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INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Ult. 7 dias MTD YTD
MSCI Europe 125.1 -0.92% -0.98% -0.61% 9.54%
EUROSTOXX 50 3,283.6 -0.76% -0.86% -0.44% 9.40%
UK 7,104.3 -0.74% -0.03% 0.42% 5.59%
ALEMANIA 11,457.8 -0.52% -1.24% -0.50% 8.51%
FRANCIA 5,231.2 -0.70% -0.65% -0.18% 10.58%
ESPANA 9,129.3 -1.30% -1.49% -1.60% 6.90%
ITALIA 23,0245 -090% -2.10% -2.08% 9.83%
S&P 500 2,743.1 -0.21% -2.16% -1.49% 9.42%
S&P 100 1,211.0 -0.15% -1.74% -1.02% 8.72%
NASDAQ 7,408.1 -0.18% -2.46% -1.65% 11.65%
DOW JONES 25,450.2 -0.09% -2.21% -1.80% 9.10%
[ apon PO 21,025.6 -2.01% -2.67% -1.68% 5.05%
GLOBAL 524.2 -1.11% -0.25% -0.21% 8.81%
EUROPA 1441 -0.40% -0.31% -0.39% 8.44%
ASIA 408.2 -2.10% -1.56% -0.99% 10.26%
LATAM 2,428.2 0.48% -0.58% -2.03% 8.37%
GLOBAL MSCI MUNDIAL 2,051.1 -0.50% -2.16% -1.66% 8.88%
MATERIAS PRIMAS
Valor Dia Ult. 7 dias Mes Ao Ult. 12 mes
Petréleo 65.7 -0.84% 1.03% -0.44% 22.19% 2.18%
Oro 1298.3 0.99% 0.38% -1.14% 1.23% -2.06%
Metales 186.6 -098% -2.68% -2.25% 6.05% -9.52%

Cierre semanal

Los mercados de renta variable se han topado con la realidad de un ciclo econémico en
desaceleracion, que ha eclipsado el optimismo inversor en una semana en la que no se han
producido avances respecto de los riesgos comerciales y politicos. Durante la semana pasada,
tuvimos abundantes recordatorios de la pérdida de impulso macroeconomico global: el jueves fue
el BCE quién se encargé de dibujar un escenario preocupante caracterizado por bajas tasas de
crecimiento econdémico e inflacion, pero antes habia sido la rebaja de las perspectivas sobre el PIB
chino, el discurso cauto del gobernador del Banco de Canada o las débiles expectativas
presentadas por la OCDE. En suma, ya descontada la dilucion de los riesgos comerciales y el
nuevo discurso acomodaticio de los bancos centrales, los temores de los mercados se han
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centrado en la posibilidad de que ya no sea posible estabilizar el ciclo econémico mundial.
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En este sentido, el indice Dow Jones de transportes, que incluye a las compafhias que dotan de la
infraestructura necesaria al comercio mundial, lleva 11 sesiones consecutivas a la baja, en su peor
racha en 47 anos. Este indice es percibido como un indicador adelantado de la evolucion de la
economia real y la debilidad en las empresas de transportes por carretera, lineas aéreas y
companias navieras no ofrece una sefal tranquilizadora.

Por otra parte, ya veniamos detectando en pasadas semanas la desconexion entre los mercados
de renta fija y de renta variable. Si en los primeros las rentabilidades de los bonos se mantenian
en niveles deprimidos, sugiriendo que no habia elementos fundamentales para pensar en un
repunte de las tasas de actividad, en las bolsas mundiales cundia el optimismo por el cambio de
rumbo de los bancos centrales. Durante la semana pasada, los inversores han sufrido un bafo de
realidad y han empezado a temer que el crecimiento econdmico no sea sostenible en ausencia del
apoyo de una politica monetaria que ya es muy expansiva. En resumidas cuentas, los datos que
se van publicando van dando la razon a los bonos. No obstante, si miramos retrospectivamente
2018, han sido muchos los riesgos que han gravitado sobre la economia, destacando el
proteccionismo y una solucién del conflicto entre China y Estados Unidos puede dar apoyo a la
actividad.

Renta variable

Con todo, la semana ha tenido un sesgo claramente bajista y han dominado los retrocesos
bursatiles, con los indices mundiales cerrando la peor semana desde el pasado mes de diciembre.

