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LOS MERCADOS
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Datos a cierre del viernes, excepto Nikkei, divisas y materias primas tomados a 7:34:54 30/03/2020

ASPECTOS CLAVE

" Los estimulos ya estdan encima de la mesa y han sido francamente ambiciosos, siendo ahora el momento
de que las cifras respecto a la evolucién del COVID-19 acompafien y, sobre todo, en EEUU. De momento, en
Europa, los ultimos datos parecen indicar que podriamos estar ante el esperado pico de contagios en Italia
y Espafia y esto resulta una muy buena noticia, primero, desde el punto de vista social y, segundo, en lo que
concierne a la economia y los mercados. Sin embargo, no debemos precipitarnos a este respecto y resulta
clave que dejemos de utilizar condicionales y podamos utilizar afirmaciones, lo cual nos permitiria atesorar
un mayor grado de certeza sobre la duracion de esta situacién excepcional y, por tanto, de su dafo
econdmico. De hecho, estda muy presente en el mundo econdmico que cuando mayor sea la duracién de
esta situacion excepcional, mds profunda vy dificil de superar sera la caida econdmica. En este sentido,
debemos quedarnos con una frase muy acertada del primer Ministro de Italia, Giuseppe Conte: “El problema
no es salir de la crisis, sino hacerlo cuanto antes”.

“ En Espafia, durante el fin de semana, conociamos que la actividad se centrara en los sectores y actividades
esenciales mediante la instauracion de un permiso retribuido recuperable para los trabajadores no sujetos
a ninguna de las 25 excepciones publicadas ayer por la noche en el BOE y que no puedan acogerse al
teletrabajo. Un documento que por su propia naturaleza no dice nada de los autonomos, aunque de facto
seguramente se les obligue a parar su actividad cuando no estén vinculados con ninguna de las excepciones.
De forma que se daba un paso adicional para limitar la movilidad y garantizar en mejor medida el
confinamiento de la poblaciéon que ha demostrado ser la mejor forma de frenar el avance del coronavirus,
debiendo tener presente que desde el punto de vista econdmico resulta preferible una caida algo mas
acusada de la actividad a que ésta se prolongue demasiado en el tiempo.

“ El problema es que la medida no esta exenta de puntos débiles como que hubiera sido mejor comunicarla
con tiempo para facilitar la adaptacion de las empresas o que estd pensada para los trabajadores por cuenta
ajena y no los auténomos, pero de facto estos pueden verse obligados a parar en el nuevo contexto.
Ademas, cabe reconocer que siempre habra quien defienda una mayor restriccién al priorizar la perspectiva
sanitaria y otros la contraria al considerar la propuesta demasiado dafiina para la actividad. Sin embargo, la
realidad es que en China se decidid extender los festivos de Ao Nuevo en 3 dias a escala nacional, mientras
gue en grandes urbes se acordd su prolongacion durante bastantes mas dias, hasta el 10 de febrero, y
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algunas empresas incluso trabajaron con horizontes mas lejanos para el progresivo reinicio de su actividad.
A la postre, la medida resulté efectiva porque ayudd a limitar el contacto en las calles de las personas
asintomaticas o con sintomatologia leve que estan siendo los grandes propagadores del virus.

Mas alla del anterior debate, a muchos lo que les interesara es saber cudl sera el impacto para la economia
espafiola y, teniendo en cuenta los sectores afectados, el peso limitado del teletrabajo en nuestro pais y
la caida de la demanda de los hogares ante una situacion como la actual, podemos apuntar que nuestra
economia podria pasar de funcionar del 60% como lo estaba haciendo en las ultimas semanas a hacerlo
al 40% en las dos préximas. Por lo tanto y con bastante prudencia, podriamos apuntar que la economia
funcionara al 50% durante un mes, lo cual implicaria perder en este periodo algo menos de -3,9 p.p de
PIB.

