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Estrategias de Inversion es una marca registrada por Publicaciones Técnicas y Profesionales, S.L. El informe y las opiniones, datos,
estimaciones o previsiones contenidas en el mismo han sido elaboradas por Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L., sociedad ajena a
BBVA, para dar informacion general en la fecha de su emision a los clientes de BBVA Trader.

Todo inversor con acceso a este informe debe ser consciente que los instrumentos y las inversiones incluidas en el mismo pueden no ser
adecuadas para los objetivos especificos de su inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, porque no han sido analizados para la
elaboracion del informe, por ello, debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y con el
asesoramiento especifico y especializado que pudiera ser necesario.

Por favor, lea atentamente el aviso legal incluido al final de este informe.
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Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad Tasa de Desempleo Alemania

PMI Manufacturero y Servicios Francia Confianza del Consumidor de la Eurozona e indice de Sentimiento econdmico (Comision Europea

PMI Manufacturero y Servicios Alemania Desempleo YOY y Tasa de Desempleo en la Eurozona

PMI Manufacturero y Servicios Eurozona Métricas del Mercado Laboral y Tasa de Morosidad Bancaria en Espaiia
ZEW Alemania Métricas del Riesgo Pais: primas de riesgo de Espaiia e Italia vs Alemania
IFO Alemania Calendario de Datos Macro de Alemania y Espafia

PIB YOY Alemania, Francia, Italia, Espana y Eurozona Calendario Datos Macro Agregados de la Eurozona

PIB QOQ Alemania, Francia, Italia, Espaiia y Eurozona Calendario de Eventos de Politica Monetaria del BCE
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Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad

Madrid, 18 de noviembre de 2019

Los analistas y traders prestaran atencidon esta semana entrante a los siguientes eventos macro y de politica monetaria:

08:00 am

1) El dato de PMI de Francia (indice de gerente de compras) que publica el viernes 22 a las 9:15 am tiene la capacidad de generar una
notable volatilidad intradiaria en la renta variable junto con el PMI de Alemania que se publica a las 9:30 am. A las 10:00 am se
publica el dato agregado del conjunto de la Eurozona, encuestas que veremos en tiempo real durante la emisidon de la apertura que
iniciamos diariamente a las 8:35 am, datos que como ya pudimos comprobar en meses anteriores, y que emitimos también en tiempo
real, generaron una volatilidad intradiaria resefable. Estos tres datos van a tener una especial relevancia esta semana ya que podrian
aportar nuevas evidencias sobre un potencial punto de giro (turning point) de esta fase de desaceleracion de la eurozona
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PMI Manufacturero y Servicios Francia —series mensuales—

Estas dos series muestran la evolucidon mensual de los indices de gerente de compras del sector industrial y del sector servicios en Francia.

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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PMI Manufacturero y Servicios Alemania —series mensuales—

Estas dos series muestran la evolucién mensual de los indices de gerente de compras del sector industrial y del sector servicios alemanes.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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PMI Manufacturero y Servicios Eurozona —series mensuales—

Estas dos series muestran la evolucién mensual de los indices de gerente de compras del sector industrial y del sector servicios del
conjunto de la Eurozona (dato agregado).
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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ZEW Alemania —series mensuales—

Encuesta de confianza empresarial elaborada por el ZEW (Zentrum fuer Europaeische Wirtschaftsforschung: Centro para la Investigacion
Econdmica Europea) realizada entre 350 individuos. Véase como desde finales del 2017 la confianza ha caido de manera persistente hasta
alcanzar una lectura negativa en el mes de julio, agosto, septiembre, octubre y noviembre. Las lineas rectas amarillas verticales y
horizontales dilimitan las zona de expansion y recesion en EEUU.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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IFO Alemania —series mensuales—

