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EL BCE IMITA A LA FED Y REVISARA SUS OBJETIVOS

RESUMEN MARCO POLITICO - ECONOMICO

Las principales bolsas mundiales cerraban ayer con sesgo mixto. El rumbo fue ciertamente positivo en Estados Unidos,
con los mercados celebrando un nuevo plan de estimulos que en cualquier caso no parece inminente -el propio
secretario del Tesoro, Steve Mnuchin, asi lo declaré aunque deja claro que ha habido importantes progresos- y datos de
empleo, sector inmobiliario y confianza empresarial por encima de lo previsto. En el lado contrario cerraba Europa,
mirando de reojo el repunte de los contagios y descontando unas presidenciales en EE.UU. con resultado incierto. A
esto se unieron los comentarios de Lagarde sobre objetivo de inflacion flexible y Alemania advirtiendo sobre un posible
retraso del plan de estimulos europeo. El IBEX salvaba por poco la sesion, apoyada en valores ciclicos muy castigados
por la pandemia. Muy poca actividad esta mafiana en Asia, con muchas plazas cerradas por festividad a la que se ha
unido Tokio por problemas técnicos. En el mercado de materias primas, el Brent cierra septiembre con caidas tras
cuatro meses consecutivos de ascensos.

El BCE parece estar siguiendo los pasos de la Fed en la transformacion de su mandato. Lagarde ayer en rueda de prensa
mostré unas pinceladas de lo que se estd llevando a cabo en la revision de la metodologia y objetivos del BCE, que vera la
luz previsiblemente en la segunda mitad del afio que viene. Lo primero que apuntd es dejar correr la inflacion por encima
del objetivo algln tiempo para asi compensar los afios donde no se alcanzo el objetivo, algo similar a lo llevado a cabo por
la Fed en septiembre. Por otro lado, las medidas de estimulo vistas como algo excepcional parece que se han convertido
en ordinarias y es por ello que segun Lagarde habria que reflexionar y analizar cudles son las medidas ordinarias y cuales
no lo son. Por otra parte, el actual objetivo principal del BCE es la bisqueda de la estabilidad de precios y es un mandato
Unico. Este punto también estd siendo revisado para que un endurecimiento de la politica monetaria no afecte al empleo
en un caso de shock temporal. Ademas, la presidenta de la institucion monetaria transmitido que se esta revisando la
metodologia de calculo de la inflacion para que incorpore los cambios en los habitos de consumo. Para ello considera
necesario incluir la vivienda en el célculo de la inflacidn. Finalmente, cree que se deberia dar mas peso a la inflacion
subyacente (la que elimina los elementos mas volatiles como energia y alimentos) en los objetivos de inflacion pues
considera que refleja mejor la variacién de preciosy la evolucion de la economia.

Mientras tanto, el FMI alerta de riesgos en Espafia y exige a la banca prudencia en el reparto de dividendos. Estos son a
grandes rasgos las conclusiones preliminares del informe anual del FMI sobre Espafia, en donde advierte que el repunte
de la pandemia puede truncar la recuperacion de la economia espafiola y pide medidas fiscales para impedir que la
recesiéon se transforme en una nueva crisis para el sector financiero. Como medidas mas especificas para el sector, el
organismo dirigido por Kristalina Georgieva pide mas fusiones o “cierta consolidacién adicional”, exige ademas prudencia
en el reparto de dividendos asi como racionalizar los costes y potenciar la inversién en tecnologia, aspectos que segun el
FMI permitiran al sector mejorar la tasa de eficiencia en un contexto de bajos ingresos.

“El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no es y no puede considerarse en ningiin momento asesoramiento u opinion legal, no pretendiendo
reemplazar al asesoramiento necesario en esta materia, no constituyendo una oferta de venta o la peticion de una oferta de compra.”
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DATOS MACROECONOMICOS

Escasas publicaciones macroecondémicas de primera linea en la sesion de ayer. Lo mas relevante fueron los datos de
Estados Unidos, al publicarse la revision del PIB del 2T que dejo pocas novedades dado que solamente se reviso tres
décimas al alza el dato publicado anteriormente y situdndose asi la caida del PIB en términos trimestrales anualizados
en el -31,4% (vs. -31,7% anterior). Esta mejora se debid a la menor caida de lo publicado anteriormente para el
consumo privado (-33,2% frente al -34,1% anterior). Por otro lado, también en Estados Unidos se publicaron unos
positivos datos de empleo relativos al mes de septiembre: seguin la encuesta privada ADP la creacidén de puestos de
trabajo se acelerd en el mes al elevarse hasta 749 mil nuevos empleos desde los 481 mil del mes anterior. Una cifra
alentadora y que superd las expectativas al mostrar que la creacion de empleo no se ha frenado a pesar del
incremento de los contagios en los Ultimos meses.