La cifra expuesta en el parrafo anterior resultaria prudente, ya que seguimos a la espera de la evolucién del
COVID-19 en las préximas semanas, pues aunque apuntdsemos al principio que existe una esperanza
razonable respecto a que podriamos estar ante el pico de contagios, no debemos engafarnos. El
confinamiento puede continuar hasta que no asistamos a cifras verdaderamente reducidas de contagios,
ya que un rebrote en el corto plazo representaria un gran fracaso en lo politico y tendria consecuencias
demoledoras para lo econdmico. Ante esta realidad, debemos trabajar a la sombra de un escenario
intermedio en el que, a partir de mediados de abril, asistamos al relajamiento del confinamiento en las zonas
menos afectadas por el coronavirus y esto, desgraciadamente, deja fuera a los dos motores econémicos de
Espafia: Madrid y Catalufia.

De momento, el préximo jueves podremos empezar a testar el dafio econémico sufrido por Espafia con
datos reales y de gran importancia como es el aumento del nimero de parados y la caida de afiliados en
marzo. En ambos casos, como nos demostraron las peticiones semanales de desempleo en EEUU que se
situaron en 3,28 millones y fulminaron las previsiones de 1,7 millones, resulta un brindis al sol la realizacidn
de cualquier previsién, ya que distard de ser certera. Asi, lo mas que puede sefialarse es que el incremento
del nimero parados pulverizard su repunte de 198.838 en enero de 2009 y que, seguramente, el pasado
trimestre acabe envidiando al 1tr09 cuando la Encuesta de Poblacidén Activa informé de la reduccidn del
numero de ocupados en 766.000 (-3,86% trim.). En la practica, las medidas para limitar los despidos sélo
maquillaran los datos.

De momento, las encuestas al amparo de la CEOE recogen que la mayoria de los empresarios prevén una
caida de sus ventas del 50%, el 28% ha presentado un ERTE y un 37% apunta una reduccion de plantilla de
hasta el 25%, aunque sea temporalmente. Luego, a corto plazo, el efecto negativo sobre nuestra economia
sera muy importante, como también lo respalda la comparativa con otros paises que aun viéndose azotados
(hasta el momento) en menor medida por el coronavirus ya reconocen un freno destacado de su actividad.
Este es el caso de Francia, donde sus autoridades estadisticas estiman que la economia funciona a un 65%
de los niveles normales al sufrir una caida del: -89% en la construccion, -52% en la industria no
agroalimentaria, -36% en los servicios de mercado y -14% en los servicios no de mercado. En conjunto,
ante lo expuesto, las cifras de paises como Espaifa y Francia llevan a plantear como algo optimistas las
estimaciones de la OCDE acordes con una pérdida de PIB de 2 p.p al mes en las grandes economias afectadas
por la crisis sanitaria.

Las cuestiones expuestas seguirdn estando muy presentes en los mercados, si bien no podemos negar que
la gran clave esta en EEUU que representa casi el 25% del PIB nominal en el mundo y donde los casos de
COVID-19 crecen de forma importante en nimero absolutos, aunque de forma algo mas comedida en
términos porcentuales. Trump en la noche del domingo ya apuntaba que el pico del coronavirus en EEUU
podria producirse en 2 semanas y sefialaba el mantenimiento de la guia de actuacion hasta finales de abril,
aunqgue al mismo tiempo se mostraba contrario a las grandes cuarentenas en Nueva York, Nueva Jersey y
Connecticut y apoyaba el confinamiento de areas concretas de dichos estados. De nuevo, el problema radica
en que la accion presidencial sigue sin ser clara respecto al control del coronavirus y esto puede ser asumible

Lea advertencia legal en la ultima pdagina del informe 2



APERTURA SEMANAL VE intgrmoney
30 de marzo de 2020 M4 analisis

siempre y cuando no se dé un estallido de la enfermedad. Luego, resulta vital que el nimero de contagiados
no se dispare en EEUU y, sobre todo, que los inversores crean que eso no ocurrira, si bien los riesgos a este
respecto todavia son importantes y nos llevan a estimar una recaida adicional de los mercados antes de que
empiece a tomar forma la recuperacién definitiva de estos.

