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La semana en unos minutos

Semana del 14 al 18 de septiembre de 2020

Semana de mas a menos pero con ligeros sesgo positivo

Los datos macro y los movimientos corporativos animaron las primeras sesiones de lunes y martes pero en las Ultimas
jornadas, los animos se han enfriado. Tras la reunion de la FED, Powell reafirm6 la politica de tipos bajos hasta
2023 pero no anunci6 cambios en su estrategia, en contra de lo que parecia apuntar en la reunion de Jackson
Hole. Dijo que aunque la recuperacion esta progresando mas rapidamente de lo esperado, puede volver a ralentizarse
vistas las incertidumbres que persisten. Las previsiones mejoran pero no contemplan una vuelta a niveles de actividad
pre Covid hasta final de 2021. Powell sefald6 que se necesitardn mas estimulos fiscales para apoyar la recuperacion.

Y los estimulos fiscales siguen sin llegar. El paquete de medidas presentado en el Congreso y con el apoyo de los
republicanos moderados ha recibido el beneplacito de Trump que lo quiere aprobado antes de las elecciones. Aun
asi, parece dificil que salga adelante ante de las elecciones.

Las noticias sobre el coronavirus tampoco ayudan. Paises como el Reino Unido o Portugal reportaron numeros de
contagios no vistos desde abril y Francia bati6 su record con 10.000 nuevos casos por segundo dia en la semana.
En Austria y Chequia se aprobaron nuevas medidas de distanciamiento y la Comunidad de Madrid anuncia hoy un
plan de choque contra el descontrol de la epidemia. En EEUU las noticias han sido mixtas. Texas anuncié el aumento
de aforo en lugares de reunién y trabajo hasta el 75% mientras que Florida batia su record semanal de. Ademas el
CEO de Moderna anuncid que seria extremadamente raro que dispusieran de una vacuna viable para antes de 2021
echando un jarro de agua fria sobre la promesa de Trump de 100 mn de vacunas para noviembre.

Los datos macroeconémicos también han ido de mas a menos. Comenzamos con buenas cifras en China, con subidas
por encima de lo previsto tanto de la produccién industrial como de las ventas minoristas. Fuertes subidas de confianza
y expectativas en el ZEW aleman y en la encuesta Empire de NY, y crecimiento por encima de lo esperado de la
produccién industrial. A partir del miércoles las cosas se torcieron, las peticiones de desempleo volvieron a decepcionar
y también los inicios de vivienda, permisos de construccion y ventas minoristas. En Europa, batacazo inesperado en
las matriculaciones de vehiculos.

El Brexit sigue estancado. Comenzd en el parlamento britanico la tramitacién de la Ley del Mercado Interior, y como
era de esperar, consiguié pasar el primer paso pero con la oposicion de hasta 20 parlamentarios conservadores, que
dudan ante las amenazas de la UE de que dicha Ley rompe los tratados internacionales.

La semana que viene tenemos importantes datos macro pero los mas destacados seran los datos de confianza PMiIs
manufactureros en los que esperamos que se mantengan en zonas de expansion. Tendremos datos inmobiliarios en
EEUU y también los pedidos de bienes duraderos. Powell y Mnuchin comparecen ante el Comité bancario del Senado.
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Indice altimo % altimo previo altimo previo
IBEX-35 6995 A 07 Délar / Euro 1,183 = 1,185 Bund 10Y o051 W -0,49
Europe Stoxx 3;1 A 09 Yen / Délar 1042 AN 106,3 T-Note 057 = 0,57
S&P 500 3.357 A 05 Materias Primas

Nikkei 23360 = 02 Petroleo 422 AN 8,1% Fuente: Bloomberg

Emergentes 1.107 * 1,6 Oro 1.949 =» 0,4% Datos tomados a las 14:30 del viernes
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* Decepcion en las
reuniones de los bancos
centrales de esta semana.
Ni en EEUU, ni en Reino
Unido ni en Japon se
anuncian nuevas medidas,
aunque si se refuerza el
mensaje expansionista.

* Avanza en el
parlamento britanico la
tramitacion de la Ley de
Mercado Interior, pendiente
ahora de las posibles
enmiendas.

Yoshihide Suga es ya
el nuevo primer ministro
de Japon.

+ Signo mixto en los
datos economicos. Solo
China parece estar
repuntando ante la
aparente victoria contra el
Covid-19. En el resto del
mundo, las cifras de la
pandemia siguen
creciendo.