En Japon, la confianza de los empresarios mejora pero lo hace a un ritmo menor de lo esperado. El indice Tankan del
3T y relativo a la confianza de los empresarios de las grandes manufacturas niponas registré un repunte hasta situarse
en niveles de -27 frente al -34 del mes anterior. Una cifra que continla confirmando una recuperaciéon muy gradual de
la confianza pero que quedd por debajo de las expectativas. Como nota menos positiva de la publicacién, destacamos
que las intenciones de inversion de las grandes empresas niponas se ha frenado y en la encuesta sefialan unas
expectativas de crecimiento de CAPEX del +1,4% interanual frente al +3,2% de la encuesta anterior.

En Alemania, la economia contintia creando empleo y se acelera el consumo interno. Los datos publicados ayer
fueron positivos, con un nuevo retroceso de la tasa de paro de la economia que se redujo en una décima en
septiembre hasta el 6,3%, al bajar el desempleo en 8 mil personas en el mes. Con ello, los datos de consumo privado
también mantuvieron un tono positivo, con las ventas al por menor avanzando a ritmos del +3,1% mensual, lo que
sitla el crecimiento en términos interanuales en el +3,7% y confirmando asi la reactivacién del consumo germano.

RESUMEN DE LOS MERCADOS

El IBEX escapo ayer de la tendencia bajista en Europa (IBEX+0,04%; EuroStoxx 50 -0,6%), con importantes avances en
valores ciclicos como CIE Automotive (+7%), Sabadell (+4) y grupos asociados al turismo como IAG (+3,6%). A falta de
nuevos alicientes, y con la preocupacion puesta en la pandemia y el devenir de las elecciones en EE.UU., los valores
pequefios como Codere (+31,7%; tras acuerdo alcanzado para su refinanciacién) o Gestamp (+14% tras recibir
informe favorable de recomendacidn). El cierre de trimestre fue aprovechado por los inversores para ajustar carteras
y esto se noto en el incremento de los volimenes negociados, de casi un 70% en el caso del IBEX frente a la jornada
precedente.

Comportamiento totalmente distinto en el caso de las bolsas en EE.UU. (S&P +0,8%; Nasdaq +1,5%). Si bien las
bolsas perdieron fuerza desde maximos de la sesion, al esperar un nuevo plan de estimulo que en cualquier caso no
parece inminente, ésta se saldaba con importantes avances tras conocerse el buen dato de empleo privado y el
avance de la confianza empresarial de la region de Chicago. Por sectores, Salud (+1,7%) y Financieros (+1,3%)
lideraron los avances frente a Industriales (-0,3%).

Las bolsas japonesas sufren un fallo informatico que no ha permitido la negociacién en la sesion de hoy. Las bolsas
chinas en festivo. Un fallo informatico en los servidores centrales de la bolsa de Tokio ha dejado sin sesidn a la bolsa
japonesa que espera reparar el fallo el dia de hoy para reiniciar la jornada con normalidad el dia de mafiana. Se trata
de la primera sesion completamente bloqueada por una incidencia informatica desde que la tercera mayor bolsa del
mundo se volviera completamente electronica en 1999.

“El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no es y no puede considerarse en ningiin momento asesoramiento u opinion legal, no pretendiendo
reemplazar al asesoramiento necesario en esta materia, no constituyendo una oferta de venta o la peticion de una oferta de compra.”
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Sesion con algunas alzas para las rentabilidades de los bonos de mayor calidad. El interés del bono americano a 10
afios subié 3 p.b. en la sesidn de ayer, situdndose esta mafiana en 0,69% tras abrir esta mafiana con ligeras alzas
adicionales de 1 p.b.. En Alemania, la TIR del bono a 10 afios gand 2 p.b. en la sesién de ayer, abriendo esta mafiana
con ligeras alzas de 1 p.b.. El tipo se encuentra en -0,51% esta mafiana.

En la periferia, comportamiento también con alzas para las rentabilidades de los bonos. La TIR del bono italiano a 10
afios gand 3 p.b. en la sesidn de ayer. Esta mafiana abre con ligeras correcciones a la baja de 1 p.b. y se encuentra en
0,86%. La prima de riesgo frente a Alemania se sitla en los 137 p.b., zona de minimos de los tres ultimos meses. En
cuanto a Espafia, alzas de 3 p.b. en la sesidén de ayer, abriendo esta mafana con ligeras alzas adicionales de 1 p.b.,
encontrandose en 0,26%. En cuanto a la prima de riesgo frente a Alemania, esta se sitUa en los 76 p.b., también en
zona de minimos de los tres ultimos meses.