Luego, la atencidn de los inversores pasara de centrarse en unos estimulos ya descontados a hacerlo en la
mera evolucién del COVID-19. El impulso gubernamental y de los bancos centrales de los ultimos dias no
volverd a repetirse, debiendo tener en cuenta que en los paises del G-10 se han recortado los tipos en mas
de 300 p.b desde el 3 marzo (mds de 3.000 p.b a escala global), la Fed, el BCE, el BoJ, el BoE y el PBoCh
estan llevando a cabo estimulos por valor cercano a 6 billones $ (casi el 10% del PIB en sus paises de
responsabilidad) y las naciones del G-20 han lanzado planes de apoyo a la economia valorados en mas de
5 billones $.

En conjunto, en unos pocos dias, la respuesta ante la actual crisis ha superado la articulada en 2008/2009
y, a pesar de ello, en EEUU puede necesitarse un apoyo adicional mas alla de los 2,2 billones $ acordados
por demdcratas y republicanos, si como tememos no se controla rapidamente la extensidon del coronavirus
en el pais. Esta situacién se traducird en una volatilidad todavia elevada en los mercados como es constatada
por los niveles de dicha volatilidad relativos al S&P500, tanto en lo referente al momento actual con el VIX
en el 65% como al horizonte préximo ya que su futuro con vencimiento el 20 de abril arroja cifras del 55%.
En ambos casos, debemos reconocer que las cifras han corregido frente a sendos maximos en niveles del
85% y 80%, pero continlan en cotas elevadas y esto significa que los inversores todavia esperan un mes de
abril bastante complejo en la renta variable.

La anterior situacidn nos lleva a mantener la cautela en el corto plazo, sobre todo, cuando la semana pasada
la combinacidn de los estimulos gubernamentales y las acciones de la Fed, a la sombra de unos movimientos
en los mercados que podrian haber dejado a muchos gestores con una exposicién al riesgo que no es la
deseada, pudieron precipitar cierta reordenacién en las carteras al acercarse también el fin del trimestre.
De hecho, en el caso de los gestores estadounidenses con un enfoque multi-activos, la revalorizacion de los
treasuries en conjuncidn con la caida de las bolsas desde mediados de febrero habria desajustado su
exposicidn al riesgo. Asi que ante la combinacién de la fuerte caida en la renta variable con la proliferacion
de estimulos que podria marcar un punto de inflexion en los mercados, resulta I6gico que muchos gestores
no “quisieran jugarsela” y empezaran a situar su exposicion al riesgo en niveles proximos o acordes con
sus objetivos, quedandonos con una frase: “Estds comprando acciones a precios significativamente mas
bajos que en el pasado y vendes bonos que estan siendo ofertados artificialmente por la Reserva Federal”.

El problema es que la anterior realidad puede verse quebrada temporalmente si la evolucién del COVID-
19 en EEUU lleva a aconsejar la limitacion del riesgo asumido y da forma a un nuevo tropiezo de los
mercados antes de su renacer definitivo. No obstante, tampoco podemos negar que este escenario
cortoplacista para quienes invierten a largo plazo y realizan una seleccién cuidada de los valores no resulta
especialmente importante ya que, si el precio les convence, prefieren no arriesgarse a perder la oportunidad
y lo cierto es que, a medio plazo, las expectativas siguen siendo razonablemente positivas.

En cuanto a la deuda, lo cierto es que la Reserva Federal, aunque no esta todavia exenta de afrontar
complicaciones en las proximas semanas, empieza a recoger los frutos de sus éxitos, evidenciandose que
todo resulta mas facil cuando tienes la potestad de crear dinero y el “mercado juega con otras cartas”. De
momento, el 10 afios estadounidense se sitla en 0,65% y la Fed podria rebajar el ritmo de sus compras
diarias de treasuries hasta los 60 mm. S diarios durante la presente semana, contrastando con los 71.782
mill. $ al dia de la semana precedente que situaron la suma total en 358.910 mill. S. Una actuacién tan
dinamica que, el pasado dia 25 de marzo, los activos totales de la Reserva Federal ya se situaban en 5.254
mm. S frente a los 4.159 mm. S de los ultimos dias de febrero, lo cual implicaba un incremento del 26,3%
en casi un mes.
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Las medidas de la Reserva Federal también resultaban muy visibles en otro terreno clave como la deuda
corporativa, dado que las empresas estadounidenses con grado de inversidn cerraron una semana histdrica
de emisiones al colocar 109,1 mm. S. En conjunto, 49 nombres entre los que se encontraban compafias
como Nike, McDonald’s o Home Depot batian el ultimo récord de emisiones que databa de septiembre de
2019 cuando se colocaron 73,5 mm. S. Las empresas estadounidenses atesoraban més liquidez con motivo
precaucién, aunque esto tenia un coste ya que la apelacidn al primario no era barata.

