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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 16/07/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 15/07/2020 Var(ptos) Var% Vio altimo Dif. Base $/Euro 1,141
IGBM 727,75 741,19 13,44 1,85% Julio 2020 7.481.0 -9.60 Yen/$ 106,92
IBEX-35 7.352.0 7.490,6 138,6 1,89% Agosto 2020 74720 -18.60 Euro/f 1,105
LATIBEX 3.691.60 3.663,90 723 2,01% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2664259 26.870,10 227,51 0,85%  USA 5Yr (Tir) 0,28% = Brent $/bbl 43.79
S&P 500 3.197.52 3.226,56 29,04 0,91%  USA 10¥r (Tir) 0,62% +1pb. Oro $/ozt 1.804,60
NASDAQ Comp. 10.488.58  10.550,49 61,91 0,59%  USA 30Yr (Tir) 1,32% +2pb  Plata $/ozt 19,33
VIX (Volatilidad) 29.52 27,76 -1,76  -596%  Alemania 10Yr (Tir) -0.44% = Cobre $/lbs 295
Nikkei 2294550 22.770,36 -17514  -0,76%  Euro Bund The. 1T 0,00 Niquel $/Tn 13.512
Londres(FT100)  6.179.75  6.292,65 11290  1,83% Espaiia 3Yr (Tir) -033% -Z2pb Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5007 46 5.108,98 101,52 2,03%  Espafia 5Yr (Tir) -0,19% . 1 mes 0808
Frankfort (DAX) 12.697.36 12.930,98 233,62 1,84%  Espaiia 10¥r (TIR) 0,42% 3 meses 0433
Euro Stoxx 50 3.321,39 3.378,211 56,82 1,71%  Diferencial Espafia vs. Alemania a6 12 meses 0,271

Volimenes de Contratacion Tipo de interes referencia Zona Euro - 15 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.498,58  Fuente: BCE, FactSet

SCERAEIN anilicimie:s] LS g
S&P 500 (mill acciones) 4.669,76 I I |

Euro Stoxx 50 (EUR millones) §.345,98

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(*) Paridad $/Euro 7:15 a.m. 1,141

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 4,14 4,12 0,02
B. SANTANDER 2,25 2,27 -0,02
BBVA 3,22 3,25 -0,03

Indicadores Macroecondémicos por paises y regiones

EEUU: i) Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est: 1,25 millones; ii}ind manufacturas Filadelfia (julio): Est: 17,5
iii} Ventas minoristas (junio): Est MoM: 5,4%; Est sin transporte: 5,0%; iv) Inventarios empresariales (mayo): Est MoM: -2,5%
V) indice mercado vivienda NAHB {julio}: Est: 61,0
Reino Unido: Tasa desempleo (mayo; 3 meses): Est: 4,2%
Francia: IPC {junio; final): Est MoM: -0,1%; Est YoY: 0,1%; ii) IPC armonizado (junio; final): Est MoM: -0,1%; Est YoY: 0,1%
Zona Euro: i) Balanza comecial (mayo): Est: EUR 10.000 millones; ii) Consejo Gobierno BCE: Est tipo refi: 0,0%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiicla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Iberdrola-julio 1x44 08/07/2017 al 22/07/2017 Compromiso EUR 0,232

