozt 17,77
VIX (Volatilidad) 12,32 12,39 0,07 0,57%  Alemania 10Yr (Tir) | -0.17% 3phb ‘Cobre $/1bs 2,83
Nikkei 2402517  23.916,58 -108,59 -0,45% Eurc Bund 171,18 0,00 Niquel $Tn 13.680
Londres{FT100) T.617.60 7.622,35 4,75 0,06%  Espafia 3Yr (Tir) -0.34% +2pb Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 6.036.14 6.040,89 4,75 0,08%  Espafia 5Yr (Tir) -0.06% +1pb 1 mes -0.460
Frankfort (DAX) 1345152 13.456,49 4,97 0,04% Espafia 10Yr (TIR) | 0.47% = _3 meses -0.389
Furo Stoxx 50 3.779.68 3.774.88 4,80 -0,13%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 54 2 pb 12 meses -0.246

Volimenes de Contratacion Produccion Industrial Zona Euro (var % interanual; mes) - 10 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.866,74 Fuenie Eurosial, FactSel
IGBM (EUR millones) 1.984.49

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.665,13
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.177.,50

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York
(*} Parndad $Euro 7:15 a.m 1,114

Valores NYSE SIBE Dif eures
TELEFONICA 6.04 6,07 -0.02
B. SANTANDER 3,58 3,62 -0.04
BBVA 4.82 4,86 -0.04

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Solicitudes hipoteca MBA {semanal): Est: n.d.; i} indice de precios a la produccién (IPP) {dic): Est Mol: 0,2%; Est YoY: 1,3%
iii} Subyacente IPP (dick Est MoRl: 0,2%; Est YoY: 1,3%; iv) Encuesta manufacturera Nueva York (ene). Est: 3,6
Francia: 1) IPC (dic, final): Est MoM: 0,4%; Est YoY: 1,4%; i) IPC armonizado (dic, final): Est Mol: 0,5%; Est YoY: 1,6%
Espafia; i) IPC (dic, final): Est MoM: -0,1%; Est Yo¥: 0,8%; ii) IPC armonizado (dic, final): Est MoM: -0,1%; Est YoY: 0,8%
Reino Unido: i) IPC (dic): Est Mol: 0,2%; Est YoY: 1,5%, ii) Subyacente IPC (dic): Est YoY: 1,7%
iif) Produccion industrial (dic): Est Mol: 0,1%; Est YoY: 1,0%
Zona Euro: 7) Proeduccion industrial (nov): Est MoM: 0,3%: Est YoY: -1,0%; ii) Balanza Comercial (nov): Est: 22.000 millones

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
|berdrola-enero 2020 1x 54 08/01/2020 al 23/01/2020 Compromiso EUR 0,168
Sacyr-enero 2020 1% 46 14/01/2020 al 28/01/2020 Compromiso EUR 0,056

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

A la espera de conocer HOY los detalles de lo gue s e ha denominado como “primera fase” del
acuerdo comercial entre EEUU y China, los inversore s optaron AYER por la prudencia _, lo que
llevd a los principales indices europeos y estadounidenses a cerrar la sesién de forma mixta y sin
grandes variaciones. Durante toda la jornada los mencionados indices se movieron en un estrecho
margen de precios, sin adoptar una clara tendencia.
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En este sentido, y como desarrollamos en detalle en nuestra seccion de Economia y Mercados,
sefialar que durante todo el dia distintos medios de comunicacion estadounidenses estuvieron
filtrando noticias sobre el contenido de la mencionada “primera fase”, la cual se firmara HOY en una
ceremonia en la que intervendra el vice primer ministro chino, Liu He, y, probablemente, el
presidente estadounidense, Donald Trump. Asi, hubo medios que, como Bloomberg, apuntaron a
gue no habra reduccion de tarifas por el momento, al menos hasta después de las elecciones
presidenciales estadounidenses, que se celebraran el préximo mes de noviembre. Esta agencia en
su comunicado minimizé el alcance de la “primera fase”, algo que tuvo un impacto negativo por la
tarde en las bolsas estadounidenses. Otros medios, sin embargo, como fue el caso del New York
Times, destacaron que EEUU y China habrian llegado a determinados acuerdos para evitar de ahora
en adelante el robo de propiedad intelectual y la transferencia obligatoria de tecnologia, temas que
penalizan en grado sumo a las compafias estadounidenses -en realidad a todas las compafiias
extranjeras presentes en China- y que no se pensaba que habian sido incluidos en esta “primera
fase” del acuerdo. Finalmente, otros medios se dedicaron a cuantificar las compras de productos
estadounidenses, principalmente agricolas, que China se habria comprometido a comprar. No
obstante, en un comunicado conjunto el secretario del Tesoro de EEUU, Mnuchin, y el representante
comercial de este pais, Lighthizer, afirmaron que el Unico acuerdo que no se hard publico,
entendemos que por peticidn expresa de China, sera el importe de estas compras.

