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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 21/01/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 20/01/2020  Var(ptos) Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1.110
IGBM 962,74 960,67 -2,07 Febrero 2020 9.654.0 480  Yen/$ 109,94
IBEX.35 9.681.3 9.658,8 225 Marzo 2020 9.500.0 -158.80 Euro/E 1,174
LATIBEX 551240 5.543,70 3,3 Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2334810 FESTIVO = USA 5Yr (Tir) 1.63% Brent $/bbl 64,85
S&P 500 332962 FESTIVO — USA 10YT (Tir) 1.83% Oro $lozt 1.560,15
NASDAQ Comp. 9.388.95 FESTIVO — USA 30¥r (Tir) 2.30% Plata §/ozt 18.06
VIX (Volatilidad) 1210 FESTIVO = Alemania 10Yr (Tir) 022% -1pb  Cobre $ilbs 2,85
Mikkei 2408351 23.864,56 -0,91% Euro Bund 171.88 0,00 Nigquel $/Tn 13.840
Londres(FT100) 767456  7.651,44 -0,30% |Espaiia 3Yr (Tir} 0.34% -2pb Interbancario (Euribor)
Paris {CACA0) 6.100.72  6.078,54 -0,36%  Espafia 5Yr (Tir) 0.08% -2pb tmes -0.462
Frankfort (DAX) 1352613  13.548,94 0,17%  Espaiia 10¥r (TIR) 0.44% -2pb  3meses 0391
Euro Stoxx 50 3.808.26 3.799.03 -0,24%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 66 1pb 12 meses -.242

Volimenes de Contratacion indice de Sentimiento Econémico (expectativas) de Alemania - 20 afios

Ibex-35 (EUR millenes) nd  Fuenfe: Institufo ZEW, FactSel

IGBM (EUR millones) nd = ZEW Economic Sentiment NSA - German
S&P 500 (mill acciones) FESTIVO

Euro Stoxx 50 (EUR millones) n.d.

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

{*} Parnidad &Euro 7:15a.m 1,110

Valores NYSE SIBE Dif euros

TELEFONICA 6,16 6,32 0,15

B. SANTAMDER 3.67 363 0.04

BEVA 4.80 4.76 0.04

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

Esparia: Balanza comercial (noviembre): Ant: EUR -2.577 millones
Reino Unido: 1} Tasa desempeleo (3 meses; noviembre): Est: 3,8%:; ii) Cambio empleo (3 meses; noviembre}: Est: 110.000
Alemania: i) ZEW situacion actual (enero): Est: -13,5; ii) ZEW expectativas {enero): Est: 15,0

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
|berdrola-enaro 2020 1x 54 09/01/2020 al 23/01/2020 Compromiso EUR 0,168
Sacyr-enero 2020 1x 46 14/01/2020 al 28/01/2020 Compromiso EUR 0,056

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

La falta de la referencia de Wall Street, mercado g ue permanecié AYER cerrado por la

celebracion del dia de Martin Luther King en EEUU, se dej6é notar en las bolsas europeas |, en
las que los principales indices se movieron sin rumbo fijo y en un estrecho intervalo de precios
durante toda la jornada, para cerrar en su mayoria con ligeros descensos. La actividad, tal y como
preveiamos que ocurriria, fue mas reducida de lo habitual, con muchos inversores permaneciendo al
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margen del mercado, a la espera de acontecimientos. La revisién a la baja de sus expectativas de
crecimiento para la economia global que anunci6 AYER el Fondo Monetario Internacional (FMI),
recogidas en su informe de Previsiones de la Economia Mundial (WEO), dej6 algo “frios” a los
inversores ya que los analistas de la institucién, a pesar de que esperan un repunte de la actividad
economica en 2020, consideran que éste sigue siendo incierto ya que “la perspectiva global sigue
siendo débil y no hay signos claros de que se haya alcanzado un punto de inflexion”. En opinién de
estos analistas, todavia “no hay lugar para la complacencia y el mundo necesita una cooperacion
multilateral més fuerte y politicas a nivel nacional para apoyar una recuperacion sostenida que
beneficie a todos”. En cuanto a los riesgos que podrian hacer abortar la mencionada recuperacion o,
al menos, limitarla, el FMI destaco una potencial guerra comercial entre EEUU y la Uni6n Europea
(UE) o el recrudecimiento del conflicto comercial entre estadounidenses y chinos -ver seccidén de
Economia y Mercados-.