En este contexto de pesimismo, algunas noticias positivas (como algunos datos macroeconémicos
mejores de lo esperados en Europa y China), han pasado desapercibidas y algunas incluso se han
leido en negativo, como los fuertes estimulos econémicos anunciados en China, que se han
interpretado como muestra de la gran preocupacién del Gobierno. Como es bien sabido, cuando la
aversion al riesgo aumenta, todo se justifica en clave negativa.

Esta semana, las caidas han sido mas abultadas en Estados Unidos, pese a que en Europa uno
de los sectores mas importantes, el bancario, ha caido con fuerza. La confirmacién de las nuevas
subastas del BCE, no fue suficiente para que la banca digiriera sin problemas una reunién en la
que se puso de manifiesto un retraso en la perspectiva de subida de tipos y un incremento en la
dosis de pesimismo economico. Los sectores mas ciclicos fueron también castigados a ambos
lados del Atlantico.

Mientras que los principales indices estadounidenses retrocedieron un -2% semanal en promedio,
en Europa las caidas fueron mas modestas e inferiores al punto porcentual, aunque con mejor
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comportamiento relativo de los paises centrales frente a la periferia. En Japdn, la fortaleza del yen
ante la mayor aversién al riesgo penaliz6 a los mercados de renta variable, que cerraron la semana
con retrocesos muy significativos.

En cuanto a los paises emergentes, han vuelto a mostrar un mejor comportamiento relativo y han
sido capaces de cerrar la semana con caidas bastante ligeras, con la excepcion del area asiatica,
en la que pesé el retroceso superior al -4% que experimentd la bolsa china en la sesion del viernes.

Renta fija

Si bien el BCE cumplié sobradamente las expectativas en lo concerniente al anuncio de nuevas
subastas TLTRO, el inesperado retraso en su mensaje sobre la primera subida de tipos, que tendra
que esperar a 2020, junto con la notable revision a la baja en sus previsiones econdémicas y el
mantenimiento de un sesgo bajista para los riesgos econémicos, deprimieron con claridad las
rentabilidades de los bonos soberanos. El aumento de la aversion al riesgo se observo sobre todo
en el tramo largo de la curva europea, con la rentabilidad del bono a 10 afos aleman marcando
nuevos minimos desde 2016 y llegando a cotizar por debajo del 0,05%. En cuanto a los datos de
empleo de Estados Unidos, anomalamente débiles, reforzaron los impactos bajistas.

En otro orden de cosas, la mejor noticia de la semana la ha traido el estrechamiento de primas
soberanas periféricas, en especial en ltalia. El anuncio de operaciones TLTRO Il por parte del BCE
ha sido clave, al reducir los riesgos de financiacion de los bancos y, sobre todo, aumentar la
perspectiva de demanda de bonos soberanos. Es meritorio que el estrechamiento de primas se
haya producido en un contexto de aumento generalizado de la aversion al riesgo. Una mayor
tranquilidad en los proximos dias sobre el Brexit puede contribuir al menos a consolidar los
recientes movimientos.

Con todo, hemos tenido una gran semana en lo que a los precios de los bonos soberanos se refiere,
que han repuntado nada menos que un 1,05% semanal. Obviamente, la aversion al riesgo se ha
encargado de que el rendimiento del crédito corporativo sea menor, aunque el segmento de mayor
calidad ha conseguido cerrar la semana con ligeros repuntes de precios. Por el contrario, el “high
yield” ha experimentado caidas en el entorno del -0,3%.

Materias primas

La mayor aversion al riesgo y los temores econdmicos han deprimido los precios del crudo Brent
al final de la semana, aunque el balance semanal ha sido positivo, por el soporte que supone la
fuerte reduccién de la produccién por parte de la OPEP y Rusia. El oro, por su parte, ha hecho
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valer su estatus de activo refugio y muestra un moderado avance semanal. Por el contrario, los
metales industriales han acusado el deterioro en las expectativas de crecimiento econdmico
mundial y retroceden con mucha intensidad en la semana.