No obstante, la accién de la Fed también estd provocando algunas situaciones que van mas alld de la
curiosidad en los mercados; por ejemplo, el ETF de deuda corporativa estadounidense con grado de
inversion conocido como LQD habria pasado de cotizar con un descuento respecto al valor neto de sus
activos de 6S por titulo, la mayor diferencia negativa desde la crisis de 2008/2009, a hacerlo con una prima
histérica cercana a los 5$, cuando las diferencias normalmente no exceden los 50 centavos. Las voces
criticas apuntan a que estas diferencias podrian minar la confianza en los ETF, si bien serian el reflejo de otra
cuestién como que la Reserva Federal quiere influir por la via rapida en la deuda corporativa y parece que
ya lo estaria logrando.

Entre las luces y las sombras que depara el actual escenario, resulta prioritario que sigamos estando
preparados para un entorno volatil y en el que todavia habra momentos dificiles en el corto plazo. El viernes,
por ejemplo, las noticias respecto a la extension del COVID-19 y la “Desunion Europea” daban la excusa
perfecta para deshacer posiciones y tomar beneficios en la renta variable, después de su fuerte rebote en
los dias precedentes y coincidiendo con un momento especialmente sensible como es el final del
trimestre. En Europa, el Stoxx600 se dejaba un -3,26% (310,9 puntos) y el Dax cedia un -3,63% (9.632),
mientras que en EEUU el S&P500 cerraba la semana con una caida de -3,37% (2.541 pts). A cambio, las
compras eran de gran relevancia en la deuda estadounidense cediendo su 10 aiflos mds de 15 p.b hasta
situarse por debajo de 0,70%, si bien nos interesaba mas lo ocurrido en Europa donde el rendimiento del 10
afios aleman cedia -11,4 p.b. hasta -0,48% y su homdlogo holandés lo hacia en una cuantia similar hasta
situarse en -0,24%. Por el contrario, las ventas llevaban al 10 afios italiano a rentabilidades del 1,32% (+10,1
p.b).

El comportamiento de la deuda transalpina era reflejo de una situacidn muy preocupante en Europa que
nos retrotrae a los errores politicos de la crisis de 2008/2009 que abocé a paises importantes de la UE a vivir
una crisis en “W”. La mayor ensefianza de aquel episodio fue que las actuaciones posteriores a la
constatacion de un problema resultan mds costosas y menos eficaces, pero los ministros de las ramas
econdmicas de algunos paises todavia sorprenden en publico apuntando que lo adecuado en el ambito
social y econdmico es actuar seglin vayan desarrollandose los acontecimientos. De nuevo, ciertos paises de
la UE nos abocan a una respuesta insuficiente y tardia que vuelve a poner en entredicho el proyecto europeo
y obliga al BCE a un innecesario sobreesfuerzo, degenerando asi en viejos problemas.