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Las positivas noticias sobre el desarrollo de varias vacunas para combatir al coronavirus de
origen chino animaron AYER a los inversores a incrementar sus posiciones de riesgo en los
mercados. Asi, y desde primera hora del dia, los datos publicados por la biofarmacéutica
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estadounidense Moderna sobre los resultados Fase | de su vacuna contra el Covid-19, resultados
bastante prometedores, impulsaron a las bolsas europeas al alza, con los valores/sectores mas
sensibles al efecto del virus, especialmente los de ocio y viajes y los industriales, ademas de los del
sector farmacéutico, liderando las alzas. Por el contrario, los valores/sectores que se han mostrado
mas resistentes durante la crisis sanitaria, incluidos los tecnoldgicos, sufrieron AYER sensibles
tomas de beneficios por parte de los inversores. Ademas, y durante la jornada, rumores sobre los
positivos resultados de otra vacuna contra el coronavirus, la que esta elaborando la Universidad de
Oxford en colaboracion de la farmacéutica AstraZeneca -posteriormente se confirmaron estos
rumores; ver seccion de Economia y Mercados-, sirvieron para apuntalar las alzas en las bolsas
europeas e impulsar la rotacion sectorial en marcha. Como venimos senalando desde hace tiempo,
el desarrollo y comercializacion de una vacuna eficaz contra el coronavirus de origen chino sera un
“punto de inflexién” en la crisis sanitaria, econémica y social por la que atraviesa el mundo, algo que
los inversores parecen tener muy claro y que celebran cada vez que surgen noticias positivas sobre
el tema.

La sesion en Wall Street fue muy similar, con los inversores apostando claramente por sectores
como el industrial, el de ocio y viajes, el energético y el financiero, los cuales se verian muy
beneficiados por una vacuna que permitiera a las personas retornar a su vida normal, concretamente
a sus habitos de consumo habituales, algo de lo que, por el momento, con el virus campando a sus
anchas por muchos paises, esta lejos de ocurrir. En este mercado cabe destacar el buen
comportamiento de las acciones de Goldman Sachs, que AYER presentd unas cifras trimestrales
que superaron con creces lo esperado por los analistas, gracias al gran comportamiento que en el
2T2020 tuvieron sus unidades de negocio de frading y de banca de negocios. Asi, en este periodo de
tiempo la fuerte volatilidad por la que han atravesado los mercados y el ingente volumen de deuda
emitida por muchas grandes compafiias han beneficiado estos negocios.

HOY, sin embargo, todo parece indicar que las buenas noticias sobre el desarrollo de vacunas contra
el Covid-19 pasaran a un segundo plano, con los inversores centrandose en dos factores: i) las cifras
del PIB chino del 2T2020 vy ii) la reunién del Consejo de Gobierno del BCE. En ese sentido, cabe
sefalar que, en principio, los datos del PIB de China en el trimestre mencionado parecen muy
positivos, al haber crecido esta variable el 3,2% en términos interanuales durante el periodo
analizado, superando con cierta holgura el incremento del 2,5% que esperaban los analistas y
convirtiéndose de este modo en la primera gran economia que retorna al crecimiento tras la crisis
sanitaria -el PIB de China creci6 el 11,5% con relacion al 172020, mientras que en el conjunto del
152020 se contrajo solo el 1,6%-. Pero este dato, como muchas cosas en China, tiene cierto “truco”.
La economia del pais se ha visto impulsada con fuerza por el incremento de la oferta, es decir, por
los incentivos recibidos por la industria para retomar la actividad y aumentar su produccion. Asi, y
segun cifras del mes de junio estanco, la produccién industrial, con un incremento del 4,8%
interanual, se convirti6 en el principal catalizador del crecimiento econdémico del pais. En sentido
contrario, la demanda se mantuvo débil, con la inversién en bienes de capital retrocediendo el 3,1% y
las ventas minoristas el 1,8%. Todo parece indicar que ni las empresas ni los consumidores han
recuperado del todo la confianza, algo que creemos va a ser extrapolable al resto de grandes
economias mundiales tras la reapertura de las mismas. Esta parece ser la razén por la que los
inversores en los mercados de valores asiaticos no han acogido las cifras de la forma positiva que
cabia esperar, cifras que entendemos no les han terminado de convencer.
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La segunda gran cita del dia sera la reunion del Consejo de Gobierno del BCE, de la que no se
esperan grandes novedades. Cabe recordar que la presidenta de la institucion, la francesa Lagarde,
dijo recientemente que no se adoptaran nuevas medidas de politica monetaria en esta reunién, con
sus miembros a la espera de conocer que deciden finalmente los lideres de la Union Europea (UE)
en temas como el disefio definitivo del Fondo de Reconstruccion y el presupuesto de la regién, asi
como de comprobar el impacto que las agresivas medidas no convencionales ya adoptadas por el
BCE tienen en la economia de la Eurozona. No obstante, si creemos que sera muy interesante
escuchar lo que Lagarde tenga que decir sobre el devenir de la economia europea en los préximos
trimestres y sobre el compromiso del BCE para apoyar a la misma.

Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY a la baja, con los inversores mas
cortoplacistas aprovechando las alzas de muchos valores AYER para realizar beneficios.
Posteriormente, sera la apertura de Wall Street la que determine la tendencia de cierre de los indices
europeos, en una jornada en la que en la agenda macro destaca sobre todo la publicacion de las
cifras de ventas minoristas de junio en EEUU, cifras en las que no se puede descartar que los fuertes
rebrotes del virus en muchos estados del pais hayan comenzado a tener un efecto negativo,
concretamente durante la segunda quincena del mes.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espaiiola:
e NH Hotel Group (NHH): Junta General de Accionistas;
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

VINCI (DG-FR): ventas e ingresos 2T2020;

Zalando (ZAL-DE): ventas e ingresos 2T2020;

Borregaard (BRG-NO): resultados 2T2020;

Norwegian Air Shuttle (NAS-NO): resultados 2T2020;

Telenor (TEL-NO): resultados 2T2020;

Anglo American (AAL-GB): ventas, ingresos y datos operativos 2T2020;
easyJet (EZJ-GB): ventas, ingresos y datos de trafico 2T2020;

Rio Tinto (RIO-GB): ventas, ingresos y datos operativos 2T2020;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compainias:

Abbott Laboratories (ABT-US): 2T2020;
Bank of America (BAC-US): 2T2020;
Domino's Pizza (DPZ-US): 2T2020;
Johnson & Johnson (JNJ-US): 2T2020;
Morgan Stanley (MS-US): 2T2020;
Netflix (NFLX-US): 2T2020:
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Economia y Mercados

o« ESPANA

. Segun datos del Centro de Informacion Estadistica del Consejo General del Notariado, el nimero de operaciones de
compraventa de viviendas bajé en Espafia el 16,9% en tasa interanual en el 1T2020, afectado parcialmente por la crisis
sanitaria y el estado de alarma. En el 4T2019 el nimero de operaciones habia crecido el 2,5% en tasa interanual.

En lo que hace referencia a los precios, cabe destacar que éstos se incrementaron en el 172020 el 2,4% en tasa interanual
a nivel nacional, hasta los EUR 1.436 por metro cuadrado frente al incremento del 1,9% que habian experimentado en el
4T72019.

Por su parte, en el 1T2020 los préstamos hipotecarios destinados a la adquisicion de vivienda descendieron un 10,1% en
tasa interanual.

. El panel de analistas de Funcas estima que el Producto Interior Bruto (PIB) de Espaiia bajara el 9,8% en el 2020 y
que crecera el 7,8% en 2021. Segun estos analistas, el PIB no recuperara el nivel previo a la pandemia al menos hasta
2023. Ademas, Funcas espera que el PIB de Espafia se contraiga el 18% en el 2T2020 con relacion al 172020 y que crezca
el 16,3% en el 3T2020 con relacion al trimestre precedente gracias a la reactivacion de la demanda tras el fin del
confinamiento y bajo el supuesto de que no habra un rebrote generalizado de la enfermedad.

En lo que hace referencia a la evolucion del desempleo, el efecto de los expedientes de regulacion temporal de empleo
(ERTE) permitira amortiguar el impacto de la crisis sobre el mercado laboral, lo que situara la tasa de desempleo en una
media del 18,2% en 2020.