Divisas

Pese a la nueva reduccién de las primas soberanas italianas, la evolucién de los diferenciales
reales de rentabilidad a largo plazo ha favorecido la depreciacion del euro frente al dolar, que ha
cedido hasta minimos de 1,1174 ddlares, que no se registraban desde junio de 2017. Se trata de
una zona de soporte relevante que puede servir de base para una recuperacion de la cotizacion.

Para ello, un primer paso obligado sera que la préxima semana se reduzca efectivamente el riesgo
de un Brexit desordenado. En tal caso, la libra, que también se ha depreciado de manera similar
frente al délar, deberia recorrer el camino inverso.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

Aunque los mercados no lo hayan reconocido, los dato macroeconémicos publicados en Europa
han sido en general superiores a las expectativas del consenso y contintan sefalando un freno en
el proceso de deterioro econdémico.

Empezando por los indicadores adelantados, el PMI de febrero se revis6 al alza de forma
significativa, gracias a las mejores lecturas en Francia e ltalia. En el pais vecino, el PMI compuesto
recuperd la zona de expansion, con una lectura de 50,4 puntos, muy por encima de los 49,9 de la
lectura preliminar, En ltalia, el PMI compuesto paso6 de los 48,8 a los 49,6 puntos, excediendo
también con claridad las expectativas del consenso. Por el contrario, en Espafa, el indicador
adelantando pasé 54,5 a 53,5 puntos, defraudando las previsiones del mercado. Con todo, el PMI
compuesto para el conjunto de la Eurozona paso los 51,4 puntos de la lectura preliminar a los 51,9
puntos. En otro orden de cosas, la confianza del inversor en la Eurozona mejor6 las expectativas
de los analistas, al situarse en marzo en los -2,2 puntos, frente a los -3,1 esperados por el mercado.

En cuanto a los datos de PIB, ltalia confirm6 su entrada en recesion en el cuarto trimestre, tras
publicarse una contraccion del PIB del -0,1%, una décima por encima de la primera lectura. Por
otra parte, el PIB del cuarto trimestre en el conjunto de la Eurozona se mantuvo en el 0,2% de la
lectura preliminar, aunque en tasa interanual se revis6 una décima a la baja, hasta el 1,1%.

La produccién industrial de enero también dio motivos para el optimismo: en Esparia, observamos

Claves Semanales 5



BBV Banca _
Privada Creando Oportunidades

una vuelta al crecimiento interanual, con un dato muy por encima de las expectativas hasta el 3,4%,
frente al 1,6% anticipado y el -1,2% del dato anterior. En Italia, también retornaba a crecimientos
positivos y claramente por encima de las expectativas hasta el 1,7%, mientras que en Francia
también superaba holgadamente las previsiones hasta el 1,3% de crecimiento intermensual. Por el
contrario, los pedidos de fabrica en Alemania se contraian inesperadamente un -2,6% intermensual
en enero frente al 0,5% anticipado.

Otra buena noticia vino tras la publicacién de las ventas minoristas de enero en la Eurozona, que
repuntaron un 2,2% interanual, una décima por encima de lo esperado. Asimismo, las ventas
minoristas de enero en ltalia se unieron a las buenas dindmicas del resto de la Eurozona y
avanzaron un 0,5% mensual.

También en la Eurozona, el empleo crecié un 0,3% en el cuarto trimestre de 2018 y un 1,3% en
tasa interanual.

Terminamos con la reunion del BCE, en la que se anunci6 un retraso en la primera subida de tipos,
que ahora no se espera hasta finales de 2019 y una agresiva rebaja de expectativas de crecimiento,
desde el 1,7% hasta el 1,1%, cuando el mercado habia esperado un 1,3% para 2019. Ademas, se
anunciaron nuevas subastas TLTRO a la banca, que empezaran en septiembre y se extenderan
durante dos afnos, a un tipo del 0%. En definitiva, la fuerte bajada en las previsiones
macroeconomicas da un mal mensaje a los inversores y especialmente a los bancos, que ven
alejarse el horizonte de normalizacion monetaria. La reaccién del mercado, a diferencia de lo
sucedido con el giro de enero de la Fed, fue mas de temor que de confianza, con fuertes caidas en
las rentabilidades de la deuda, en el euro y en los sectores mas ciclicos de la renta variable. Tras
una timida reaccién inicial favorable del sector financiero, finalmente dominé el temor.