En el mercado de divisas, sesidn con algunas caidas para el Euro en la sesion de ayer, situdndose esta mafiana en
niveles medios del 1,17. Sesidén con tdnica dicotdmica, inicidndose con ventas en el délar, y terminando con compras
tras las palabras de Christine Lagarde, abriendo paso a un posible cambio en los objetivos de inflacion del BCE,
siguiendo los pasos de la FED. La jornada de ayer confirma el cierre del peor trimestre para el délar contra el yuan
desde la crisis financiera. El cruce EUR/USD perdié -0,20% en la sesidn de ayer. Cotiza esta mafiana con algunas alzas
de +0,25%, encontrandose en 1,1747 EUR/USD. En Reino Unido, subidas de +0,65% de la libra en la sesién de ayer, con
algunas correcciones de -0,08% en la apertura esta mafiana. El cruce con el Euro se encuentra en 0,9076 EUR/GBP. En
cuanto al YEN, sesidon con algunas alzas durante la sesion de ayer +0,42%, abriendo esta mafiana con algunas
correccionesa la baja de -0,34%. El cruce con el Euro se encuentra en 123,92 EUR/JPY.

En el mercado de materias primas, el petrdleo cierra septiembre en rojo tras cuatro meses de subidas. El Brent cotiza
plano esta mafiana en 42,31S/barril tras cerrar septiembre con una caida mensual del -9,56%, motivada
principalmente por la incertidumbre de la demanda ante el avance del virus. Por su parte, el oro inicia el trimestre con
una subida del 0,71% impulsado por la caida del ddlar, cotizando en 1.900S/onza. El metal precioso cerré septiembre
retrocediendo por segundo mes consecutivo, lejos de los maximos marcados durante los primeros dias de agosto.

AGENDA DE LA JORNADA

Hoy en Europa se publicaran los indices de confianza empresarial (PMI) de Espafia e Italia ademas en este ultimo se
publicaran los datos de paro de agosto. También tendremos las cifras de desempleo de la Eurozona del mes de
agosto. Por otro lado, en Estados Unidos tendremos el indicador de confianza manufacturero ISM del mes de
septiembre junto con los datos de ingresos y consumo familiares del mes de agosto.

“El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no es y no puede considerarse en ningiin momento asesoramiento u opinion legal, no pretendiendo
reemplazar al asesoramiento necesario en esta materia, no constituyendo una oferta de venta o la peticion de una oferta de compra.”
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Euribor
30-9-20 1 dia 1 mes 31-12-19
1 mes -0,52% -0,52% -0,52% -0,44%
3 meses -0,49% -0,49% -0,48% -0,38%
6 meses -0,47% -0,47% -0,44% -0,32%
12 meses -0,43% -0,43% -0,37% -0,25%
0 . . —— . .
Euribor 12 meses
-0,05
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-0,15
-0,2
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-0,45
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oct.-19 dic.-19 feb.-20 abr.-20 jun.-20 ago.-20
Deuda Publica
Ultimo 1 dia 1 mes 1 afio
2 afios 0,13% 0,13% 0,13% 1,55%
USA 5 afios 0,28% 0,28% 0,25% 1,49%
10 afios 0,70% 0,68% 0,67% 1,64%
30 afos 1,48% 1,46% 1,42% 2,09%
2 afnos -0,69% -0,70% -0,68% -0,77%
Alemania 5 afos -0,70% -0,71% -0,66% -0,78%
10 afos -0,51% -0,52% -0,42% -0,56%
30 afios -0,08% -0,09% 0,04% -0,06%
2 afos -0,51% -0,51% -0,47% -0,51%
. 5 afos -0,29% -0,30% -0,22% -0,30%
Espafia N
10 afos 0,26% 0,25% 0,40% 0,15%
30 afos 1,07% 1,06% 1,22% 1,06%
2 afos -0,02% -0,05% -0,06% 0,37%
Reino Unido 5 afios -0,06% -0,09% -0,01% 0,29%
10 afos 0,23% 0,18% 0,31% 0,49%
30 afos 0,78% 0,72% 0,89% 0,97%
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Divisa

30-9-20 1 dia 1 mes 31-12-19
EUR/USD 1,175 1,172 1,191 1,121
EUR/GBP 0,907 0,907 0,890 0,846
EUR/CHF 1,080 1,079 1,083 1,086
EURJPY 123,920 123,650 126,210 121,770
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EVOLUCION GRAFICA DE LOS PRINCIPALES INDICADORES

