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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 22/08/2022

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 19/08/2022 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,004
IGBM 536,48 827,45 9,03 -1,08% Septiembre 2022 §.340.0 1,90 Yen/$ 137,22
IBEX-35 54303 8.338,1 922  -1,09% Octubre 2022 Eurolf 1.175
LATIBEX 5.726,00 5.642,20 838 -146% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 33.999,04  33.706,74 - -0,86%  USA 5Yr (Tir) 311% +Bpb.  Brent$/bbl 96,72
S&P 500 428374  4.228,48 -1,29%  USA 10YT (Tir) 298% +10pb. Oro $lozt 1.750,75
NASDAQ Comp. 1296534 12.705,22 - -2,01%  USA 30¥r (Tir) 3.22% +Bpb. Plata $lozt 19,23
VIX (Volatilidad) 19,56 20,60 : 532%  Alemania 10Yr (Tir) 1,23% +13pb. Cobre $/lbs 3,65
Nikkei 28.930,33  28.794,30 - -0,47%  Euro Bund 16217  -1,29%  Niguel $/Tn 21.575
Londres{FT100)  7.541.85  7.550,37 0,11%  Espaiia 3Yr (Tir) 1,34% +12pb. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 655740  6.495,83 -0,94%  Espaiia 5Yr (Tir) 167% +14pb  1mes 0,003
Frankfort (DAX) 1369741  13.544,52 - -142%  Espafia 10Yr (TIR) 2,39% +15pb. 3 meses 0,391
Euro Stoxx 50 377738 3.730,32 -1,25%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 116 +1pb 12 meses 1,229

Volumenes de Contratacion Evolucién principales indices bursatiles mundiales - semana del 19 de agosto

Ibex-35 (EUR millones) 807.85 Fuente: FactSet, elaboracion propia

IGBM :EUR I'I’Ii"DI'IESII 839 55 o . ) Price as of | Price as of
principales indices mundiales 12/08/22 1S9¥ 08/ 22 war % afio 2022

S&P 500 ‘ITII" ﬂCCiDI’IES} 2058145 S&P 500 4.280,15 4.228.48 -11,3%
Euro Stoxx 50 :EUR I'I'Ii"DI'IES} 6.575 08 D) Industrial Average 3376105 33.706,74 -7,2%
. NASDAQ Composite Index 13.047,19 12.705,22] -18,8%
Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York Japan Nikkei 225 28.546,08 28.930,33 0,5%
(*) Paridad $/Euro 715 a.m. 1,004 5TOXX Europe 600 ex Eurozone 452 03 450,88 ~6,5%

- Eurc STOXX 50 3.776,81 3.730,32 -13,2%
Valores NYSE SIBE Dif euros [[gexas 8.400,40) 5.335,10) X 4.,3%
TELEFONICA 425 4,25 0,00 [France cAc40 6553,86] 649583 -9,2%
_ ~ Germany DAX (TR) 13.795,85] 1354452 -14,7%
B. SANTANDER 2,50 2,53 0.03 [Free mie 22.970,73] 22.53457 , ~17,6%
BBVA 467 4.70 0.02 [FTSE 100 7.500,89 7.550,37 2,25%
Eurostoxx 417,11 411, 44] ~14,1%

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: indice Nacional de Actividad de Chicago (julio): Est: -0,14

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Tras_muchas semanas al alza, y tras el rally alcista gue han experimentado tanto los
mercados de bonos como los de renta variable europe 0s vy estadounidenses desde
comienzos de julio, la semana pasada los inversores optaron por realizar beneficios __, algo que
no debe sorprender a nadie dado el elevado nivel de sobrecompra alcanzado por muchos valores y
por los principales indices tras las fuertes ganancias acumuladas y por el hecho de que el escenario
macroecondémico y, por tanto, el empresarial, siguen sin estar nada claros.
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En los dltimos meses los inversores han optado por ver “el vaso medio lleno”, apostando claramente
por el que consideramos como el escenario mas “optimista” la inflacion comienza a ceder, el
crecimiento economico, el mercado laboral y los resultados empresariales se muestran mas
resistentes de lo anticipado y los bancos centrales comienzan a plantearse “levantar el pie del
acelerador” en su proceso de alzas de tipos. Este escenario, que se corresponderia con un
“aterrizaje suave” de las principales economias desarrolladas, nos plantea a dia de hoy muchas
dudas, aunque no nos atrevemos a descartarlo totalmente. No obstante, el hecho es que ha sido la
posibilidad de que el escenario descrito se cumpla lo que ha permitido a los mercados de bonos y de
acciones occidentales recuperar una parte importante de lo cedido durante los primeros seis meses
del presente ejercicio.