Datos macroeconomicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, las sorpresas positivas se han alternado con las negativas, dejando un saldo
semanal bastante neutro.

Respecto a los indicadores adelantados, el ISM de servicios sorprendié con un sélido repunte
desde los 56,7 a los 59,7 puntos, marcando una andmala divergencia con el indice de
manufacturas. De este modo, ambos indices sugieren conjuntamente que el PIB podria volver a
acelerarse en el primer trimestre hacia tasas anualizadas proximas al 3,5%. Esta estimacion, no
obstante, parece excesivamente optimista y lo previsible es que ambos indices tiendan a
moderarse en préximos meses.
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En el mundo inmobiliario, la cifra de ventas de viviendas nuevas sali®6 muy por encima de lo
esperado en el mes de diciembre, con un repunte del 3,7% mensual, frente a la caida del -8,7%
anticipada por el consenso. También es cierto que los datos de noviembre fueron revisados muy a
la baja, pasando del 16,9% de la lectura preliminar al 9,1% definitivo.

Por otra parte, siguié siendo muy evidente el deterioro en el saldo de la balanza comercial
estadounidense, que registrd en diciembre un déficit de 59.800 millones de délares, maximos desde
el afno 2008. En cuanto al libro “beige” de la Reserva Federal, documento preparatorio para la
reunién del 20 de marzo, puso de manifiesto un cierto enfriamiento del crecimiento de Estados
Unidos debido al pasado cierre de la administracion. La economia siguié expandiéndose a finales
de enero y en febrero, pero la mitad de los distritos de la Reserva Federal notaron una menor
actividad en algunos sectores relacionados con el consumo.

En lo que al mercado laboral se refiere, las solicitudes iniciales de subsidios por desempleo
estuvieron algo por debajo de lo esperado, en las 223.000 peticiones. Por otra parte, tanto la
productividad como los costes laborales del cuarto trimestre superaron las previsiones del
consenso, con lecturas del 1,9% y 2,0%, respectivamente. No obstante, la gran decepcion de la
semana vino con los datos de empleo del mes de febrero, que sorprendieron fuertemente a la baja,
con una creacion neta de solo 20.000 nuevos empleos, frente a una expectativa de mas de 180.000
puestos de trabajo. Ademas, las ganancias salariales repuntaron en tasa interanual hasta el 3,4%,
desde el 3,1% anterior, mientras que la tasa de paro se recorté dos décimas, hasta el 3,8%. Algunas
alarmas se encendieron en los mercados ante esta combinacion de estancamiento econdémico e
inflacion, receta para la caida tanto de la renta variable como de la renta fija.

Sin embargo, hay varias razones para no preocuparse demasiado por la drastica moderacion de la
creacion de empleo. De entrada, la generacién de empleo fue extraordinariamente fuerte el mes
anterior, lo que hacia presagiar cierta correccion. Ademas, el mes de febrero se caracterizé por
numerosas perturbaciones climaticas, lo que en buena medida justifica que el retroceso frente al
mes anterior fuese especialmente claro en los sectores de la construccion, el ocio y la hosteleria.

En cuanto al ambito comercial, en las correcciones de los mercados de esta semana, el menor
optimismo comercial esta teniendo un papel protagonista. Comenzabamos la semana con la noticia
de que podria haber una cumbre entre Trump y Xi el proximo 27 de marzo, en la que pudiera
cerrarse un acuerdo, pero las dudas fueron creciendo posteriormente ante la falta de nuevas
noticias concretas. Ademas, la posible cumbre podria retrasarse a abril, segun las ultimas
informaciones. El contexto de mercado negativo y el pesimismo econémico han eclipsado buenas
noticias en este frente, como la compra por parte de China de un importante paquete de soja (uno
de los compromisos adquiridos en las negociaciones) o los comentarios que desde los dos frentes
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apuntan a que, aunque podria haber retrasos, se continla avanzando.
Datos macroeconémicos publicados en Asia

En Asia, han dominado las decepciones macroeconémicas, aunque el gobierno chino anuncié un
importante paquete de estimulos econémicos para tratar de frenar el deterioro econémico del
gigante asiatico, cuya tasa de crecimiento para 2019 fue revisada a la baja, hasta el 6,0% desde el
6,5% de la estimacién anterior.