Ala postre, no sorprende la negativa a un plan Marshall europeo o a la emisidon de deuda conjunta por parte
de paises como Alemania o Paises Bajos (que mira a sus elecciones del afio que viene), al tiempo que sus
obstaculos agotan un tiempo que no tenemos respecto a la activacion de los recursos del ESM. De hecho, la
falta de consenso sobre una estrategia coordinada y las diferencias en cuanto al mecanismo de rescate
europeo, llevaban a Bruselas a proponer un periodo de tres semanas para la presentaciéon de un nuevo
plan, lo que encontraba el rechazo de Italia y Espafia que exigian 10 dias. Finalmente, se acordé dar un
plazo de 15 dias para realizar propuestas que desemboquen en un plan de reactivacion de la economia
europea. Mientras tanto, en Berlin y Amsterdam no quieren ver la preocupante realidad de que paises
como China, Rusia o Cuba estén mas implicados en la ayuda a Italia que las propias naciones de la UE. De
hecho, no debemos perder vista que un personaje tan poco sospechoso como Giuseppe Conte haya
permitido, hace unos dias, que un convoy del ejército ruso atravesase la frontera de Austria con Italia en
direccién a Lombardia.
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La coordinacion en la UE resulta vital para facilitar que la recuperacidon econdmica sea lo mas sincronizada
posible en el club comunitario, dado que en un contexto de problemas a escala internacional y en un area
tan integrada resulta bastante complicado que ciertos paises puedan empezar a normalizar su economia de
forma razonable, si otros continlan experimentando una situacion complicada para su actividad. En
Alemania, de momento, se plantea no alterar las medidas para prevenir la propagacion del coronavirus hasta
el 20 de abril y, con esta fecha en el radar, la mayoria de las empresas germanas han pospuesto sus planes
de contratacién y plantean ajustes temporales de plantilla.

En la anterior linea, el gobierno germano estimaba que mas de 2 millones de trabajadores se adheriran al
Kurzarbeit; circunstancia que protegeria el empleo durante la crisis del coronavirus y que, segin Moody's,
hard que la tasa de paro alemana crezca de manera contenida desde el 3,2% del afio pasado hasta el 3,5%
este ano para, después, reducirse al 3,4% en 2021. Sin embargo, este escenario sélo sera posible si la crisis
no se alarga demasiado en el tiempo y, ademas, la demanda de grandes paises como Espafia o Italia no sufre
caidas duraderas.

De momento, Volkswagen con unos gastos fijos de 2 mm. € semanales y sus factorias europeas cerradas, no
descarta medidas traumaticas sobre su plantilla si los problemas se alargan demasiado, al tiempo que
solicitaba al BCE que acelere sus planes de compra de deuda corporativa para aliviar los cuellos de botella
de la liquidez. En Alemania, los problemas no son sélo patrimonio de las automovilisticas ya que la Ultima
encuesta de las Camaras de Comercio del pais (DIHK) revelaba que una de cada cinco empresas germanas
considera que enfrenta un elevado riesgo de insolvencia, dadas las extremas dificultades existentes en la
actualidad. Ademads, de las 15.000 empresas encuestadas, mas del 80% preveia un descenso significativo de
sus ingresos en 2020 y, en concreto, mds de un 25% estimaba caidas superiores al 50% que les crearian
problemas de liquidez.

Entre las dudas hacia el deterioro real de la actividad en el corto plazo, cobraran gran importancia algunos
datos que conoceremos en EEUU ya que permitira aproximar el deterioro en el pasado cercano y en el
futuro préximo. En este sentido, la gran referencia de la semana serdn las ndminas no agricolas de marzo
y que conoceremos el proximo viernes, las cuales segun el consenso de Bloomberg sélo retrocederan en -
100.000 en el mes, cuando las peticiones de desempleo aumentaron en una impactante cifra de 3,28
millones en la pasada semana. Una circunstancia que se deberia a ciertas peculiaridades en la contabilizacion
del dato ya que los trabajadores cuyo pago es quincenal o mensual y han podido trabajar un periodo corto
al comienzo del mes, aln se consideraran empleados en el recuento de ndéminas no agricolas, como también
ocurrird con otros ocupados aunque hayan trabajado un periodo corto de tiempo.

No obstante, aun teniendo en cuenta los matices expuestos, creemos que las néminas no agricolas
superaran lo esperado por el mercado, al tiempo que deberemos desplazar la atencion hacia las peticiones
semanales de desempleo. Estas se espera que aumenten en 3,15 millones, cifra que, de confirmarse,
respaldaria nuestros temores hacia un deterioro mucho mayor de lo esperado de la economia de EEUU y, a
buen seguro, no pasara desapercibida para los inversores. Antes, los mercados tampoco descuidaran una
referencia que no acaba de gustarnos demasiado como es el ADP de empleo, si bien su deterioro de mas de
-200.000 frente a los -150.000 esperados por el consenso serd muy tenido en cuenta.