Volatilidad en la semana ligada a unos bancos centrales que refuerzan, al igual que
hizo el BCE en la semana anterior, su mensaje de expansion, pero de momento no
toman nuevas medidas.

En EEUU, el miércoles se reunia la Reserva Federal con una gran expectaciéon al ser
la primera reunion desde que a finales de agosto Powell dijera en Jackson Hole que
pensaba actualizar su estrategia de politica monetaria, en particular en lo que se refiere
a su politica inflacionista. Finalmente, cierta decepcién pues aunque se mantiene el
discurso expansionista, no hay nuevas medidas, y si una mejora de la vision sobre la
actividad econdmica, que Powell dice que avanza a un ritmo mas rapido de lo previsto,
aunque con riesgos por los crecientes contagios. Las previsiones de la autoridad
monetaria contemplan una vuelta a niveles de riqueza pre Covid para el Ultimo trimestre
de 2021. Powell también sefial6 que se necesitaran mas estimulos fiscales para apoyar
la recuperacion. En cuanto a sus previsiones sobre los tipos de interés (el famoso
diagrama de puntos), la mayor parte de los miembros del Comité apunta a tipos en
el 0% hasta 2023.

No solo la Fed, también el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén han celebrado
reunion esta semana. En el Reino Unido, dicha reunién se iniciaba en un contexto
politico muy complejo, ligado a las conversaciones sobre el Brexit. Finalmente el
parlamento britanico daba el visto bueno a la Ley del Mercado Interior, pero con la
oposicién de hasta 20 parlamentarios conservadores, que dudan ante las amenazas de
la UE de que dicha Ley rompe los tratados internacionales. Ahora es el turno de las
enmiendas en las que veremos si permanecen o no las partes mas controvertidas de
dicha ley ligadas a Irlanda del Norte. En cuanto al resultado de la reunidon del Banco
de Inglaterra, sin cambios en su programa de compra de deuda (se apuntaba la
posibilidad antes de la reunion de un incremento del mismo en 60.000 mn. de libras)
y apertura de la posibilidad de rebajar los tipos a terreno negativo.

Japon ha sido noticia no solo por la reunidon del Banco de Japon, en la que como
se esperaba no se han producido cambios en su politica monetaria, sino por la
designacion del nuevo primer ministro, tras la sorprendente decision de Shinzo Abe de
hace dias de dejar su puesto por motivos de salud. Finalmente se cumplia lo anticipado
y el actual secretario del Gabinete, Yoshihide Suga era ratificado el lunes como lider
del LDP y el miércoles en el parlamento, como nuevo primer ministro.Promete mantener
la misma politica de su antedecesor.

Por ultimo, hemos tenido una importante bateria de datos econdmicos, que en general
han ido, al igual que los mercados, de mas a menos. Muy buenas cifras de China,
con subidas por encima de lo previsto tanto de la produccién industrial como de las
ventas minoristas en el mes de agosto, gracias a las noticias favorables sobre Ila
pandemia (anuncia la increible noticia de que el pais no ha tenido un solo caso de
Covid-19 desde hace 30 dias). En EEUU iniciamos la semana con buenas cifras de
de produccién industrial, record historico en la confianza del sector inmobiliario NAHB,
pero las ventas minoristas de agosto se quedan por debajo de lo esperado, y vuelven
de nuevo a decepcionar el nimero de peticiones semanales de desempleo. En Europa,
batacazo inesperado en las matriculaciones de vehiculos. Tras las caidas del 5% de
junio y julio, en agosto descendieron casi un 19%.

La OCDE publico sus previsiones para final de afio y rebajé la contraccion del PIB
global a -4,5% (vs anterior -6% ) pero también la de 2021 (al 5% vs. 5,2%). Para
Espafia, la OCDE no hace calculos en esta actualizacion de previsiones, pero de
acuerdo con las del Banco de Espafa, la caida del PIB este afio oscilara entre el
10,5% y el 12,6%.
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De no mediar un giro brusco respecto a lo que adelantan los futuros, Wall Street
rompera hoy su racha de semanas en negativo. Los buenos comienzos se han visto
deslucidos tras la reunién de la FED y la vuelta de la volatilidad.