Por tanto, y siempre segun el FMI, el escenario de recuperacién del crecimiento econémico mundial
gue manejan actualmente los inversores es factible, pero no esta exento de incertidumbres algo de lo
que, por otro lado, entendemos que la mayoria de los inversores ya eran conscientes, lo que esta
limitando en gran medida la recuperacion de los valores de corte mas ciclico en los mercados de
valores occidentales.

HOY, y ya con la referencia de Wall Street, esperamos que las bolsas europeas comiencen la sesion
a la baja, lastradas por el negativo comportamiento de las principales bolsas asiaticas, mercados que
se han visto penalizados por los informes que se han publicado sobre los nuevos casos de heumonia
causados por la propagacion de un coronavirus procedente del centro de China. Hasta ahora el
namero de casos es reducido -unos 150, segun cifras oficiales- con tres personas fallecidas como
consecuencia del virus. No obstante, varios miembros del personal clinico se han visto contagiados,
por lo que se teme que el virus pueda extenderse con facilidad, sobre todo ante la proximidad de la
celebracion del Nuevo Ano Lunar chino, en el que se producen muchos desplazamientos por el
interior del pais. HOY en las bolsas chinas han sido los valores relacionados con las aerolineas, el
turismo, el comercio minorista y el juego los més castigados, mientras que los valores del sector
farmacéutico han subido con fuerza. El temor de algunos analistas es que una posible propagacion
del virus termine por tener un impacto no deseado en la economia del pais, algo que consideramos
gue a estas alturas es muy precipitado adelantar. Lo cierto es que HOY las bolsas chinas han caido
con fuerza, eso si, tras el fuerte rally que venian experimentando en los ultimos meses, lo que
entendemos ha animado a los inversores mas prudentes a aprovechar las recientes alzas para
realizar plusvalias, reduciendo a su vez su exposicion a la renta variable.

Decir, por otro lado, que HOY se ha conocido la decisién del Comité de Politica Monetaria del Banco
de Jap6n (BoJ). La institucion, tras revisar ligeramente al alza sus expectativas de crecimiento
economico para los préximos dos ejercicios, ha mantenido sin cambios los principales parametros de
su politica monetaria, algo que era esperado por los analistas. Es por ello que la reaccion inicial de la
bolsa japonesa al comunicado del BoJ ha sido muy limitada, aunque posteriormente ha cedido
posiciones, “contagiada” por el mal comportamiento del mercado chino.

Por lo demas, comentar que la agenda macro del dia es bastante liviana, destacando Unicamente la
publicacion en Alemania de los indices ZEW del mes de enero, indicadores que analizan la
percepcion que sobre la economia del pais tienen los grandes inversores y analistas. En lo que hace
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referencia a la temporada de presentacion de resultados empresariales, en Europa destaca la
publicacion de los del banco suizo UBS, entidad que ha revisado a la baja sus expectativas de
resultados a medio plazo tras no haber sido capaz de alcanzar sus objetivos en 2019. Ademas, en
Wall Street compafiias de la relevancia de Halliburton, IBM, United Airlines y Netflix daran a conocer
sus cuentas a lo largo del dia. Como venimos reiterando, tan importante o0 mas que las cifras que
den a conocer las compafiias sera lo que digan sus gestores sobre sus expectativas de negocio. En
ese sentido, la revision a la baja de las mismas anunciada por UBS es un mal augurio para el
conjunto de la banca europea.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

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

¢ HUGO BOSS (BOSS-DE): ventas e ingresos 4T2019;

¢ Sandvik (SAND-SE): resultados 4T2019;

¢ UBS Group (UBS-CH): resultados 4T2019;