Al mismo tiempo, los indicadores adelantados en EEUU seguirdn la estela marcada por la confianza de
Michigan en marzo (desplome de casi 12 p.p hasta 89,1) y reflejaran el rapido surgimiento de los temores
con importantes caidas. Los indicadores del sector servicio, mas sensible a las restricciones en la actividad,
seran los que registren un deterioro mucho mayor y estaran encabezados por el ISM que cedera hasta los
40 puntos frente a sus cifras de 57,3 en febrero, acompaiando a la lectura final del homodlogo de Markit
cuya estimacion de final de marzo podria verse recortada unas décimas hasta 38,5.

Por su parte, las disrupciones sufridas en la cadena de suministros del grueso de la industria y, sobre todo,
el deterioro previsto de la demanda interna y externa llevaran al ISM manufacturero de marzo también
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hasta cifras de 40 en EEUU, cuando el mes previo se situaba en 50,1. El deterioro también serd extensible a
los datos de confianza de los estadounidenses del Conference Board en marzo, siendo interesante ver si el
deterioro supera la caida de -23 puntos que experimento el indice en la anterior crisis de 2008. De momento,
se descuenta un desplome de poco mas de 20 puntos hasta 110,0.

Los otros indicadores adelantados que no perderan de vista los mercados son los PMI de China, tanto
oficiales que conoceremos durante la madrugada del martes como los elaborados por Markit que llegaran
el viernes. No obstante, preferimos centrarnos en los indices oficiales que se conocerdn antes y a cuyo
respecto se descuentan cifras de 44,8 para el indice manufacturero y de 42 en el caso de los servicios.
Empero, lo importante es que los especialistas en el gigante asiatico llegan a dibujar cifras superiores a 50
en el caso de las manufacturas. Un extremo que creemos no debe dejarse de lado, pero que se nos antoja
complicado ante el desafiante escenario para la demanda externa de China. Sin embargo y dado que el
gigante asidtico es tomado como la referencia en esta crisis, no podemos negar que la sélida recuperacién
de sus PMI oficiales dard la excusa para un dia positivo en la sesidén del martes, siempre y cuando no se den
imponderables.

A pesar de las sefiales de normalizacion en China, no debe dejarse de lado que los Ultimos acontecimientos
han complicado el cumplimiento de los planes de sus autoridades y esto les estd obligando a seguir
apuntalando la actividad. De hecho, hace unas horas, el PBoCh rebajaba el tipo REPO a 7 dias desde 2,4%
hasta 2,2%.

En la semana que comienza seguiremos conociendo nuevos paquetes y medidas de estimulos conforme
el COVID-19 se asienta en distintos paises. Ya, durante el fin de semana, el Banco Central de Canada
acometia otro recorte de emergencia de los tipos de interés, reduciéndolos en 50 p.b. hasta 0,25%, en lo
que supone la tercera rebaja en el mes de marzo. Junto a Canadd, Australia anunciaba un gasto extra de 1,1
mm. AUD con el fin de dar apoyo a dreas mas expuestas, al tiempo que se estudiaban nuevas medidas para
respaldar a los desempleados.

En el Viejo Continente, los indicadores adelantados no distaran en demasia de los estadounidenses como
bien recordaran los datos de confianza elaborados por la Comisién Europea. Asimismo, podremos
observar algun recorte en los PMis finales de marzo de la UEM, principalmente en el dato de servicios,
aunque mas alla de las referencias citadas, el resto tomara un cariz secundario al no reflejar aun el impacto
de la crisis sanitaria en Europa con la excepciéon de los datos del mercado laboral germano. Por lo tanto,
poco importaran los avances de las ventas minoristas de Alemania en febrero (+0,5% m.) con motivo de
las condiciones climatoldgicas suaves que se dieron en dicho mes; situacion extrapolable a las ventas de
nuestro pais. Una situacién similar se dara con los IPCs preliminares de marzo para Alemania, Espafia,
Francia, Italia y el conjunto de la UEM, cuyo comun denominador sera la caida de los precios del crudo ante
la excesiva sobreoferta y las tensiones entre la OPEP y Rusia que golpearan a la engeria y situardn las cifras
de inflacién para el conjunto de la zona euro en 0,6% a.