Encuesta de confianza empresarial elaborada por el instituto IFO (IFO Institute: Institut fuer Wirtschaftsforschung: Instituto de
Investigaciones Econdmicas ) realizada entre 7000 empresas del sector industrial, comercio y construccion. Véase como desde finales del
2017 la confianza ha caido de manera persistente desde finales del 2017. Este indicador consta de tres ingredientes: valoracidon de la
situacion actual, expectativas futuras y clima de negocios (véase la leyenda del grafico). Las lineas rectas amarillas verticales y horizontales
delimitan las zona de expansién y recesién en EEUU.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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PIB YOY Eurozona (dato agregado), Alemania, Francia, Italia y Espaina —variacidn interanual-

Véase la evolucion interanual del PIB espafiol en el 1,955% (histograma, en color verde) versus Eurozona (dato agregado) en el 1,20%
(color rojo), Italia en el 0,345% (color purpura), Francia en el 1,33% (color azul) y Alemania en el 0,5% (amarillo). En Espafa destacamos la
ralentizacidn de la variacion interanual del PIB desde el 4,09% alcanzado en diciembre 2015 hasta el 1,955% de sept. 2019.
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Guia Visual de los Datos Macro de la Eurozona
PIB QOQ Eurozona (dato agregado), Alemania, Francia, Italia y Espaiia —variacion intertrimestral—

Véase la evolucidon intertrimestral del PIB espaiol versus Eurozona (dato agregado), Italia, Francia y Alemania (véase la leyenda del
grafico).
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)
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Tasa de Desempleo en Alemania —serie mensual-

Véase la evolucion mensual de |a tasa de desempleo aleman actualmente situada en el 5%.

|_JGermany Unemployment Rate SWDA - Las
M SMAVG (12)

5.0 Germany U

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Confianza del Consumidor de la Eurozona calculado por la Comision Europea versus indice Euro Stoxx 50 —serie mensual—

Madrid, 18 de noviembre de 2019 08:00 am

Véase la correlacion positiva entre el indice de Confianza del Consumidor de la Eurozona (encuesta realizada a 23.000 hogares durante las
2 6 3 primeras semanas de cada mes) y el indice Euro Stoxx 50.
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Indicador de Sentimiento calculado por la Comision Europea versus indice Euro Stoxx 50 —serie mensual—

Véase la correlacion positiva entre el indice de Sentimiento de la Eurozona y el indice Euro Stoxx 50 y como funciona como indicador adelantado (leading indicator) antes de que la economia entre en
recesion. El indicador de sentimiento econémico se calcula a partir de las encuestas de empresas y consumidores de la Comisidn Europea. Se construye a partir de los siguientes indicadores: el indicador
de confianza industrial (40%), el indicador de confianza del servicio (30%), el indicador de confianza del consumidor (20%), el indicador de confianza de la construccidn (5%) y el indicador de confianza
del comercio minorista (5%).
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Desempleo en Eurozona —variacion interanual-

Véase la variacion interanual del desempleo en la Eurozona.

M Eurostat Eurozone Employment NSA YoY - Last Price 1.0

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Tasa de Desempleo en Eurozona —serie mensual—

Véase la evolucion mensual del desempleo en la Eurozona.

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Mercado laboral y tasa de morosidad bancaria en Espana —serie mensual-

Véase la evolucion favorable de la tasa de morosidad bancaria (serie de color amarillo) desde el 13,62% de diciembre 2013 hasta el 5,24%
actual, en consonancia con la mejora de los datos del n2 de afiliados a la Seguridad Social (empleo registrado en color purpura: 19.390k),
junto con el niumero de desempleados (serie de color verde) donde hemos pasado de 5040k a 3178k y una tasa de desempleo del 14,2%

(serie de color amarillo medida por Eurostat).
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Prima de riesgo de Espaiia (diferencial del tipo de interés a 10 aiios Espaia - Alemania) —serie diaria—
Cotizacion actual: 77 puntos basicos (basis points). La incertidumbre sobre el futuro gasto publico en el que puede llegar a incurrir el
nuevo potencial de gobierno de coalicion ha generado un incremento del spread. Siguientes niveles de resistencia 81 pbs y 86 pbs.