En Japédn, el PIB del cuarto trimestre se revisé una décima al alza, hasta el 0,5% trimestral. En
China, por su parte, las exportaciones retrocedieron un -20,7% interanual en febrero, muy por
debajo del -5% esperado por los analistas, Las importaciones también mostraron debilidad, aunque
limitaron su caida interanual a un -5,2%.

En cuanto a los indicadores adelantados publicados en Asia, a pesar de una mejor lectura en el
componente de servicios, el PMI compuesto de febrero en Japdén pasdé de los 50,9 a los 50,7 puntos.
Curiosamente, el movimiento fue exactamente el mismo en el PMI chino elaborado por Caixin,
aunque en este caso el componente no manufacturero pasé de los 53,6 a los 51,1 puntos.

Para terminar, el gobierno chino anuncié diversas medidas de estimulo fiscal y monetario para dar
impulso a la economia y elimin6 las alusiones al “Made in China 2025”, en el contexto de sus
negociaciones con Estados Unidos. China pretende crear mas de 11 millones de nuevos empleos
urbanos este afo y mantener la tasa de desempleo urbano en el 4,5%, en linea con sus objetivos
para 2018. El responsable de economia también manifesté que mejorarian las condiciones para la
inversiéon extranjera y que crearian un entorno para que pudieran competir en igualdad de
condiciones con las empresas chinas. Ademas, en linea también con las exigencias de Trump, se
mostr6é dispuesta a abrir el sistema financiero a la inversién extranjera, aunque el responsable
economico reconocié que las negociaciones en este concepto fueron muy complicadas.

Los anuncios de recortes de impuestos en 2 billones de yuanes estan por encima de lo anunciado
el afio anterior (1,3 billones CNY) y, en principio, por encima de lo esperado por el mercado. Los
recortes de impuestos estan en gran parte destinados a apoyar a la industria (recorte de IVA desde
el 16% hasta el 13%), el transporte y la construccion (en estos sectores se rebaja el IVA desde el
10% al 9%). Ademas, se anuncidé un incremento en las emisiones de bonos soberanos para
financiar inversiones en infraestructuras.

En el plano monetario, anuncio recortes en la tasa de reservas para la banca pequefa. Durante el
ultimo afo, el Banco Central de China ha recortado cinco veces las reservas obligatorias para los
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bancos comerciales, con el fin de estimular los préstamos a las pequefias empresas.

Catalizadores semanales

Durante la semana que comienza, contaremos con algunas referencias politicas muy relevantes,
aunque la macroeconomia pierde protagonismo.

En Espana:

Ventas minoristas de enero (11-mar). El consenso espera que el consumo privado repunte
ligeramente en el mes de enero, en linea con las lecturas que han publicados otros paises
vecinos. En tasa interanual, se estima que el crecimiento de las ventas minoristas alcance
el 1%, dos décimas por encima del dato de diciembre.

Costes laborales unitarios del cuarto trimestre de 2018 (12-mar). El mercado estara
pendiente de la evolucién de los costes laborales del cuarto trimestre del afio. Después de
varios trimestres con un crecimiento interanual del 0,7%, durante el tercer trimestre los
costes laborales repuntaron un 1,9% interanual. No existen previsiones, aunque es probable
que continle la tendencia alcista de este indicador, que serd mas evidente en el primer
trimestre de 2019, cuando empezaran a afectar las subidas en la base maxima de cotizacion
y el aumento del salario minimo interprofesional.

Estimacion final del IPC de febrero (13-mar). No se prevén cambios respecto del 1,1%
interanual de la primera estimacion. También conoceremos la lectura del IPC subyacente,
para el que se espera que se mantenga en el 0,8% interanual.

Transacciones inmobiliarias de enero (14-mar). El jueves conoceremos la estadistica de
transacciones inmobiliarias correspondientes al mes de enero. El dato previo mostrd un
crecimiento interanual del 3,8%.

En Europa:

Eurogrupo y Ecofin (11/12-mar). No se esperan grandes anuncios a partir de estas
reuniones. Los miembros del Eurogrupo y en su version ampliada continuaran trabajando
para llegar a la Cumbre de junio con una hoja de ruta en el proceso ya iniciado de
profundizacion en la integracién monetaria y presupuestaria. En esta ocasion, se centraran
en el apartado de gastos del presupuesto. Otros temas que se trataran en estas reuniones
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seran el segundo informe de supervision de Grecia, programas de crecimiento y empleo y
el proyecto de actualizacién del plan presupuestario de Letonia.