Tampoco nos situamos en el lado de los inversores/analistas “mas pesimistas”, que “apuestan” por
una inflacion persistentemente alta, inmune a las primeras alzas de los tipos de interés por parte de
los bancos centrales, instituciones que, para poder moderarla deberén forzar la entrada en recesion
de las principales economias mundiales. Este escenario contempla un empeoramiento de la crisis
energética europea, producto de un disefio politico deficiente de la denominada “transicion
energética” y del impacto en el sector de la energia de la guerra de Ucrania y de las sanciones
impuestas a Rusia, crisis que terminaria por trasladarse también a Asia y que mantendra los precios
de los principales combustibles fésiles: petrdleo, gas y carbén, a niveles histéricamente elevados. En
este escenario las estimaciones de resultados de las compafiias cotizadas deberan ser revisadas
drasticamente a la baja, algo que, de momento, no ha sucedido ni han descontado los mercados. Por
tanto, de ganar enteros este escenario, tanto los mercados de bonos como los de renta variable
volveran a corregir con fuerza, siendo factible que vuelvan a testar sus niveles minimos del afio.

Nuestra apuesta, sin embargo, es por un escenario intermedio, en el que la inflacion tardara todavia
unos meses en dar sintomas de comenzar a moderarse, pero lo hara, y en la que los bancos
centrales seguiran subiendo sus tasas de interés de referencia de forma expeditiva, al menos hasta
finales de afio. Habr4 importantes economias desarrolladas que entren en recesion, pero no
esperamos que ésta sea demasiado profunda, lo que permitirda a muchas compafiias cotizadas
cumplir con sus actuales expectativas de resultados. En este escenario, de cumplirse, habra
momentos de tension en las bolsas, que posiblemente sufririn una nueva correccion, para
posteriormente volver a recuperar terreno en los ultimos meses del afio.

Mas a corto, sefialar que, dadas las fuertes plusvalias acumuladas por muchos inversores en los
ultimos meses y dado el nivel ya comentado de sobrecompra que presentan los principales indices y
muchos valores, no descartamos que sigan las ventas en las bolsas, al menos durante unos dias
mas. En ese sentido, sefalar que la profundidad de los recortes va a depender en gran medida de la
principal cita que tienen esta semana los inversores a partir del jueves: la celebracion en Jackson
Hole (Wyoming) del simposio anual que celebra la Reserva Federal de Kansas, simposio que este
afio tendrd como tema principal de discusion "la reevaluacién de las restricciones en la economiay la
politica". Est& previsto que en el mismo intervengan muchos miembros de la Reserva Federal (Fed),
entre ellos su presidente, Jerome Powell. Lo que digan estos funcionarios sobre la inflacion, el
mercado laboral, el crecimiento econémico y sus intenciones en materia de politica monetaria puede
determinard el futuro a corto plazo de los mercados financieros occidentales: divisas, bonos vy
acciones.

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




Mesa Contratacion

Ifigo Isardo

I N I< Laura Fernandez
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027

Fax: 915 044 046

Lunes, 22 de agosto 2022

Pero la semana también presenta una agenda macro interesante, empezando MANANA con la
publicacion en la Eurozona, sus dos principales economias: Alemania y Francia, el Reino Unido y
EEUU de las lecturas preliminares de agosto de los indices adelantados de actividad de los sectores
de las manufacturas y de los servicios, indices que serviran a los inversores para hacerse una idea
de hasta qué punto se esta desacelerando la actividad privada en las grandes economias
desarrolladas. Ademas, el jueves se daran a conocer el Alemania los indices IFO, que miden el clima
empresarial en el pais, correspondientes al mes de agosto, asi como de la lectura final del PIB del
2T2022 en Alemania y de la segunda estimacion de la misma variable en EEUU. Por ultimo, el
viernes destaca sobre todo la publicacién en EEUU de los gastos e ingresos personales y del indice
de precios del consumo personal, el PCE, variable de precios mas seguida por la Fed, todos ellos
correspondientes al mes de julio. Mucha informacién a procesar, por tanto, por unos inversores que
trataran de poner en perspectivas todos estos datos para ver a cuél de los escenarios que manejan
se ajustan mas.

Decir, ademas, que, si bien la temporada de publicacion de resultados trimestrales ha practicamente
acabado en Europa, en Wall Street esta semana publican sus cifras importantes compafias de los
sectores de la distribucién minorista, tales como Dollar Tree, Dollar General, Macy’s y Nordstrom, y
del sector tecnolégico, entre las que destacariamos a Zoom Video Communications, Nvidia, Dell,
Salesforce o Snowflake. Como siempre sefialamos, tan o0 mas importante que las cifras que
publiquen seré lo que digan sus gestores sobre sus expectativas de negocio y si éstas han variado
para bien o para mal.