M .SPREAD10 U Index - Last Price

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Prima de riesgo de Italia (diferencial del tipo de interés a 10 afios Italia - Alemania) —serie diaria—
Cotizacion actual: 156 puntos basicos (basis points). Esta métrica del riesgo-pais de Italia mide la incertidumbre econdmica que genera la
inestabilidad politica de este pais. La reciente caida desde los 240 pbs del 9 de agosto hasta los 130 pbs del 18 de octubre ha venido
motivada por las expectativas y posterior materializacion de un gobierno de coalicion entre el Movimiento Cinco Estrellas y el Partido
Democratico con Giuseppe Conte como primer ministro, alejando la posibilidad de que se celebre elecciones anticipadas en otofio donde
segun las encuestas habia sido elegido Matteo Salvini, lo cual generaria una mayor incertidumbre econémica al defender recortes de
impuestos y mayor gasto publico, lo que es contrario a las reglas fiscales de la Comision Europea.
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Calendario de indicadores macro de Alemania

e Germany 6) Browse 23:14:52 =
Economic Releases v v View ©Agenda ® Weekly
Date TimeA M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised
21) 11720 08200 PPI MoM Oct .0% -- 0.1 - -
22) 11/20 08:00 +« PPI YoY Oct
23) 11/22 08:00 4 GDP SA QoQ 3Q F
24) 11/22 08:00 « GDP NSA YoY B

25) 11 /22 08:00 . GDP WDA YoY SOF
26) 11/22 08:00 - Private Consumption QoQ

27y 11/22 08:00 Government Spending QoQ

28) 11/22 08:00

29) 11/22 09:30 + 4 Markit/BME Germany Manuf... Nov P
30) 11 /22 09:30 « Markit Germany Services PMI Nov P
31) 11 /22 09:30 « Markit/BME Germany Comp... Nov P

Calendario de indicadores macro de Espaiia

~_ISpain 6) Browse 23:16:00

Economic Releases WALl Economic Releases v View © Agenda Weekly
Date TimeA M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

21) 11/21 10:00 « Trade Balance Sep -- -- -3985m --
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Calendario de Indicadores Agregados de la Eurozona

Eurozone Aggregate 6) Browse 23:16:43
Economic Releases v v View © Agenda Weekly
Date TimeC A M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised
21) 11 /19 08:00 EC « EU27 New Car Registrati... Oct --
22) 11/19 10:00 EC - ECB Current Account SA Sep
23) 11/19 11:00EC Construction Output MoM Sep

24) 11/19 11:00 EC Construction Output YoY Sep
25)11/21 11:00 EC OECD Economic Outlook

26) 11 /21 16:00EC . Consumer Confidence Nov A
27) 11 /22 10:00EC + a Markit Eurozone Manufa... Nov P
28) 11/22 10:00EC « Markit Eurozone Service... Nov P
29) 11/22 10:00 EC «  Markit Eurozone Compos... Nov P




Madrid, 18 de noviembre de 2019 08:00 am

Guia Visual de los Datos Macro de la Eurozona

Calendario de Eventos de Politica Monetaria del BCE

Eurozone Aggregate 6) Browse 23:34:48 11/16/190k=el 11 /23/19f=

Central Banks JALlL Central Banks View ©Agenda  ®Weekly <K
Date TimeC A M R Event

21) 11/16 12:00 EC ECB Governing Council Member Muller Speaks in Frankfurt
22) 11/18 10:00 EC ECB's Guindos speaks in Frankfurt

23) 11/18 12:00 EC Bundesbank Publishes Monthly Report

24) 11/18 14:00 EC
25) 11/18 14:20 EC ECB's Lane speaks in Paris

26) 11/20 10:00 EC ECB Publishes Financial Stability Review

27) 11/20 18:00 EC ECB's Lane Speaks in Milan

28) 11/21 09:10EC ECB's Mersch speaks in Paris

29) 11 /21 10:40 EC ECB's Guindos speaks in Brussels

30) 11 /21 11:00EC Bundesbank Publishes Financial Stability Review

31) 11 /21 13:30EC ECB Account of October Policy Meeting

32) 11/21 20:00 EC ECB's De Guindos to Speak in Madrid

33) 11/22 09:00 EC ECB President Lagarde Speaks in Frankfurt

34) 11/22 10:20 EC ECB's Hernandez de Cos to speak in Mexico

35) 11/22 14:00 EC Bundesbank President Weidmann speaks in Frankfurt
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Aviso Legal y Conflicto de Intereses

