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Monitor de Mercado

TIPOS DE INTERES

INDICES RENTA VARIABLE

Actual Dia Ult. 7 dias Mes YTD Ult. 12 mes.
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Valor Dia Semana Mes Afo Ult. 12 mes Valor Dia Ult. 7 dias Mes Afio Ult. 12 mes
Eur/Délar 115  -0.27% 0.65% 0.02% 0.02% -4.01% Petréleo 605  -1.95% 5.99% 12.42% 12.42% -12.60%
Eur/Yen 124.44  -0.22% 0.65% -1.10% -1.10% -6.53% oro 12903  0.28% 0.33% 0.61% 0.61% -2.02%
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* Rentabilidades expresadas en euros en rv emergente

* Datos de cierre 11-ene.-19

Cierre semanal

El inicio de afo se ha estrenado con un incremento relevante de la confianza inversora, a pesar de
que varios factores contindan aportando incertidumbre. La guerra comercial entre Estados Unidos
y China, el Brexit, la politica monetaria y el temor al final del ciclo seran, nuevamente, el foco funda-
mental del mercado en 2019.

Durante la semana pasada, aunque el Brexit y la economia contindan aportando incertidumbre, el
mayor optimismo de los mercados se apoya fundamentalmente en los avances en las
conversaciones comerciales entre las dos mayores economias del mundo y en las expectativas de
una mayor flexibilidad por parte de la Reserva Federal.
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Por el contrario, el cierre del gobierno federal en Estados Unidos podria empezar a pasar factura a
la economia en el caso de que se extienda de forma adicional. Trump continia enrocado en su
exigencia de financiacién de un muro o valla en la frontera con México que la Camara de
Representantes, de mayoria demdcrata, se niega a conceder, lo que esta propiciando el cierre
parcial de la administracion estadounidense mas largo de la historia moderna, al extenderse ya por
un periodo de 22 dias. Habitualmente, el impacto econémico de estos cierres es limitado y buena
parte de la pérdida de PIB se recupera tras la reapertura, pero Fitch ya ha advertido que si el cierre
se prolonga hasta marzo e interfiere en las negociaciones para elevar el techo de la deuda, la
calificacion de AAA de la deuda de EE.UU. podria peligrar. La agencia Moody’s, por su parte,
considera que la prolongacion del cierre hasta el final de enero podria costar a la economia cerca
de dos décimas del PIB trimestral anualizado.

Renta variable

El optimismo respecto a las negociaciones comerciales y la posible paciencia de la Fed, han
rebajado considerablemente la aversién al riesgo de los inversores, propiciando la relajacion del
dolar y de las primas de riesgo, y dando impulso a los principales indices de renta variable, con
mayor relevancia en los emergentes, Japdn y también en Wall Street. Europa, que podria ser una
de las mas favorecidas del cambio de sesgo en el sentimiento de los inversores (fue una de las
mas castigadas en 2018), se mantiene lastrada por el Brexit y por el temor a que la desaceleracion
economica se profundice por la crisis de la banca italiana, la politica en Alemania o los chalecos
amarillos en Francia.

Al otro lado del Atlantico, las bolsas cierran su tercera semana consecutiva al alza, con subidas en
el entorno del 2,5% y un perfil sectorial claramente ciclico. En Japén, las subidas bursatiles han
sido mas abultadas, en el entorno del 4%, por el efecto que la menor aversién al riesgo ha tenido
sobre la cotizacion del yen, cuyo fortalecimiento impulsé el peor comportamiento relativo del
mercado bursétil nipén en el mes de diciembre.

En el Viejo Continente, las alzas han sido mas modestas, en el entorno del 1%, aunque destacamos
el mejor comportamiento de las plazas bursatiles del sur de Europa. A pesar de haber subido en el
transcurso de la semana, el sector bancario se vio afectado por el Brexit y por la posibilidad de
nuevos retrasos en el proceso de normalizacibn monetaria por parte del BCE. El sector de
automocion, uno de los mas castigados en 2018, recibié el impulso positivo de las negociaciones
comerciales, pero se vio lastrado por las peores expectativas de demanda en China y la propia
Europa y por ser considerado uno de los sectores que peor parado saldria de un Brexit
desordenado.
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Por ultimo, la debilidad del dblar esta siendo un verdadero balsamo para los paises emergentes,
qgue han iniciado el afo con mucha fuerza, sobre todo en los que a Latinoamérica respecta, gracias
a las buenas expectativas que despierta Brasil. No obstante, ha sido la regién asiatica la que mejor
comportamiento bursatil ha mostrado durante la semana pasada.