HOY, en principio, esperamos que continten los recortes en las bolsas europeas cuando abran por
la mafiana, con muchos inversores decantandose por reducir sus posiciones de riesgo, a la espera
de que a partir del jueves la Fed aclare sus intenciones. Sefialar, por Ultimo, que esta madrugada el
Banco Popular de China (PBoC) ha rebajado algo menos de lo esperado por los analistas sus tasas
de referencia de préstamos a largo plazo, algo que no esperamos que tenga impacto alguno en los
mercados europeos y estadounidenses y que ha sido recogido con cierta frialdad por las bolsas
asiaticas.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Logista (LOG): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2022 por importe bruto de EUR 0,43 por accion; paga el
dia 24 de agosto;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

« Palo Alto Networks (PANW-US): 4T2022;
e Zoom Video Communications (ZM-US): 3T2022;
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Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizacién var % acumul I’ER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 18/08/2022 E:UR millones entrada ¢  artera 2022E 2022E 2022E 2022E
REP-ES Repsol Petréleo y Gas 13,00 18.874, 19,0% 3,2x 1,8x 0,7x 4,8
ANE-ES Acciona Energias Energia Renovable 42,60 14.026 29,2% 22,1x 11,1x 2,5x 1,2]
ITX-ES Inditex Distribucién Minorista 25,04 78.041] 8,2% 20,0x 8,4x 4,7x 4,6
ENC-ES ENCE Energia Celulosa Papel 3,76 926 30,0% 8,0x]| 3,3x 1,5x 7,0
IBE-ES Iberdrola SA Utilidades 10,91 69.410 13,1% 16,9x 9,2x] 1,6x 4,3
BBVA-ES |BBVA Banca 4,86 31.026 5,4% 5,6x] n.s. 0,7x 8,4
VIS-ES Viscofan Alimentaciéon 57,45 2.671 9,6% 19,5x] 10,5x 3,1x 3,3
ANA-ES Acciona Construccion e Infraestructuras 205,60 11.279] 2,2% 23,6x 8,9x 2,4x 2,1
LOG-ES Logista Transporte 20,62 2.737 14,9% 11,7x 1,2x 4,9% 6,7
SCYR-ES |Sacyr Construccion e Infraestructuras 2,35 1.534 0,0% 13,8x 8,1x 2,2x 4,5

Entradas semana: Sacyr (SCYR)

I salidas semana: Acerinox (ACX)

Cartera Ibex-35
Rentabilidad 2022 acumulada: -1,5% -3,3%
Rentabilidad 2021 acumulada: 13,6% 7,9%
Rentabilidad 2020 acumulada: -2,3% -15,5%
Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8% 11,8%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6% -15,0%
Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0% 7,4%

(*) La cartera presentada es un MODELO DE CARTERA basada en datos reales e histéricos de Mercado. Recomendamos que para operar
individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un andlisis técnico del mismo. En caso de que tenga interés
por el servicio de gestion de Carteras péngase en contacto con LINK SECURITIES. El modelo utiliza 28 variables para la seleccién de los valores en
cartera, entre las que destacariamos la evolucion reciente de las estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compaiiias del
consenso de analistas; la liquidez bursdtil y la volatilidad de los valores; ademds de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una
ponderacion concreta con el objetivo de identificar los valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por
lo que cada lunes daremos a conocer las entradas y salidas que se han producido.

Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades f ~ uturas

Economia y Mercados

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, publicd el viernes que el indice de precios de la produccion (IPP)
subio el 5,3% en el mes de julio con relacién a jun  io, muy por encima del 0,5% que esperaba el consenso de analistas
de FactSet. El incremento mensual del IPP es el méas elevado de la serie histdrica.

En términos interanuales el IPP de Alemania aument6 en julio el 37,2% (32,7% en junio), también muy por € ncima
del 31,5% que esperaban los analistas . La de julio es la tasa de crecimiento interanual mas elevada alcanzada en un mes
en Alemania en los ultimos 70 afios. Los precios de la energia siguieron siendo los que mas contribuyeron al alza (105,0%
vs. 86,1% en junio), con los de la distribucién de gas natural (163,8%) y electricidad (125,4%) destacando por sus fuertes
repuntes. Excluyendo la energia, el IPP subié un 14,6% respecto al mismo mes del afio precedente. Otros aumentos
significativos de precios se observaron en bienes intermedios (19,1%), en particular metales (24,1%), fertilizantes y
compuestos nitrogenados (100,4%) y harina de cereales (48,9%); en bienes de consumo no duradero (16,2%), como
alimentos (21,1%); bienes de consumo duraderos (10,9%); y en bienes de capital (8%), lo que supone el mayor aumento de
estos precios desde al menos septiembre de 1975.