De momento, la pasada madrugada, el WTI llegaba a caer por debajo de 20S/barril, situacién que recoge no
solo la pervivencia de importantes temores hacia la actividad mundial en el corto plazo, sino también el
exceso de oferta en el mercado. De hecho, aunque posteriormente se recuperaba hasta 20,65S el WTI, la
situacidn en el crudo llevaba a Rusia a abrirse a un nuevo acuerdo de la OPEP+, si mds paises se unian al
mismo.

Lea advertencia legal en la Ultima pagina del informe 6



APERTURA SEMANAL ‘- intg_rmoney
30 de marzo de 2020 M analisis

LOS DATOS DEL VIERNES

UEM-19
FRANCIA
Confianza consumidor Nov Dic Ene Feb Mar Prev
indice 105 102 104 104 103 87
ITALIA
Confianza industrial \[61Y; Dic Ene Feb [\ FT3 Prev
indice 98.3 98.1 98.4 98.8 89.5 84.0
Confianza consumidor Nov Dic Ene Feb [\ FT3 Prev
indice 108.5 110.6 112.4 1109 101.0 92.0.

z

EEUU
Ingreso personal (0] Nov Dic Ene Feb Prev
% mensual 0.1 0.5 0.2 0.6 0.6 0.4
Gasto personal (0] Nov Dic Ene Feb Prev
% mensual 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2
PCE central Oct Nov Dic Ene Feb Prev
% anual 16 1.5 1.6 1.7 1.8 1.7
EEUU
Confianza Michigan Nov Dic Ene Feb \ETS Prev
indice 96.8 99.3 99.8 101.0 89.1 84.0

LOS DATOS DEL LUNES

UEM-19
EEUU
Confianza Econdmica Nov Dic Ene Feb Mar Cons
11:00h indice 100.7 100.9 102.6 103.5 90.2 91.6
Confianza industrial Nov Dic Ene Feb Mar Cons
b.r. -8.9 -9.3 -7.0 -6.1 -12.7 -12.6
Confianza servicios Nov Dic Ene Feb Mar Cons
b.r. 9.2 11.3 11.0 11.2 -7.2 -5.0
Confianza consumidor Nov Dic Ene Feb Mar F Cons

b.r. -7.2 -8.1 -8.1 -6.6 -11.6 n.d.
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ALEMANIA
IPCA Nov Dic Ene Feb [\ ET Cons
14:00h % anual 1.2 1.6 1.5 1.7 1.3 1.3
ESPANA
IPC Nov Dic Ene Feb Mar P Cons
9:00h % anual 0.4 0.8 1.1 0.7 0.4 04
IPCA Nov Dic Ene Feb Mar P Cons
% anual 0.5 0.8 1.1 09 0.4 04
ESPANA
Ventas minoristas Oct Nov Dic Ene Feb Cons
9:00h % anual SA 2.7 2.5 1.8 1.7 n.d. n.d.
PORTUGAL
Confianza consumidor Nov Dic Ene Feb [\ ET Cons
10:30h b.r. -6.9 -7.2 -7.8 -8.1 n.d. n.d.

=
‘
)
o
c
Q)
>
-

Ventas minoristas Oct Nov Dic Ene Feb Cons
12:00h % mensual 2.6 1.4 -1.1 2.6 n.d. n.d.
% anual 3.7 4.4 2.7 4.3 n.d. n.d.
PORTUGAL
Produccién industrial Oct Nov Dic Ene Feb Cons
12:00h % mensual 3.2 -0.8 2.7 0.5 n.d. n.d.
% anual -2.2 0.3 3.0 2.0 n.d. n.d.
OTRAS ECONOMIAS
EEUU
Ventas viviendas pendientes Oct Nov Dic Ene Feb Cons
16:00h % mensual -0.7 0.8 -4.3 5.2 -4.0 -2.0
EEUU
Manufacturas Dallas Nov Dic Ene Feb Mar Cons