Renta fija

Las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y Alemania han seguido sendas divergentes en lo que
llevamos de afo, con repuntes en la curva americana y estabilidad (tramos cortos) o caidas (tramos
largos) en la deuda alemana. Los repuntes de la curva de EE.UU. obedecen basicamente a la
reduccion de la aversion al riesgo (perspectivas de acuerdo comercial) y a la subida de las
expectativas de inflacién, consecuencia de los recientes repuntes en el precio del petréleo. La curva
europea, sin embargo, ha registrado un aumento menor de la inflacion esperada y ha sufrido las
consecuencias de nuevos datos de debilidad econémica, como las caidas de la produccién
industrial de diciembre en Alemania, ltalia y Espanfa, y la persistencia de los riesgos asociados al
Brexit.

Las primas soberanas de Espana e lItalia han tendido a moderarse ligeramente. La aprobacion del
proyecto de ley de los PGE en Espafa, con un objetivo de déficit del 1,3% del PIB, ha podido
contribuir marginalmente.

Con todo, la semana ha sido positiva para los precios de los bonos soberanos, que recuperan un
0,20%, mientras que el crédito corporativo también se ha visto beneficiado por la menor aversion
al riesgo, sobre todo en el segmento de “high yield”, que avanza casi un 1,5% semanal.

Materias primas

El inicio del afio ha confirmado la recuperacion de los precios del petrdleo, de la mano de la menor
aversion al riesgo y a las expectativas de reduccion de la oferta. A pesar de la debilidad que vimos
en la sesion del viernes, el barril de Brent ha recuperado la cota de los 60 dolares por barril,
recuperando mas de 10 délares desde los minimos del 24 de diciembre. También se han producido
avances semanales de poca relevancia en la cotizacion tanto del oro como de los principales
metales industriales.

Divisas

A pesar de que esta semana los indicadores econémicos han perjudicado a Europa, el euro ha
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ganado fuerza contra el billete verde, al alcanzar los 1,15 ddlares por euro, gracias a la mayor
tranquilidad inversora y a la mayor flexibilidad percibida en la Reserva Federal, que ha facilitado
que los diferenciales reales a corto plazo se hayan movido a favor del euro.

La libra esterlina ha seguido mostrando mucha volatilidad y un todo bajista de fondo, agravado por
la falta de visibilidad respecto del Brexit.

Datos macroeconémicos publicados en Europa

La agenda macroeconomica del Viejo Continente ha tenido un tono claramente decepcionante.
Tanto los indicadores adelantados como de actividad han quedado, en general, por debajo de lo
esperado por el consenso.

Como cada semana, comenzamos con los indicadores adelantados. Para el conjunto de la
Eurozona, destacamos un nuevo retroceso de la confianza del inversor, que pasé de una lectura
de -0,3 a -1,5 puntos, aunque por encima de las expectativas, que habian anticipado un registro de
-2,0 puntos. Ademas, la confianza de los agentes econémicos de la Comision Europea defraudé
las previsiones de los expertos, con una lectura de 107,3 puntos, por debajo de los 108,2
esperados. En Francia se publicaron indicadores adelantados divergentes: la confianza del
consumidor quedo por debajo de lo previsto, al situarse en los 87 puntos, frente a los 90 anticipados
por el consenso. Por el contrario, la confianza industrial medida por el Banco de Francia se situo
en los 103 puntos, excediendo con claridad los 100 puntos anticipados por el mercado.

Por otro lado, las ventas minoristas en Alemania sorprendieron con un repunte del 1,4% en el mes
de noviembre, bastante por encima del 0,4% anticipado por los analistas. En Italia mostraron
fortaleza, al crecer un 0,7% en noviembre y mantener el crecimiento del 1,6% en tasa interanual.
En el conjunto de la Eurozona, las ventas minoristas de noviembre superaron las previsiones, al
crecer un 0,6% mensual.