Por otro lado, y en un articulo, Funcas considera que el plan europeo de recuperacion que actualmente esta en
negociacion es "limitado"” en términos de cuantia y plazos, por lo que ven recomendable "aprovechar al maximo"
los instrumentos ya existentes, como el instrumento para mitigar los riesgos del desempleo SURE y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE).

e REINO UNIDO

. La Oficina Nacional de Estadistica britanica, la ONS, publicé ayer que el indice de precios de consumo (IPC) subié en
junio el 0,1% con relacién a mayo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 0,6% (0,5% en el mes de mayo). Los
analistas esperaban que en el mes el IPC se mantuviera estable y que subiera el 0,5% en tasa interanual. En junio las
partidas que mas contribuyeron al incremento del IPC fueron los precios de las actividades recreativas y culturales, mientras
que el descenso de los precios de los alimentos fueron el principal lastre.

Si se excluyen para su célculo los precios de la energia y de los alimentos, el IPC subyacente subi6 en tasa interanual en
el mes de junio el 1,4%, ligeramente mas que el 1,2% que lo habia hecho en mayo y sensiblemente mas del 1,1% que
esperaban los analistas.

Por su parte, el indice de precios de la produccion (IPP; outputs) subié en el mes de junio el 0,3% con relacion a
mayo, mientras que en tasa interanual bajo el 0,8%, sensiblemente menos que el 1,2% que habia descendido en mayo. En
este caso los analistas esperaban un incremento en el mes del 0,2% y un descenso en tasa interanual del 1,1%.

Valoraciéon: como hemos observado en las principales economias desarrolladas, el proceso de reapertura ha tenido un
impacto directo en la evolucién del IPC, que en todas ellas ha repuntado en el mes de junio, consecuencia de la mayor
demanda de bienes y servicios. Entendemos que este repunte es temporal, salvo que cambie mucho el escenario
econémico.
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e EEUU

. El indice de manufacturas de Nueva York, the Empire State Index, subié en el mes de julio hasta los 17,2 puntos
desde los -0,2 puntos de junio, situdandose de esta forma en positivo por primera vez desde el inicio de la pandemia.
Cabe recordar que cualquier lectura por encima de cero indica expansién de la actividad con relacién al mes precedente v,
por debajo de ese nivel, contraccién de la misma. La lectura quedd por encima de los 10,0 puntos que esperaban los
analistas.

Cabe destacar que el 44% de los gestores de compra entrevistas dijeron que las condiciones eran mejores en julio con
relaciéon al mes precedente, mientras que en junio este porcentaje era sélo del 36%.

Por su parte, el subindice de nuevos pedidos subi6 14,5 puntos en julio, hasta los 13,9 puntos, entrando también en terreno
de expansion mensual, mientras que el de envios lo hizo 15,2 puntos, hasta los 18,5 puntos. A su vez, el indice de empleo
subid en julio 3,9 puntos, situandose en los 0,4 puntos e indicando también expansion con relacion al mes precedente.

Por ultimo, el subindice que mide el optimismo sobre las condiciones futuras de negocio sin embargo bajoé en julio hasta los
18,1 puntos desde los 38,4 puntos de junio, cuando habia alcanzado su nivel mas elevado en varios afios.

Valoracion: si bien es muy positivo que al actividad del sector de las manufacturas se haya expandido en julio no hay que
olvidar que este tipo de indices lo que evalua es la evolucion de la misma con relacién al mes anterior y en junio en la region
de Nueva York todavia estaban vigentes muchas restricciones para luchar contra el Covid-19, restricciones que a su vez
condicionaban mucho la actividad de este sector y del de servicios.

. La Reserva Federal (Fed) publicé ayer que la produccion industrial aumenté en el mes de junio el 5,4% con relacion a
mayo, mes en la que habia aumentado el 1,4%. A pesar de estos dos incrementos mensuales consecutivos la produccion
industrial estadounidense continia un 10,9% por debajo del nivel que tenia antes del inicio de la crisis sanitaria. Los
analistas, por su parte, habian estimado un incremento en junio de esta variable del 4,4%.

Gran parte de la mejora en la produccion industrial vino de la mano de la produccion manufacturera, que crecio el 7,4% en el
mes de junio con relacién a mayo, mes en el que habia aumentado el 3,9%. Los analistas esperaban un incremento de esta
variable en junio del 5,6%, también inferior al real.