Cfédito GIObal Diferenciales Bonos Corporativos 1100
1 dia 1 mes Y1D 1 afio * 1000
Rentabilidad  -0,15% 0,03% 5,34% 6,20%
Gradode TR 1,6% 1,6% 2,2% 2% o -
Inversion Duracion 74 74 6,9 6,9 230 600
Diferencial 136 130 % 118 150 500
Rentabilidad 0,26% -0,94% 0,43% 3,29% . 400
- TIR 5,6% 5,2% 4,8% 54% 30
ngh Yield Duracion 3,7 35 3,1 3,1 Bgc(‘i-w dic-19 feb-20 abr-20 jun‘.-ZO ago‘,-zﬂ o
Diferencia| 527 487 347 394 Grado Inversién e===High Yield (Derech.)
. - 10500
Renta Variable IBEX35
30-9-20 1 dia 1 mes 31-12-19 10000
MSCI World 565,15 0,44% -3,97% -0,02% 9500
SP500 3.363,00 0,83% -4,64% 4,09% 9000
Eurostoxx50 3.193,61 -0,64% -2,56% -14,73% 8500
Topix 1.625,49 0,00% 0,60% -5,57%
IBEX35 6.716,60 0,04% -3,45% -29,66% 8000
FTSE 100 5.866,10 -0,53% 0,07% -22,23% 7500
MSCI Brazil 1.375,22 1,22% -12,29% -42,05% 7000
MSCI China 97,64 2,26% -4,65% 13,93% 6500
MSCI Emerging 1.082,00 1,24% -3,39% -2,93%
(*) All Countries 6000

oct.-19 dic.-19 feb.-20 abr.-20 jun.-20 ago.-20

Evolucién indices (YoY)

r 140%
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r T T T T T T T T 60%
-19 nov.-19 dic.-19 feb.-20 mar.-20 may.-20 jun.-20 ago.-20 sep.-20
e |SC| Emerging === SP500 IBEX35 - - —100%
Commodities IICs March A.M.
30/09/2020 1 dia 1 mes YTD Mes YTD 1 aino
Brent 42,43 0,31% -6,91% -35,71%  March Patr. [ -0,40% -0,72% -0,59%
Oro 1896,73 0,58% -3,73% 25,01%  Torrenova -0,96% -2,83% -1,90%
Bellver -1,59% -6,06% -3,13%
March Global -2,42% -19,59% -13,35%
March Iberiar -3,15% -23,90% -17,87%
March Fam. | 0,55% -15,15% -12,06%
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NOTICIAS DE EMPRESAS
Applus (Cartera Espafiola) ’
1 dia 1 mes 1 afio YTD ”
Applus (Carte  3,73% -7,3% -45,7% -43,9% 1
IBEX 35 0.04% -35% -26,7% -29,7% .
PEREst1Y _ PER___ Dividendo (%) PVC )
Applus (Carte 1806 #NANA  #NANA 154

APPLUS+ (cartera espaniola). El grupo espafiol de inspecciones y certificaciones ha comprado el 100% de Reliable Analysis,
laboratorio de ensayos centrado en la industria del automavil con alta presencia en China y Estados Unidos. El precio inicial
de la transaccion es de 67M€ (aprox. 7,3% del valor bursatil de Applus+), incluye pago variable adicional en 2024 y situara la
deuda neta del grupo en 2,7x EBITDA. La firma, que cuenta con 300 empleados y generé ventas en 2019 de 24M£, le dard
acceso a los mercados estadounidense y chino de ensayos para vehiculos eléctricos e hibridos. La compaiiia se asimilara a la
division Laboratories del grupo, con 1.000 empleados y presente en 11 paises. Applus+ ayer +3,7%.

Banco Santander (Cartera Espanola)

1 dia 1 mes 1 afo YTD
Banco Santa  0,46% -14,5% -56,5% -57,1%
IBEX 35 0,04% -3,5% -26,7% -29,7%
PER Est1Y PER Dividendo (%) PVC
Banco Santa 8,00 #N/A N/A #N/A N/A 0,32

SANTANDER (cartera espafiola). La presidenta de Santander, Ana Patricia Botin, comentd ayer que ve necesario que el Banco
Central Europeo reconsidere su recomendacion general de que los bancos bajo su supervisién no repartan ningun dividendo
hasta que no haya mayor claridad en los efectos de la pandemia. En una mesa redonda organizada por el Bundesbank, Botin
defendia que el veto al dividendo es una de las razones que explica por qué el sector bancario no es lo suficientemente
resistente “en términos de capacidad de atraer capital”. Botin destacé ademas otros tres factores que penalizan la atraccion
de capital hacia el sector financiero europeo, a saber, los elevados impuestos, los precios minimos

“El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no es y no puede considerarse en ningin momento asesoramiento u opinion legal, no pretendiendo
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