En referencia a los datos de produccion industrial de noviembre, fueron muy débiles sin excepcion.
En Alemania, la produccion industrial se desplomé un -1,9%, muy por debajo de la expectativa que
manejaban los analistas. En Francia, cay6 un -1,3% mensual; en ltalia retrocedié un -1,6% y en
Espana un -1,5%.

También en el pais germano, los pedidos de fbrica mostraron bastante debilidad en el mismo mes,
al retroceder un -1,0%, frente a la caida del -0,1% estimada.
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En otro orden de cosas, el déficit comercial de Francia en noviembre fue algo mayor del anticipado
por el mercado. Por su parte, en Alemania, la cifra de exportaciones cayo6 un -0,4%, una décima
por encima de las expectativas, pero las importaciones retrocedieron un -1,6%, muy por debajo de
lo esperado.

Por dltimo, la tasa de desempleo italiana se mantuvo en el 10,5%, en linea con lo esperado,
mientras que en la Eurozona pasoé del 8,1% al 7,9%.

Datos macroeconémicos publicados en Estados Unidos

En Estados Unidos, los indicadores publicados nos han dejado unas lecturas mixtas, aunque el
tono en general continud siendo ligeramente negativo.

En el mundo de los indicadores adelantados, conocimos el ISM no manufacturero, que se situé en
los 57,6 puntos, frente a los 60,7 anteriores y por debajo de los 58,5 anticipados por el consenso
del mercado. También se publicé la confianza de las pequefias empresas de diciembre, que
retrocedio ligeramente respecto a los datos el mes anterior, hasta los 104,4 puntos, aunque supero
los 103,0 esperados por el consenso.

En cuanto al crédito al consumidor de noviembre aumentd en 22.149 millones de dodlares,
claramente por encima de los 17.500 pronosticados por los analistas.

En referencia a los datos de empleo, la encuesta de rotacién laboral mostré un total de 6,89 millones
de puestos vacantes en la economia norteamericana, algo por debajo de los 7,05 millones
anticipados. Por otra parte, las solicitudes de subsidios por desempleo volvieron a caer y se
situaron en las 216.000 peticiones, frente a las 226.000 esperadas por el consenso de analistas.

El viernes se publicaron los datos de IPC, que se alinearon con las expectativas, al mostrar un
repunte del 1,9% en tasa interanual y un 2,2% en cuanto a la inflacién subyacente.

Por ultimo, se publicaron las actas de la reunién de la Fed, que han tendido a apuntalar la idea de
que la autoridad monetaria puede permitirse ser paciente con las subidas de tipos, dadas las
modestas presiones inflacionistas existentes. La conclusion es que se refuerza la expectativa de
que la Fed no subira tipos en marzo y quizas tampoco en junio. El mercado anticipa entre una y
dos subidas de tipos este afo y estabilidad después. Por otra parte, en un discurso en Washington,
Powell subrayé este mismo mensaje, aunque indicando que habria subidas adicionales de tipos y
que el tamano del balance de la instituciéon seguiria reduciéndose progresivamente.
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Datos macroeconomicos publicados en Asia

El IPC de diciembre en China se situ6 en el 1,9% interanual, por debajo del 2,1% estimado por los
expertos. Mas preocupante ha sido el indice de precios de produccién, que reduce su avance al
0,9% interanual, frente al 2,7% de la lectura anterior y el 1,6% anticipado por el consenso.

Catalizadores semanales

La votacién del Brexit y el arranque de la campana de presentacion de resultados empresariales
del cuarto trimestre del afio son las grandes referencias de la semana que empieza. En Estados
Unidos, tenemos multitud de datos que seran publicados en funcidn de la reapertura del gobierno
federal. Los datos afectados por esta circunstancia no tienen una fecha concreta en el presente
informe. En el caso de que la administracion siga cerrada, la publicacién de estos datos se
pospondra.