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



Mesa Contratacion

Ifigo Isardo

I N I< Laura Fernandez
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027

Fax: 915 044 046

Lunes, 22 de agosto 2022

Valoracion: dato muy negativo el del IPP de julio en Alemania, que no invita a ser optimista con la evolucion de la inflacion
en el pais. Ademas, en muchos casos estos incrementos de precios no van a poder ser traspasados a los clientes finales, lo
que pude terminar penalizando los margenes operativos de muchas empresas.

La reaccién de los mercados fue negativa, en consonancia con las lecturas del IPP. Asi, los bonos de la Eurozona se giraron
a la baja, provocando un fuerte repunte de sus rendimientos, al igual que las bolsas, las cuales, tras conocerse el dato, se
situaron en negativo, cediendo los principales indices de la regién con fuerza al término de la jornada. Los inversores
interpretaron que la inflacion en la region del euro, lejos de haber tocado techo, va a seguir subiendo, lo que va a forzar al
BCE a ser mas agresivo en su proceso de subidas de tipos. Esperamos, como ya hemos sefialado en otras ocasiones, que
en la reunién de septiembre del Consejo de Gobierno del BCE la instituciéon vuelva a subir sus tasas de interés de referencia
en medio punto porcentual. A partir de ese momento, serd el comportamiento de la inflacion en la Eurozona lo que
determine los siguientes movimientos del BCE en materia de tipos.

* REINO UNIDO

. La Oficina Nacional de Estadistica britanica, la ONS, publicé ayer que las ventas minoristas en el Reino Unido
aumentaron en julio un 0,3% con respecto al mes ant  erior, recuperandose de este modo de los descensos de los Ultimos
tres meses y superando las previsiones de los analistas, que apuntaban a una caida del 0,2%. Las ventas minoristas sin
tiendas (principalmente online) crecieron un 4,8% en el mes debido a que una variedad de promociones en julio de 2022 e
impulsaron las compras, mientras que las ventas en tiendas de alimentos aumentaron un 0,1%. Por el contrario,
disminuyeron las ventas de combustibles de automoviles (-0,9%) y las ventas en tiendas de no alimentos (-0,7%). Ademas,
las ventas minoristas se situaron en julio un 2,3% por encima de sus niveles previos al inicio de lap  andemia, en
febrero de 2020 . En tasa interanual las ventas minoristas bajaron el 3,3% en el Reino Unido (-6,1% en junio). Esta lectura
estuvo en linea con lo esperado por los analistas del consenso de analistas de FactSet.

Si se excluyen las ventas de combustibles para autom oviles, las ventas minoristas crecieron en julio el 0,4% con

relacion a junio en el Reino Unido, mientras que en tasa interanual bajaron el 3,0% (-6,2% en junio) . Los analistas
esperaban un descenso de esta variable del 0,2% con relacion a junio y de un 3,3% en tasa interanual.

Noticias destacadas de Empresas

. Seglin informé el viernes el diario elEconomista.es, el presidente de FRIINERS), Joseph Oughourlian, habria comprado 7,52 millones de
acciones por un total de EUR 3,3 millones, segln los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Tras esta
adquisicién, la participacion de Oughourlian en el capital de PRS, participacion que mantiene a través de Amber Capital, vuelve a situarse
cerca del 30% del capital, tras haberse diluido hasta menos del 28,5% tras la ejecucion de la reciente ampliacion de capital.

. Europa Press informé el viernes de que [FaseVIANMIGESR), a través de su filial de construccion estadounidense Webber, se ha
adjudicado la ampliacién de un tramo de 12,8 kilometros de la autopista I-95, ubicada en Carolina del Norte, proyecto valorado en $ 283
millones. El contrato representa el segundo proyecto de Webber en Carolina del Norte, que se suma a la actividad que mantienen otras
divisiones de la compaifiia. La filial trabaja en la actualidad en 52 proyectos de obra civil en Texas, Georgia, Virginia y Carolina del Norte.

. elEconomista.es informé el pasado viernes de que la Comisién Reguladora de Seguros y Banca china (CBIRC) ha dado luz verde
para que establezca una subsidiaria en Pekin, compafiia que tendra un capital social inicial de Yanes 500 millones
(aproximadamente EUR 72,5 millones). Al frente de la filial china de MAP se situara Ignacio Rodriguez Arteche, quien dirigia su oficina de
representacion en el pais, que se convertira ahora en sucursal.
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