Desconocemos el contenido final de la “primera fase” del acuerdo comercial y si este va a tener el
impacto que han estado esperando los inversores en el crecimiento econdmico mundial. Lo que si
pensamos es que, por muy limitado que sea el mismo, ha supuesto un punto de inflexion en un
conflicto comercial que se estaba eternizando y que amenazaba con penalizar la economia global.
No obstante, entendemos el escepticismo de muchos inversores ya que, tras la firma de esta
“primera fase”, las posturas de ambos paises en muchos temas, no s6lo comerciales, siguen muy
distantes y no se van a resolver en afos. Los mercados de valores deberan adaptarse a este
escenario, algo que, por otra parte, no es una novedad. Ademas, entendemos que, si finalmente en
esta “primera fase” se ha alcanzado algun tipo de acuerdo para que “la vida” de las compafiias
estadounidenses en China sea algo mas facil, los mercados lo van a celebrar. Por lo demas, decir
gue creemos que gran parte del acuerdo ya estd descontado por los mercados de valores
occidentales, mercados que han tenido un gran comportamiento durante el 252019 y que ahora
muestran algunos sintomas de agotamiento, algo que, por otro lado, es totalmente normal.

Por tanto, HOY la atencion de los inversores la monopolizara la firma del acuerdo comercial entre
EEUU y China, aunque habra otras referencias importantes que no debemos dejar de lado. Asi,
AYER se inici6 oficiosamente la temporada de presentacion de resultados trimestrales en Wall
Street, con dos de los grandes bancos, JP Morgan y Citigroup, presentando unas cifras que
superaron holgadamente lo esperado por el consenso. Por su parte, Wells Fargo volvié a ver
penalizadas sus cuentas por nuevas provisiones ligadas a las irregularidades detectadas en sus
practicas comerciales. HOY otras dos grandes entidades de crédito, Goldman Sachs y Bank of
America, publicardn sus datos en este mercado como también hard, entre otras compafiias, el
gigante de los seguros medicos UnitedHealth Group.

Ademas, la agenda macro del dia es intensa, destacando en ella la publicacién en Francia, Espafia y
Reino Unido de las lecturas finales de la inflacion de diciembre; en la Zona Euro y el Reino Unido de
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la produccion industrial de noviembre; y en EEUU del indice de precios a la produccion (IPP) de
diciembre, asi como del indice de manufacturas de Nueva York de enero. No pensamos que en
principio ninguna de estas cifras vaya a tener un impacto relevante en los mercados, salvo sorpresa.

Para empezar, esperamos que HOY las bolsas europeas abran ligeramente a la baja, aunque sin
tendencia definida, con los inversores a la espera de conocer el contenido final del acuerdo
comercial entre EEUU y China, el cual escrutardn a conciencia para determinar de este modo el
potencial impacto del mismo en la economia mundial, si es que finalmente lo puede llegar a tener.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Almirall (ALM) : JPMorgan Health Care Conference;

¢ Gestamp (GEST) : BNP Spanish Investor’'s Day;

¢ Amadeus (AMS): descuenta dividendo ordinario a cuenta de resultados de 2019 por importe bruto de EUR 0,56
por accion; paga el dia 17 de enero

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companiias:

¢ Bank of America Corp. (BAC-US): 4T2019;

¢ BlackRock (BLK-US): 4T2019;

¢ UnitedHealth Group, Inc. (UNH): 4T2019;

e US Bancorp (USB-US): 4T2019;

¢ Goldman Sachs (GS-US): 4T2019;

¢ PNC Financial Services Group (PNC-US): 4T2019;
¢ Alcoa Corp. (AA-US): 4T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El precio medio de la vivienda nueva y usada en 2019  se increment6 un 3,6%, mientras que en el mesde d iciembre
estanco experimenté una subida del 1,2% , segun la empresa de valoracion inmobiliaria Tinsa. El responsable de
Servicios de Estudios de Tinsa, Rafael Gil, explicd que la escasa variacion interanual de diciembre refleja la ténica de
paulatina estabilizacion de valores durante 2019. Para los préximos meses, sefialé que prevén que continle esta tendencia
plana de valores medios, si bien los aumentos de los periodos de comercializacion debidos a una demanda mas débil
podrian dar lugar a ajustes de precios.