El presente andlisis vertido en este informe esta basado en la aplicacién conjunta de reconocimiento de patrones en precio, volumen, open interest, posiciones en derivados difundidas por la CFTC (Commaodity Futures Trading Commission), métodos de suavizado o alisado de series
histdricas de precios, seguimiento de indicadores macroecondémicos para la valoracién del estado del Ciclo Econdmico, posicion de la curva de tipos de interés en EEUU (aplanamiento, apuntamiento y curva invertida), resultados empresariales y cualquier evento de mercado no
calendarizado —y por tanto absolutamente inesperado— o noticia que pudiera afectar a los distintos mercados objeto de este analisis que hayan sido publicadas previamente en canales de informacion especializados considerados fiables, por lo que no constituye ni pretende constituir
asesoramiento financiero personalizado alguno ni asesoramiento en materia de inversion. Es un mero analisis o estudio general y no expresa animo, intencién ni garantia de las inversiones que se pudieran realizar por cada inversor. Se ofrece a titulo exclusivamente y meramente
informativo por lo que en ningln caso constituye una recomendacién de compra o venta de instrumentos financieros, ni ningun tipo de invitacién velada a tomar riesgo mediante una posicion de compra (larga) o de venta (corta) ni en ningun tipo de mercados de contado ni de
derivados.

Este informe ha sido elaborado por Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, una compaiiia ajena a BBVA dedicada a la prestacidn de servicios de informacién sobre asuntos econdmicos, financieros y de inversion, con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe elaborado por el analista D. Ramén Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para los objetivos especificos de su inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente analisis, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversidn teniendo en

cuenta dichas circunstancias y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado que pudiera ser necesario.

Ni el presente informe, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcidn de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisiéon de ningtn
tipo. El contenido del presente informe, asi como los analisis, datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el analista de mercados D. Ramén Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, con la finalidad de
proporcionar a los clientes de BBVA Trader informacidn general a la fecha de emisidn del mismo y estd sujeto a cambios sin previo aviso. Ni el citado analista de mercados, ni Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L. ni BBVA asumen compromiso alguno de comunicar dichos

cambios ni de actualizar el contenido del presente informe.

Este informe estd basado en informaciones de cardcter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero su contenido no ha sido objeto de verificacion independiente por parte de BBVA ni ha sido alterado o modificado de forma alguna por BBVA por lo que BBVA no ofrece ninguna
garantia, expresa o tacita sobre su precision, integridad o correccién. Todas las decisiones de inversién tomadas por el inversor son responsabilidad individual del propio inversor y tanto BBVA como Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L y D. Ramoén Bermejo Climent rechazan
cualquier responsabilidad sobre dichas decisiones de inversion, sobre los motivos por los que se adoptan o sobre los resultados derivados de las mismas y especialmente de las pérdidas econémicas que puedan producirse como consecuencia directa o indirecta de dichas decisiones de

inversion. El inversor o potencial inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos objeto de este informe o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello,

con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios valores subyacentes de los mismos.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de D. Ramdén Bermejo Climent. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a

aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

BBVA y Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, garantizan que ninguna persona distinta del autor o autores ha examinado el presente informe o sus proyectos con fines diferentes a la comprobacién de las obligaciones legales de la empresa.

En lo que se refiere a Conflicto de Intereses:

El sistema retributivo del autor/es del presente informe y de Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L no estd vinculado o basado en el resultado de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

El analista D. Ramdn Bermejo Climent se abstendra de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos financieros sobre los que se esté realizando un andlisis especifico hasta que se divulgue el informe o analisis elaborado al respecto.

El analista D. Ramdn Bermejo Climent se abstendra de realizar operaciones personales en sentido contrario de los andlisis emitidos, como una consecuencia basica de la necesidad de evitar los conflictos de intereses y de generar una operativa congruente con la direccion de mercado

que se pudiera desprender de los analisis emitidos. 22