¢ easylet (EZJ-GB): ventas, ingresos y estadisticas de trafico 1T2020;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companiias:
¢ Halliburton (HAL-US): 4T2019;
e IBM (IBM-US): 4T2019;

e Netflix (NFLX-US): 4T2019;
¢ United Airlines Holdings (UAL-US):  4T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé ayer que el nimero de operaciones de compraventa de vivienda s
descendio el 9,3% en noviembre en tasa interanual, hasta las 38.680, su menor cifra en un mes de novie mbre desde
2016. De esta forma, la compraventa de viviendas encadena cuatro meses consecutivos de descensos interanuales: en
agosto de 2019 descendio el 21%; en septiembre el 12% y en octubre el 1,5%. El retroceso registrado en noviembre fue
consecuencia de la disminucién de las operaciones de compraventa sobre viviendas usadas en un 10,5%, hasta 31.008
transacciones, y del descenso de las operaciones de compraventa de viviendas nuevas en un 3,6%, hasta 7.672
operaciones. El 91,3% de las viviendas transmitidas por compraventa en noviembre fueron viviendas libres (-8,3% en tasa
interanual, hasta 35.321 operaciones) y el 8,7%, protegidas (-18,5%, hasta 3.359 transacciones).

En relacion a octubre el nimero de operaciones de compraventa de viviendas bajé el 9,7%, su mayor retroceso en este mes
de los Ultimos cinco afios.

. En sus Previsiones de la Economia Mundial (WEO) el Fondo Monetario Internacional (FMI) espera que e | Producto
Interior Bruto (PIB) de Espafia crezca el 1,6% en 202 0 (dos décimas menos que lo esperado en su informe de
octubre) y en 2021 (una décima menos que en la publ icacion anterior) . El organismo sefala que esta revision a la baja
de las expectativas de crecimiento son consecuencia de una desaceleracion mas marcada de lo previsto de la demanda
interna y de las exportaciones en 2019.
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« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Francia y EEUU han alcanzado una tregua en el asunto  de la tasa digital a compafiias tecnolégicas como Go  ogle o
su matriz Alphabet que queria implementar el Gobier  no francés, evitando una guerra comercial . La distension llegd
tras una llamada telefonica del presidente francés, Emmanuel Macron, al presidente de EEUU, Donald Trump, el domingo
con el fin de buscar una forma de terminar con la amenaza de tarifas mientras encuentran un acuerdo amplio en la fiscalidad
digital, segun funcionarios de ambos paises.

Como parte de la tregua, Macron acord6 posponer hasta finales de este afio el impuesto que Francia impuso sobre las
grandes compafiias tecnolégicas el afio pasado, segun indicé un funcionario estadounidense. A cambio, EEUU también
aplazara hasta entonces las tarifas de represalia que iba a implementar.

. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, publicé ayer que el indice de precios de la produccion (IPP) subié

el 0,1% en el mes de diciembre en relacion a noviem bre, mientras que en tasa interanual baj6 el 0,2% (-0,7% en
noviembre). Los analistas esperaban que el IPP se mantuviera estable en el mes (0,0%) y que retrocediera el 0,3% en tasa
interanual.

En el mes de diciembre los precios de la energia bajaron el 2,4% en tasa interanual (-0,4% en noviembre), lastrados por los
del gas natural (-6,3%) y los del petréleo (-3,4%). Por su parte, los precios de la energia aumentaron el 0,4%. El IPP sin
tener en cuenta la partida de energia subi6 el 0,4% en tasa interanual y el 0,2% en relacion a noviembre.

En tasa interanual los precios de los bienes intermedios bajaron en diciembre el 1,8% (+0,1% en noviembre), mientras que
los precios de los bienes de consumo duraderos subieron el 1,1% y los de bienes de capital el 1,4%. Por su parte, los
precios de los bienes de consumo no duraderos subieron en el mes el 3,6%. Por ultimo, destacar que los precios de los
alimentos aumentaron el 5,1% en el mes analizado y en términos interanuales.