En Espana:

e Estimacion final del IPC de diciembre (15-ene). El Unico indicador de interés que
conoceremos en el entorno nacional sera el IPC definitivo del mes de diciembre. El consenso
de analistas estima una lectura en linea con la lectura preliminar, en el 1,2% en tasa
interanual.

e Subastas de deuda (16/18- ene). El dia 16 de enero se subastaran Bonos y Obligaciones
del Estado y el dia 18 el Tesoro emitira letras a 6 y 12 meses.

En Europa:

¢ Produccion industrial de noviembre para el conjunto de la Eurozona (14-ene). El lunes
conoceremos el dato de produccién industrial de la Eurozona. Se espera un retroceso
significativo del -1,5% mensual, frente al dato positivo anterior del 0,2%. El riesgo de la
estimacion es a la baja, dada la debilidad de la produccién industrial de noviembre en todas
las lecturas nacionales.

¢ |PC definitivo de diciembre en Francia, Alemania y conjunto de la Eurozona (15/16/17-
ene). No se esperan cambios respecto de la lectura preliminar en ningun caso y el consenso
estima que Francia termine 2018 con una inflacion del 1,6%, que Alemania termine con los
precios subiendo un 1,7% y que el conjunto de la Eurozona registre un repunte del 1,6% en
el IPC, que sera del 1,0% en la inflacién subyacente.
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Balanza comercial de la zona euro de noviembre (15-ene). Conoceremos la diferencia
entre las exportaciones y las importaciones de noviembre en el conjunto de la Eurozona. El
dato anterior reflej6 un superavit de 12.500 millones de euros y el consenso espera una
lectura similar para el mes de noviembre.

Votacion del acuerdo sobre el Brexit en el Parlamento Britanico (15-ene). La Camara
de los Comunes tendra que votar el proyecto de ley del gobierno sobre la salida de Reino
Unido de la UE. Hacen falta 320 votos a favor para que se apruebe el proyecto. Es previsible
que el proyecto no salga adelante, lo que abrird un periodo de incertidumbre que podria
prolongarse mas o menos dependiendo de cual sea el margen por el que se pierda la
votacion. Esto es asi, porque segun ha trascendido a prensa, la UE podria estar
planteandose reabrir el acuerdo, pero sélo lo haria si May perdiera en la votaciéon por un
margen menor a unos 60 votos. Si el margen fuera menor, se incrementaria la probabilidad
de la renegociacién y de que un nuevo acuerdo fuera finalmente aceptado.

Pedidos industriales de Italia de noviembre (16-ene). EI miércoles conoceremos los
pedidos industriales de ltalia registrados durante el mes de noviembre. El dato anterior
mostré una caida del -0,3% en los mismos.

En EE.UU.:

Arranca la campafa de presentacion de resultados empresariales del cuarto trimestre
de 2018. La gran banca estadounidense da el pistoletazo de salida a la temporada de
presentacion de beneficios (Citigroup, JP Morgan, Wells Fargo, Bank of America, Goldman
Sachs y Morgan Stanley). El alto indice de alertas de beneficios proporcionado por las
companias de cara a la campafa hacen pensar, de acuerdo a la historia, que el indice de
sorpresas positivas sera bajo. No obstante, el pesimismo de los analistas, que han recortado
con fuerza sus estimaciones, deja un mayor margen para la sorpresa al alza durante la
campana.

Venta de viviendas nuevas (15/18-ene). En el mundo inmobiliario, conoceremos las ventas
de viviendas nuevas. Se espera un incremento de las mismas, que se situarian en las
567.000 unidades vendidas en tasa interanual, frente a las 544.000 registradas en la ultima
lectura.

Pedidos de fabrica (15/18-ene). Se publican los pedidos de fabrica del pais
norteamericano. Los analistas esperan que estos incrementen un 0,3%, un dato por encima
del publicado el mes anterior, que registré un retroceso del -2,1%.
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e Balanza comercial de noviembre (15/18-ene). Se da a conocer la balanza comercial del
mes de noviembre. Se espera que el déficit sea algo inferior al registrado en octubre y que
se situe en los 54.000 millones de dolares, frente a los 55.500 millones de ddlares de la
lectura precedente.