16:30h b.r. -1.3 -3.2 -0.2 1.2 -12.5 -10.0
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LAS CITAS DEL LUNES

DATOS ECONOMICOS

Hora Pais Datos Mes M Consenso  Ultimo
9:00h ESP IPC, % anual Mar P 0.4 0.4 0.7
9:00h ESP IPCA, % anual Mar P 0.4 0.4 0.9
9:00h ESP Ventas minoristas, % annual SA Feb n.d. n.d. 1.7
10:30h POR Confianza consumidor, b.r. Mar n.d. n.d. -8.1
11:00h UEM Confianza econdmica, indice Mar 90.2 91.6 103.5
11:00h UEM Confianza industrial, b.r. Mar -12.7 -12.7 -6.1
11:00h UEM Confianza servicios, b.r. Mar -7.2 -5.0 11.2
11:00h UEM Confianza consumidor, b.r. Mar F -11.6 n.d. -6.6
12:00h POR Ventas minoristas, % mensual Feb n.d. n.d. 2.6
12:00h POR Ventas minoristas, % anual Feb n.d. n.d. 4.3
12:00h POR Produccién industrial, % mensual Feb n.d. n.d. 0.5
12:00h POR Produccion industrial, % anual Feb n.d. n.d. 2.0
16:00h EEUU Ventas viviendas pendientes, % mensual Feb -4.0 -2.0 5.2
16:30h EEUU Manufacturas Dallas, b.r. Mar -12.5 -10.0 1.2

Emisiones deuda soberana y BCE

T Acontecimiento

FRA Subasta de letras a 3, 6, y 12 meses
EEUU Subasta de letras a 3 y 6 meses
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ADVERTENCIA LEGAL

El presente informe refleja la opinion leal e imparcial de Intermoney con los destinatarios de la misma y recoge datos que
consideramos fiables. Sin embargo, el hecho de que existan multiples factores y variables de tipo econémico, financiero,
juridico, politico que afectan a la misma, que son por su propia naturaleza incontrolables e impredecibles y que el informe se
elabora a partir de datos suministrados por fuentes sobre las que Intermoney no siempre tiene control y cuya verificaciéon no
siempre es posible, hace que Intermoney, no garantice la correccién de la informacién. En consecuencia Intermoney no
asume responsabilidad alguna por los dafios y perjuicios derivados de errores y/o incorrecciones o de la inexactitud en la
informacién y opiniones suministradas. Los destinatarios tomaran la informacidn recibida por Intermoney como una opinién
mds con las limitaciones que le afectan.

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las
circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente
informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicidn financiera o su perfil de riesgo ya que éstas no han sido
tomadas en cuenta para la elaboracidn del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversidén
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser
necesario.

Los destinatarios aceptan el hecho de que la informacién suministrada por Intermoney no implica en ningln caso
recomendacién de compra o venta de instrumentos financieros o de cualquier otra operacion financiera, por lo que
Intermoney en ningln caso podra ser objeto de reclamaciones por, pérdida, dafio, coste o gasto alguno derivado del uso de
la informacién. 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 Intermoney S.A. El destinatario serd el Unico responsable
de las consecuencias que se pudieran derivar de tales acciones, asi como la salvaguarda de la informacién suministrada,
debiendo tomar las medidas de seguridad apropiadas para la proteccién contra el acceso o difusién no autorizados.

El presente informe ha sido emitido conforme a la Legislacion Espafiola y, por lo tanto, su uso, alcance e interpretacién
deberdn someterse a dicha Legislacion.

El presente informe no podra ser transmitido ni ser objeto de uso, ya sea total o parcialmente, a los EE.UU. de América ni a
personas o entidades juridicas americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra, entre otras consecuencias,
constituir una infraccion de la legislacién de los EE.UU. de América.

Informacién adicional: Intermoney. Tel: 914 32 64 00. Calle Principe de Vergara, 131 — 22 planta. 28002 Madrid.
E-mail: imanalisis@grupocimd.com
©lIntermoney.

N 9rupo
@dcimd