Por ultimo, cabe destacar que la capacidad de produccion utilizada aumentoé en junio hasta el 68,6% desde el 65,1% del
mes de mayo. En este caso los analistas esperaban una lectura inferior, del 67,5%.

Valoracion: buen comportamiento de la produccion industrial estadounidense en el mes de junio, variable que ha crecido
por encima de lo esperado por los analistas al igual que lo ha hecho el porcentaje de capacidad de produccién utilizada. No
obstante, y como era de prever -la produccién industrial estadounidense descendié en el 2T2020 un 42,6% como
consecuencia de la paralizacion de la actividad derivada de la crisis sanitaria-, todavia queda mucho para que estas
variables recuperen el nivel previo al inicio de la pandemia, algo que entendemos va a tardar todavia tiempo en suceder.

e CHINA

. EI PIB de China se expandié un 3,2% en tasa interanual en el 2T2020, batiendo la estimacion de los analistas que era
de un incremento del 2,5% interanual. La expansion de esta variable se produce tras la contraccién del 6,8% que
experiment6 en el 1T2020. Los datos de actividad de junio fueron mixtos. Asi, la produccion industrial repunté un 4,8%, en
linea con lo esperado, y tras el aumento del 4,4% del mes anterior. La producciéon de automoviles se incrementé un 20,4%,
liderando las mejoras generalizadas en todas las categorias de grupos. Los datos suplementarios mostraron que la
capacidad utilizada se situ6 en el 74,4% en el 2T2020, tras una lectura del 67,3% en el 172020, aunque aun por debajo del
rango medio de tendencia de los ultimos afios, situado entre el 76-78%. No obstante, y en el mes de junio, la inversion en
activos fijos se redujo un 3,1% interanual en el acumulado anual, frente a una caida esperada del 3,3% y tras la caida
acumulada del 6,3% del Ultimo mes. Las ventas minoristas fueron la mayor decepcién, con una caida en junio del 1,8%,
frente a unas estimaciones de un aumento del 0,5%. El ritmo de mejora disminuyd, tras la caida del 2,8% de mayo.
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e PETROLEO

. Tras la conferencia virtual que mantuvieron ayer los miembros de la OPEP+, grupo integrado por los paises de la
OPEP y 10 productores independientes, entre los que destaca Rusia, esta asociaciéon anuncié que aumentaran
moderadamente sus suministros petroleros a partir de agosto, tal y como tenian previsto, con la entrada en vigor de
la segunda fase del recorte de la oferta que rige desde mayo, si bien no esperan que ese incremento impacte en los
mercados. En la mencionada segunda fase, que entra en vigor el 1 de agosto y rige hasta fin de afio, la OPEP+ reduce el
recorte desde los 9,7 millones de barriles al dia (mbd) hasta los 7,7 mbd, lo que supone un aumento oficial del suministro de
2 mbd. El incremento real sera menor debido a las "compensaciones" que se esperan de algunos miembros de la alianza,
como Irak o Nigeria, para corregir que no cumplieron su parte del compromiso en mayo y junio. Lo que no esta claro es el
volumen real y el calendario de aplicacion de esas compensaciones.

Valoracion: ante la confirmacién de que la OPEP+, gracias a la recuperacién econémica mundial en marcha, reduciria un 2
mbd sus recortes de produccion de crudo, la reaccion inmediata del precio de esta materia prima fue minima, cediendo en
un principio parte de lo ganado al comienzo de la sesién. Entendemos que el mayor peligro para la OPEP+ es que el precio
del crudo se dispare al alza hasta niveles en los que los frackers norteamericanos, estadounidenses y canadienses,
comienzan a ser rentables. De ahi que los paises integrados en la OPEP+ hayan optado por comenzar a recuperar sus
niveles de produccion prepandemia antes de que ello ocurra.