« ZONA EURO

. Segun indic6 el miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), Ives Mersch, el crecimiento de la
Eurozona y la inflacion parecen haberse estabilizado tras las fuertes caidas del afio pasado, reivindica ndo asi el
estimulo prolongado del banco central . El BCE aprob6 en septiembre una variedad de medidas de apoyo a pesar de la
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oposicion de muchos legisladores, con la esperanza de combatir la caida persistente del crecimiento que incluso habia
elevado los temores a una recesion, particularmente en Alemania, la mayor economia del bloque comunitario. Mersch
sefialé que el desarrollo de los acontecimientos podria dar lugar a que el BCE discuta sobre su evaluacion de riesgos,
debatiendo si los riesgos del crecimiento estan distorsionados a la baja o si ahora estan mas equilibrados. El BCE se retne
el préximo dia 23 de enero y se espera que mantenga su politica monetaria sin cambios.

« EEUU

. La agencia Bloomberg informé ayer que las tarifas existentes de EEUU sobre $ 360.000 millon es de productos
importados desde China se mantendran hasta después de las elecciones presidenciales estadounidenses de
noviembre , y cualquier medida para reducir las mismas depende del cumplimiento del Gobierno de Pekin del acuerdo
comercial de “fase uno”. Por su parte, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin también dijo que las tarifas se mantendran
hasta que se complete el acuerdo comercial de “fase dos”. La agencia afiadio que ambas partes han acordado que no antes
de diez meses después de la firma del acuerdo comercial de fase uno, EEUU revisara su progreso y su cumplimiento, y
podria reducir potencialmente las tarifas.

De forma separada, el representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, y el secretario del Tesoro, Mnuchin, lanzaron
un comunicado conjunto destacando que el Gnico componente no publico del acuerdo comercial es un anexo confidencial
con detalles sobre los compromisos de compras por parte de China. Ademas, afiadieron que no hay un acuerdo sobre una
reduccion futura de tarifas.

En relacién con este mismo asunto, el New York Times, de acuerdo a fuentes conocedoras del asunto informé que el
acuerdo comercial de fase uno entre EEUU y China incl  uye compromisos de China para restringir las practi cas de
las que se quejan las comparfias norteamericanas al ponerles en desventaja y obligarles a entregar prop iedad
intelectual valiosa a las compafiias chinas . Bajo el acuerdo, China ha prometido castigar a las compafiias que infrinjan el
acuerdo y roben secretos comerciales corporativos. Ademas, China también debera abstenerse de inducir a sus empresas a
obtener tecnologias extranjeras delicadas mediante adquisiciones, incluyendo frenar las compras de las compafiias
estatales que puedan dafiar los intereses americanos. El acuerdo también trata las quejas de las compafiias
estadounidenses sobre la entrega de tecnologia como una condicion para realizar negocios en China.

Ademas, ayer se publicaron multiples notas de prens a (Politico, Reuters, SCMP) sobre los detalles del acu erdo
comercial de “fase uno” que se espera firmaran EEUU y China este miércoles . Asi, China se compromete a adquirir $
200.000 millones de bienes estadounidenses en un periodo de dos afios, y que se circunscribe a cuatro industrias. Este
compromiso incluye $ 75.000 millones en bienes manufactureros, $ 50.000 millones en bienes energéticos, $ 40.000
millones en bienes agricolas y $ 35.000 - $ 40.000 millones en servicios. El asesor comercial de la Casa Blanca, Dave
Navarro, dijo que el acuerdo también incluye fuertes mecanismos de cumplimiento, destacando que EEUU podria imponer
tarifas de forma unilateral si China incumple alguno de sus compromisos. Al mismo tiempo, los articulos destacaron que
sigue existiendo escepticismo sobre la capacidad de ambos paises de alcanzar un acuerdo comercial de “fase dos” mas
amplio.

. El Departamento de Trabajo inform6 que el indice de precios al consumo (IPC) subié el 0,2% en diciembre, en
relacion a noviembre, quedando ligeramente por deba jo de las estimaciones del consenso de analistas qu e
esperaba un aumento del 0,3% . En tasa interanual, el IPC subié en diciembre un 2,3%, en linea con lo esperado por el
consenso, y superando el incremento del 2,1% del mes anterior. Este incremento interanual iguala su mayor subida reciente,
registrada en octubre de 2018. Los mayores precios de las gasolinas, de la salud y del alquiler impulsaron el aumento del
coste de vida en diciembre. No obstante, la presién en precios se mantuvo contenida en lineas generales.

Si se excluyen los precios de la energia y de los alimentos no procesados, el subyacente del IPC subié en diciembre el
0,1% en relacién a noviembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,3% , la misma tasa a la que habia aumentado
el mes precedente. Los analistas esperaban un repunte del 0,2% mensual y del 2,3% interanual.