¢ Produccion industrial de enero en Alemania y el conjunto de la Eurozona (11/13-mar).
El consenso estima que la produccién industrial alemana arrancara con buen pie el afo
2019, con un crecimiento mensual del 0,5%. No obstante, en tasa interanual, se mantendria
la debilidad en el dato de produccién industrial, con una prevision del -3,3%. El miércoles,
saldra a la luz el dato para el conjunto de la Eurozona, para el que se espera un repunte del
1,0% mensual y una caida del -2,1% interanual.

e Lectura final del IPC de febrero para varios paises europeos y el conjunto de la
Eurozona (14/15-mar). Se publican los datos definitivos del IPC de febrero en Alemania,
Francia, ltalia y el conjunto de la Eurozona. No se esperan cambios respecto de la lectura
preliminar y el crecimiento de los precios se mantendria en el 1,6% interanual en Alemania,
el 1,5% en el conjunto de la Eurozona, el 1,3% en Franciay el 1,2% en ltalia.

¢ Moody's revisara la calificacion crediticia de Italia (15-mar). Moody’s es la agencia de
calificacién que mas bajo evalua la calificacion soberana italiana, a un solo paso del grado
especulativo desde octubre, aunque con perspectiva estable. No es previsible que en esta
ocasioén vaya a tocar su nota, con lo que tampoco se espera que este evento vaya a tener
mucha incidencia en el mercado.

e Votaciones sobre el Brexit (12/14-mar). El Parlamento britanico sera uno de los principales
focos de atencion para los mercados durante la semana y, por el momento, lo més probable
es que se confirme que no habra un Brexit sin acuerdo, lo que deberia suponer un fuerte
alivio para el mercado, aunque en parte ese alivio podria haberse cotizado ya en activos
como la libra esterlina. Se espera, por el momento, que ni el acuerdo de May, ni la salida sin
acuerdo tengan respaldo suficiente, pero tampoco esta claro que un nuevo referéndum vaya
a tener suficiente apoyo (gran parte de la oposicidén lo apoyaria, pero no toda la bancada
laborista). Por tanto, las enmiendas que puedan presentarse tendran de nuevo gran
relevancia para saber si el Brexit sale del bloqueo en el que se encuentra por la fuerte
division que existe en el Parlamento respecto al modelo de salida o incluso, si debe haber
finalmente salida.
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En EE.UU.:

Ventas minoristas de enero (11-mar). El lunes conoceremos la cifra de ventas minoristas
de enero en Estados Unidos. El consenso apunta a un dato plano y a un repunte del 0,3%
excluyendo automoviles. El riesgo, no obstante, es que tengamos decepcién, pese a la
reciente mejora en la confianza del consumidor, ya que las ventas minoristas pueden haber
acusado el impacto del mal tiempo.

IPC de febrero (12-mar). Se espera que los precios hayan repuntado un 0,2% en febrero,
dejando la tasa interanual con un crecimiento del 1,6%, sin cambios respecto del dato del
mes de enero. En cuanto al IPC subyacente, también se espera estabilidad respecto al dato
del mes anterior, en el 2,2% interanual. Los datos de IPC serdn seguidos con mucha
atencioén por los inversores, que intentardn detectar cambios en las tasas de inflacién que
puedan llevar a la Reserva Federal a modificar su actual mensaje de paciencia.

Pedidos de bienes duraderos de enero (13-mar). El miércoles, conoceremos la primera
estimacion de los pedidos de bienes duraderos de enero en Estados Unidos. El consenso
estima un retroceso del -0,5% mensual y un aumento del 0,1% si excluimos partidas de
transporte. Aqui también tenemos riesgos a la baja, sobre todo si consideramos la caida del
componente de nuevos pedidos del ISM, que pasoé de los 58,2 a los 55,5 puntos.

Produccidn industrial de enero (15-mar). Se espera un crecimiento del 0,4% mensual en
la produccion industrial estadounidense en el mes de enero. La tasa de utilizacién de la
capacidad productiva pasaria del 78,2% al 78,5%.