Valoracion: continda sin haber indicios de inflacion en el sector industrial aleman, con los precios de la energia como
principal lastre en términos interanuales. La debilidad del sector manufacturero del pais, en gran medida por la
sobrecapacidad existente y por la debilidad de la demanda, impide, de momento, un repunte de los precios y su traslado a la
inflacion general.

. Segun las nuevas previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia de la Zona Euro crecera el 1,3% en
2020 (una décima menos de lo estimado en octubre) y un 1,4% en 2021 (sin cambios respecto a la proyecc i6n
anterior) . Entre las principales economias de la region, el FMI sefiala que espera que el PIB de Alemania crezca ahora el
1,1% en 2020 y el 1,4% en 2020 tras haberlo hecho el 0,5% en 2019. El PIB de Francia, por su parte, crecera segun el FMI
el 1,3% tanto en 2020 como en 2021, misma tasa que en 2019. A su vez, la economia de ltalia alcanzara un crecimiento del
0,5% en 2020 y del 0,7% en 2021 tras haberse expandido el 0,2% en 2019. Por otra parte, el PIB del Reino Unido crecera
segun el FMI el 1,4% en 2020 y el 1,5% en 2021 (sin cambios con respecto al informe WEO de octubre). El organismo
asume que la salida de la Union Europea se hara de forma ordenada, seguida de una "transicion" hacia un nuevo modelo de
relacion entre ambos.

« JAPON

. El banco de Japén (BoJ) mantuvo su politica monetari a sin cambios hoy martes y dijo que espera que el e  stimulo
fiscal del Gobierno ayude a la economia a crecer li  geramente mas rapido que lo estimado con anteriorid ad. El
Consejo de Gobierno del BoJ decidié mantener sus tipos de interés de depdsitos en el -0,1% y su objetivo de rentabilidad de
los bonos gubernamentales a 10 afios en cerca de cero. En su informe trimestral, el Consejo de Gobierno del BoJ dijo que
espera que la economia crezca un 0,8% en el afio que finaliza en marzo de 2020, en comparacion con el crecimiento del
0,6% estimado en el anterior informe de octubre. Ademas, el BoJ espera una expansion del 0,9% en el afio que finaliza en
marzo de 2021, frente a una estimacion previa de un crecimiento del 0,7%.

El BoJ espera que los precios subyacentes del consumidor, excluyendo alimentos frescos, aumenten un 1,4% interanual en
el afio que finaliza en marzo de 2022, frente a la proyeccién de aumento del 1,5% anunciada el pasado octubre e inferior al
objetivo del 2% del banco central.
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« RESTO DEL MUNDO

. El Fondo Monetario Internacional (FMI) revis6 ayer a la baja sus expectativas de crecimiento para la ec  onomia
mundial . EI FMI espera ahora un crecimiento para 2019 del 2,9% (3,0%, anterior estimacion de octubre), que sera del 3,3%
en 2020 (3,4%, anterior estimacion). Para 2021 el FMI espera un crecimiento del 3,4%.

Segun los analistas del FMI, la recuperacion del crecimiento econémico proyectada sigue siendo incierta, ya que continta
dependiendo de las recuperaciones de las economias de mercados emergentes, actualmente bajo presion y creciendo por
debajo de su potencial, ya que el crecimiento en las economias avanzadas se estabilizard en niveles cercanos a los
actuales. No obstante, el FMI sefialé que algunas de las mayores incertidumbres econémicas, destacadas en octubre, se
han disipado. En ese sentido, afirmé que los riesgos han retrocedido parcialmente con el anuncio de un acuerdo comercial
(Fase Uno) entre EEUU y China y una menor probabilidad de que se produzca un brexit sin acuerdo.