e COVID-19

. El diario britanico The Telegraph informa de que los ensayos clinicos de fase | de la vacuna contra el Covid-19 que
estan elaborando de forma conjunta la Universidad de Oxford y AstraZeneca produjo una respuesta inmunitaria que
podria ofrecer una doble defensa contra el virus durante décadas. Las muestras de sangre mostraron que la vacuna
caus6 que el cuerpo produjera tanto anticuerpos como células de tipo T. El informe destac6 que la vacuna es segura, sin
grandes efectos secundarios, pero también indicé que se requiere mayor trabajo sobre la misma. El conjunto de hallazgos
se publicaran en Lancet el proximo 20 de julio.

e BANCA

. La agencia de calificacion crediticia Moody’s ha sefialado en un reciente informe que el impacto producido por el
coronavirus de origen chino podria amenazar la calidad de los activos, la rentabilidad y el capital de varios bancos
hasta 2022, mientras la mayoria de las economias tendra problemas para recuperar su produccion perdida durante los
préximos dos afios. De media, los bancos en Italia, Alemania, México y Brasil pueden sufrir una erosion moderada de capital
para finales de 2022, con cerca de la mitad de estos bancos afrontando una caida de mas de 100 puntos basicos. En
sentido contrario, los ratios de capital de los bancos franceses, espafoles, britanicos y estadounidenses seran mas
resistentes.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario Expansién informa que ha ganado el contrato de reconstruccion de una de las estaciones de
tren de Varsovia, la segunda mayor de Polonia, un proyecto con un presupuestos estimado de unos EUR 433 millones. El
proyecto polaco, a través de su filial Budimex, consiste en la reconstruccion de la estacion ferroviaria de Warszawa
Zachodnia, situada al oeste de la ciudad de Varsovia.

. El diario Cinco Dias recoge hoy que ha acelerado en las Ultimas semanas para recuperar el pulso en
la actividad comercial, tras el freno provocado por los confinamientos decretados en los distintos paises para hacer frente al
contagio del Covid-19. La operadora tiene ya el 100% de sus tiendas abiertas al publico en Europa. En Brasil, mercado
estratégico para TEF, ya estan operativos cerca del 60% de los establecimientos.

Por otro lado, la filial brasilefia de TEF, Telefénica Brasil, a través de la marca Vivo, activara hasta finales de mes la senal
movil de quinta generacion en ocho ciudades del pais sudamericano, a la espera de la subasta de concesiones para operar
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5G prevista para el préximo afo. El servicio 5G DSS de Vivo, un tipo de tecnologia de transicion entre la cuarta y la quinta
generacion de telefonia mévil comenzara a ser ofrecido en diferentes barrios de las ciudades de Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Brasilia, Belo Horizonte, Salvador, Goiania, Curitiba y Porto Alegre.

. Iberdrola Renewables Australia Pty Ltd, filial de [EIZ:0: )W M([=13], anuncié hoy su decision de renunciar a la tltima de las
condiciones a la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre la totalidad de los valores vinculados (stapled security) de
Infigen Energy Limited e Infigen Energy RE Limited, que consistia en la adquisicién de una participacion de mas del 50% del
capital social de Infigen (calculado de forma totalmente diluida). En consecuencia, la OPA ha devenido completamente
incondicional, comprometiéndose Iberdrola Renewables Australia a adquirir la totalidad de los valores vinculados de Infigen
que acepten la Oferta.

. PIA, empresa internacional de distribucién del sector de alimentacion que opera en Espafia, Portugal, Brasil y Argentina,
publica hoy un avance de sus Ventas Netas del segundo trimestre de 2020.

Ventas Netas Ventas like-for-like (vs 2T2019)

EUR millones 272020 272019 Var 20/19 (%) (%)

Espafa 1.204,3 1.038,7 15,9% 20,0%

Portugal 160,3 148,0 8,3% 9,2%

Brasil 232,1 258,7 -10,3% 14,7%

Argentina 222,5 266,3 -16,4% 4,0%

Total Grupo 1.819,2 1.711,7 6,3% 14,9%

Total Tiendas 6.400,0 6.809,0 6,0%

Fuente: CNMV. Elaboracién propia.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y
sus empleados pueden tener una posicién o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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