Valoracion : A pesar de no ser el indicador de precios que mas sigue la Reserva Federal, que usa como referencia principal
de la evolucién de los precios el indice de precios de los consumidores (PCE), elaborado por el Departamento de Comercio,
consideramos que este pequefio aumento del IPC en diciembre no llevara al organismo regulador a cambiar su visién sobre
la evolucion de precios en el pais.
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. El indice que mide el optimismo de las pequefias y me dianas empresas, elaborado por la National Federation of
Independent Business (NFIB), cayé en diciembre hasta los 102,7 puntos, desde | os 104,7 puntos de noviembre, vy
frente a la lectura esperada de 104,9 puntos por parte del consenso de analistas.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario elEconomista.es informé ayer que AS&[OINAYEAW] ha sellado una alianza con un fondo del gestor de inversiones
inmobiliarias Tristan Capital Partners para invertir EUR 100 millones en el desarrollo de un nuevo proyecto de oficinas en la
zona del 22@ de Barcelona.

. Segun Europa Press, el fondo soberano de Noruega, Norges Bank, ha consolidado su posicion como tercer maximo
accionista de tras elevar su participacién en la energética por encima del 3%. En concreto, Norges Bank,
gue gestiona el Fondo Global de Pensiones del Gobierno de Noruega, el mayor fondo soberano del mundo, ha alcanzado
una participacion del 3,117% en el capital de IBE tras aumentar su apuesta por la compafiia desde el 2,946% que poseia.
De esta manera, la entidad cuenta con un total de 198,302 millones de acciones de IBE, que a los actuales precios de
mercado tiene un valor de mas de EUR 1.780 millones.

Por otro lado, destacar que el juzgado de lo mercantil n°® 2 de Bilbao ha estimado parcialmente la demanda de IBE frente a
HEYENTWIEINEERS), en la que se impugnaba el acuerdo del Consejo de SGRE por el que se delegaban mdltiples
decisiones a su Consejero Delegado, el aleman Markus Tacke. Con este procedimiento judicial, IBE ha conseguido que el
Consejo de SGRE conozca todas las operaciones de aprobacion de proyectos onshore, offshore y servicios que puedan
considerarse estratégicas para el futuro de la compafiia. La sentencia ordena que se publique la misma en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y que se inscriba en el Registro Mercantil.

. El consejero delegado de NIXSYIOVIMITINS), Meinrad Spenger, ha pedido al nuevo Gobierno que fije condiciones
razonables en la subasta de espectro para 5G prevista en marzo, porque si la puja es absolutamente libre entonces su
compafiia probablemente no participe. En declaraciones a Efe durante la décima edicién del Spain Investors Day, Spenger
ha subrayado que MAS cuenta ya con espectro en la frecuencia de 3,5 gigahercios (Ghz) y que se plantean la subasta en la
banda de 700 megahercios (Mhz) como un mero "nice-to-have" (agradable tener). Si lo conseguimos, fenomenal, pero no es
una necesidad o una urgencia para nosotros, afiadio el primer ejecutivo de MAS.

. El diario Expansion destaca en su edicion de hoy que Renfe tendra que decidir en los préximos dias la empresa encargada
de prestar los servicios a bordo de sus trenes AVE. Las dos ofertas presentadas corresponden a la division de servicios de
, el actual proveedor desde 2013, y Newrest, el grupo de soluciones de restauracién francés que
actualmente presta el servicio a bordo de los TGV franceses y prepara el caterin de la mayor parte de las aerolineas. El que
gane el concurso tendra que subrogarse buena parte de una plantilla formada por unos 2.700 trabajadores. El contrato esta
estructurado en dos lotes que, de forma conjunta, podrian ascender a un importe conjunto de unos EUR 400 millones.

Por otro lado, destacar que Expansion informa hoy de que el regulador de la aviacion civil en Reino Unido (CAA, por sus
siglas en inglés) quiere que FER y los otros accionistas de Heathrow se comprometan por escrito a poner capital para
financiar la ampliacion de este aeropuerto londinense, como una de las condiciones para dar luz verde a este proyecto. La
construccién de una tercera pista de aterrizaje en Heathrow supondra una inversion de £ 14.000 millones (unos EUR 16.400
millones). Segln el diario, si se toma como referencia otros proyectos de infraestructuras, en las que el 75% de la inversion
se financia con deuda, y el 25% con capital, ello supondria que FER, con una cuarta parte del accionariado de Heathrow
deberia aportar unos £ 875 millones (algo mas de EUR 1.000 millones).
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