Por otro lado, el FMI dijo que espera que los bancos centrales sigan apoyando a sus respectivas economias. Asi, y segun el
organismo, la politica monetaria ha continuado apoyando el crecimiento y las condiciones financieras. Es por ello, que estan
apareciendo algunos sintomas que apuntan a que el crecimiento global puede estar estabilizandose, aunque a niveles
moderados. No obstante, y siempre segun el FMI, podrian surgir nuevas tensiones comerciales entre los EEUU y la Unién
Europea (UE), y las tensiones comerciales entre EEUU y China podrian regresar. Es por ello que nuevas tensiones
comerciales junto con el aumento de los riesgos geopoliticos y la intensificacion de los disturbios sociales podrian
contrarrestar las laxas condiciones financieras actuales, exponer vulnerabilidades financieras e interrumpir gravemente el
crecimiento econémico mundial.

Asi, el FMI sefiala que, si bien han aparecido signos de estabilizacion, la perspectiva global sigue siendo débil y no hay
signos claros de un punto de inflexion. En su opinién, no hay lugar para la complacencia y el mundo necesita una
cooperacion multilateral mas fuerte y politicas a nivel nacional para apoyar una recuperacion sostenida que beneficie a
todos.

Noticias destacadas de Empresas

. NSEEEOVZEIEHEDNY, cuya actividad se centra en la comercializacion y la generacién de electricidad 100%
renovable, ha firmado el contrato llave en mano o contrato EPC (Engineering, Procurement and Construction) entre Da Vinci
Energia, S.L.U. (filial 100% de ADX) y Risen Energy Spain, S.L. (perteneciente al grupo Risen Energy Co. Ltd) para la
construccion de la planta fotovoltaica Cafiamares en el municipio de Fontanar (Guadalajara, Castilla-La Mancha) con una
potencia de 5 MWp. Los trabajos de construccion de dicha planta se iniciaran de forma inmediata.

Con la firma de este contrato se pone en marcha la construccion de los primeros proyectos de los 320 MW incorporados en
el mes de mayo de 2019, que se enmarca dentro de la estrategia de ADX de aumentar su cartera de generacién con el
objetivo de suministrar a sus clientes energia de origen renovable producida en sus propias plantas. Del mismo modo, en las
préximas semanas se prevé la firma del contrato EPC y el inicio de construcciéon con Risen Energy Spain, S.L., de las
plantas fotovoltaicas Carolinas | y Il de 10 MWp en total, estando ambas ubicadas en el municipio de El Casar (Guadalajara,
Castilla-La Mancha).

. Expansion informa hoy de que y Siemens han pedido la suspensién del proceso judicial que debia
iniciarse hoy en el juzgado de lo Mercantil nimero 1 de Bilbao dentro del pleito que enfrenta a ambas partes por la gestiéon
en Gamesa (hoy ). Segun el auto al que ha tenido acceso Expansion, el juez ha accedido a la
peticion de todas las partes de suspender la vista que debia celebrarse hoy por el juicio promovido por IBE contra SGRE, en
el que se impugnaban determinados acuerdos societarios. Fuentes empresariales indican que la peticion de la suspension

se debe a la voluntad de IBE y de Siemens de llegar a un acuerdo amistoso en el conflicto que mantienen ambos en SGRE,
donde IBE ostenta un 8% del capital y Siemens un 59%.
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. SegUn el diario Expansion, estudia un disefio para dar entrada a diferentes inversores en Hispam, el
holding que agrupa sus negocios en Latinoamérica puestos en revision, es decir, las filiales de Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Per(, Uruguay y Venezuela, todas las que tiene en la region excepto Brasil. Este holding, segun los planes
de TEF, deberia facilitar una desinversion sencilla, mediante la venta de una participacién mayoritaria, de forma que TEF se
mantuviese como inversor minoritario.

. Segun informa hoy en un articulo Expansion, la entrada de Podemos en el Gobierno de Espafia puede forzar un retraso de
la privatizacion de la entidad bancaria EYYNAENMGIAINY. prevista para dentro de dos afios. El diario sefiala que el partido
politico quiere cambiar la gestién para convertirlo en un banco publico en su totalidad (en la actualidad el Estado ostenta una
participacion del 61,8% del capital). No obstante, el articulo sefiala que el Banco Central Europeo (BCE) dificiimente
aceptaria un cambio de gestion de BKIA, una entidad que supervisa desde 2014.
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