¢ Encuesta manufacturera de Nueva York y Fed de Filadelfia (15/17-ene). En el mundo de
los indicadores adelantados, conoceremos el dato de la encuesta manufacturera de Nueva
York. Los analistas confian en que el dato ascienda hasta los 11,3 puntos, por encima de
los 10,9 puntos del dato anterior. Asimismo, el dia 17 conoceremos el indicador
manufacturero de la Fed de Filadelfia, para el que también se espera una ligera
recuperacion, desde los 9,1 hasta los 10 puntos.

 indice de precios de produccion de diciembre (15-ene). El martes conoceremos este
indicador de precios. El consenso de analistas cree que dato se situara en linea con la ultima
lectura, en el 2,5% en tasa interanual, pero subiendo hasta el 2,9% interanual en tasa
subyacente, desde el 2,7% registrado en noviembre.

¢ Ventas minoristas (16-ene). El miércoles se publican las ventas minoristas de diciembre
en Estados Unidos. Se espera un ligero repunte del 0,1% en este indicador de consumo
privado, aunque excluyendo partidas de automocion y combustibles, el consenso espera
una lectura plana. No obstante, estas lecturas presentan cierto riesgo al alza en diciembre,
a la luz de los niveles relativamente altos de confianza del consumidor.

 indice de precios de importacion (16-ene). Conoceremos otro dato de precios, el indice
de precios de importacidén. Se preveé que continue el retroceso en los precios de importacion,
derivado de la fortaleza del délar, aunque se moderaria la tasa hasta el -1,3% interanual,
desde el -1,6% registrado en el mes de noviembre.

¢ Construcciones iniciales y permisos de construccion del mes de diciembre (17-ene).
En cuanto a los indicadores asociados al mercado de la vivienda, la caida de las
rentabilidades de la deuda y la fuerte creacion de empleo en la construccion en el mes de
diciembre, sugieren datos relativamente favorables, aunque el consenso espera una cierta
moderacion de las lecturas, a la vista del fuerte incremento registrado en el mes anterior. Se
espera que las construcciones iniciales retrocedan un -0,2% mensual y que los permisos
caigan un mas relevante -2,9%.
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¢ Produccion industrial de diciembre (18-ene). El viernes se publica la produccion
manufacturera correspondiente al ultimo mes del ano. Se espera una ligera subida mensual
del 0,2%, por debajo del 0,6% del dato anterior.

¢ Confianza del consumidor medida por la Universidad de Michigan (18-ene). Durante la
jornada del viernes también conoceremos la lectura del mes de enero de este indicador
adelantado. Previsiblemente la confianza de los consumidores caera hasta los 96,8 puntos
frente a los 98,3 del dato de diciembre.

Mercados

Para que el reciente rebote en los mercados de renta variable sea sostenible, se necesitan a
nuestro juicio elementos fundamentales que indiquen que el ciclo econémico global seguird su
curso en 2019. Para ello, es necesario que se dé alguna de las siguientes circunstancias: que
pudiera visualizarse el final de las subidas de tipos por parte de la Fed, algo que esta empezando
a intuirse tras los ultimos comunicados de los miembros de la institucién. Por otra parte, la firma de
un acuerdo comercial completo entre Estados Unidos y China seria un cambio drastico en la actual
composiciéon de los riesgos econdmicos. Por dltimo, también seria un factor fundamental de
optimismo el que empezaramos a tener evidencias de recuperacion ciclica, sobre todo en Europa
y China, en algin momento del afio 2019.

Hasta que llegue ese momento, desconfiamos de la solidez del actual movimiento de recuperacion
de los activos de riesgo y entendemos que es necesario seguir manteniendo un posicionamiento
infraponderado en renta variable en nuestras carteras, atendiendo a un criterio de rentabilidad
ajustada al riesgo.

En el corto plazo, el Brexit y la campana de presentacidn de resultados empresariales acapararan
la atencidn de los inversores, sin que tengamos expectativas de que ninguno de ellos pueda ayudar
a la reconstruccion de un sentimiento inversor que ha quedado muy debilitado tras el complicado
mes de diciembre de 2018.
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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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