Los movimientos corporativos han sido protagonistas, especialmente en el Nasdaq
neoyorquino. Grandes empresas como Oracle, Gilead o Nvidia anunciaron compras por
cerca de 100.000 mn.$. Las tecnoldgicas comenzaron tirando del carro pero con la
subida de la volatilidad vimos recogidas de beneficios, especialmente en las Big Tech.

Las petroleras también han puesto su granito de arena después de que el crudo haya
repuntado casi un 10%. A pesar de que el informe de la OPEP hablaba de una caida
de la demanda mayor de la esperada.

La banca termina a la cola después de que la SEC anunciara una amonestacion a
Citigroup tras no haber mejorado sus sistemas de control del riesgo.s

Las bolsas europeas terminan con ligeras subidas gracias a las dos primeras jornadas.
Los buenos datos de expectativas que mostraba la encuesta ZEW y los resultados de
Inditex y H&M han compensado las caidas de los bancos y del sector automovilistico
que sufre con la caida del 18% de las matriculaciones.

El anuncio de una posible fusion de UBS y Credit Suisse ha sido la noticia de la
semana ya que entre los dos formarian uno de los grandes jugadores de la banca
privada y gestion de activos. También habria muchas sinergias en banca de inversion
ya que UBS es fuerte en bolsa y CS en renta fija.

El Ibex lucha por mantener los 7.000 puntos en una ultima sesiébn muy complicada.
Los bancos y Telefénica son los principales lastres de la semana y eso que las
entidades financieras comenzaron bien con los rumores de fusion de UBS y Credit
Suisse. La rebaja de rating del Banco Sabadell, a un paso de bono basura, por parte
de Fitch ha pesado sobre el sector.

Tres noticias destacan sobre el resto. La ampliacion de capital de IAG, los resultados
de Inditex y la aprobacion de la fusiéon por los consejos de CaixaBank y Bankia.

El lunes comenzdé la ambiciosa ampliacion de capital de IAG en la que busca casi
2.800 mn.€ frente a su capitalizacion de 4.000 mn. €. La operacion tiene sentido
estratégico y ha sido aplaudida por el consenso de analistas pero los derechos han
perdido casi un 40% desde el inicio.

Inditex batié las estimaciones del consenso especialmente en margenes y en beneficio
neto. A pesar de que se sigue notando el efecto del Covid, el aumento de las ventas
online, del 74%, ha sido tomado con verdadera euforia por los inversores. Sus titulos
se revalorizan un 8% a pesar de la toma de beneficios de hoy.

En cuanto a la fusion de CaixaBank y Bankia, sus respectivos consejos de administracion
aprobaron la misma. El nombre de la nueva entidad sera Caixabank y el Presidente
ejecutivo el actual de Bankia, Goirigolzarri. El Estado espafiol mantendra un 28% del
nuevo banco.

Ferrovial recibi6 con subida las ventas de dos autopistas en Portugal de dos autopistas
en Portugal. La empresa de los Del Pino ingresa 170 mn.€, un 11% mas de su
valoracién.
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La semana que viene...

Pocos pero importantes datos econdémicos a conocer esta semana. Sin duda la atencion
estara puesta en los datos de confianza PMI, los primeros de septiembre. Veremos si
los rebrotes, sobre todo en Europa, permiten todavia mantener la barrera de los 50
puntos (Espafa ya la perdio tanto en industria como en servicios en agosto). El

* Primeros datos de
confianza empresarial del

mes de septiembre, jueves se publica en Alemania la encuesta IFO de confianza empresarial, que ha ido
veremos el efecto de la subiendo mes a mes desde abril, y para el que se espera una lectura de 93,8 puntos,
segunda oleada de solo dos décimas por debajo de los niveles pre—Covid.

contagios. En el plano politico, este fin de semana se vota en ltalia en referéndum una reforma

constitucional para reducir el tamafio del Congreso y el Senado, ademas de haber
elecciones en 7 regiones. Un en el referéndum beneficiaria, segin el consenso de
analistas, al Movimiento 5%, que es quien mas ha apoyado dicha reforma. Por el
contrario, un improbable NO podria romper la estabilidad del gobierno.

Siguiendo con la politica, tenemos reunion del Consejo Europeo el viernes y el sabado,
en la que los lideres de todos los paises discutiran sin duda la evolucion de la
pandemia y los planes de reestructuracion que los paises estan preparando.

Tras la reunién de la Fed del pasado miércoles, tenemos hasta 3 comparecencias de
Powell ante distintos organismos del Congreso
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