Confianza del consumidor medida por la Universidad de Michigan (15-mar). Se trata
de la lectura preliminar del mes de marzo, para la que el consenso de analistas espera un
repunte hasta los 95,5 puntos, desde los 93,8 de la lectura del mes de febrero.

Global:

Bateria macroeconomica en China (14-mar). El jueves se conoceran la produccion
industrial y las ventas minoristas de enero, con expectativas de consenso en ambos casos
de cierta moderacién (dos décimas en la produccién industrial hasta el 5,5% interanual y
una décima en las ventas minoristas, hasta el 8,1% interanual). En el caso de la produccién
industrial, la pasada evolucion del PMI de manufacturas y la del precio del cobre sugieren
que, efectivamente, puede darse cierta moderacion en el crecimiento de octubre, pero su
mensaje principal es que es probable un repunte posterior, coherente la expectativa de cierta
recuperacion de la economia en el segundo trimestre del afo.
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Mercados

Las correcciones podrian continuar en el corto plazo y es posible que ni la moderacién del riesgo
de un Brexit desordenado pueda propiciar de nuevo un rebote sostenido.

A favor de la continuidad a corto plazo de las correcciones hay que sumar la previsible ausencia
de novedades inmediatas sobre el acuerdo comercial que podrian firmar China y Estados Unidos
y los datos macroeconémicos que van a publicarse en ambos paises, que podrian afadir nuevos
factores de preocupacion entre los inversores.

Por el contrario, avances significativos e inesperados en el frente comercial o evidencias
macroeconomicas que sugieran un repunte de la actividad mundial en proximos meses serian las
referencias que necesitan los inversores para seguir confiando en las buenas dindmicas de la renta
variable global.

A la vista de todo esto, nuestro posicionamiento sigue siendo cauteloso en activos de renta variable.
Mantenemos la infraponderacion tactica en nuestras carteras, al pensar que el margen para que
sigan subiendo las bolsas mundiales es estrecho, ya que habria que asumir que el crecimiento
serd lo suficientemente so6lido como para seguir soportando los beneficios empresariales y que las
tensiones inflacionistas permaneceran controladas, lo que justificaria el mantenimiento de la
paciencia de los bancos centrales.
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CONTENIDOS DE LA PRESENTACION BBVA

La presente documentacidn se suministra solo con fines informativos y no consfituye ni puede interpretarse como una oferta,
invitacion o incitacidn para la venta, compra o suscripcion de valores, productos o servicios financieros, ni su contenido
constituird baso de ningun contrato, ompfomboododmndowohucrﬁpo Las opiniones, estimaciones, predicciones,
recomendaciones o esirategias de inversidn que se expresan en este documento se refieren a la fecha que onol
mismo, por lo que pudieran sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados, sin que BBVA se obligue
a revisarias piblicamente onolcesoquosoprowmn camblos de estrategia, do intenciones o de acontecimientos no
previstos que puedan afectar a las mismas.

Los servicios, productos, opiniones, predicciones, estimaciones y estrategias que pueda contener 'a presente documentacion

pueden no ser adecuadas para bsvwmsporm&dowospodﬁcnpo:cénpddaohmu ivos de inversion,

yenrimuncasoconlmnqwsommdo ridico, contabie o fiscal aiguno, A tal se recomienda
ambnpoclmyupocg .

prmnlmatmbdn , por lo que pueden no contar con una disponibiidad inmediata o con posiblidad de ser ofrecidos.

El contenido ce! presente documento se basa en informacion que ha sido oblenida de fuentes estimadas como fidedignas,
t:‘o ninguna garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

maos.pmdudowprooosauo aeonbnotolmmbdowmmbpmmmodmomsn
previo aviso, Las alusiones a rentabiidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras,

BBVA 0 alguna entidad de su Grupo pueden tener una posicion en cualquicra de 10s valores objeto directa o indirectamente
de este documento, o pueden negociar por cuenta propia o ajena con tales valores, o tar servicios de asesoramiento,
Modemmalmwamnmmoamﬂuww s a' mismo o tener olros intereses
0 realzar transacciones con dichos valores,

La presente documentacién y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modfica la contenida en la preceptiva
nmmmmwamdsMpMym
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