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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 19/08/2024
Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 16/08/2024 Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.104
IGBM 1.070.99 1.076,72 5,73 0,54% Septiembre 2024 10.997.0 47,30 Yen/$ 145,94
IBEX 35 10.885.6 10.949,7 64,1 0,59% Octubre 2024 Euro/f 1.173
LATIBEX 4.958.30 4.952,80 -5,5 -0,11% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 40.563,06  40.659,76 96,70 0,24%  USA 5Yr (Tir) 3,76% -3 p.b. Brent $/bbl 79,68
S&P 500 554322 5.554,25 11,03 0,20%  USA 10Yr (Tir) 3.89% -2 p.b. Oro $/ozt 2.485.80
NASDAQ Comp. 1759450 17.631,72 37,22 0,21%  USA 30Yr (Tir) 4.15% -2 p.b. Plata $/ozt 28,14
VIX (Volatilidad) 15.23 14,80 043  -2,82% Alemania 10Yr (Tir) 2.25% = Cobre $/Ibs 4,05
Nikkei 38.062,67 37.388,62 67405  -1,77% Euro Bund 134,26 0,10% Niquel $/Tn 15.905
Londres{FT100) 8.347 35 8.311,41 23594 043%  Espaiia 3¥r (Tir) 2.67% +2 p.b. Interbancario (Euribor)
Paris (CACA40) 742337 7.449,70 26,33 0,35%  Espaifia 5Yr (Tir) 2,68% +2 p.b. 1mes 3,695
Frankfort (DAX) 18.183.24 18.322,40 139,16 0,77%  Espaiia 10Yr (TIR) 3.09% +2 pb. 3 meses 3,560
Euro Stoxx 50 4. 807,77 4.840,52 32,75 0,68%  Diferencial Egpafia vs. Alemania 84 +2 p.b. 12 meses 3,139
Volimenes de Contratacion Evolucién principales indices bursatiles mundiales - mes de agosto de 2024
Ibex-35 (EUR millones) 673,93 Fuente: FactSet; elaboracion propia
IGBM (EUR millones) 700,39 o ) i Price as of | Price as of
principales Indices mundiales 21/07/24 349/08/24 wvar % var % afio 2024
S&P 500 ll‘l‘ll" acciones} 265415 S&P 500 5.522,30) 5.554,25 0,6% 16, 4%
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.174.60 |DdIndustrial Average 40.842, 79 40.659, 76| -0, 4% 7, 9%
. NASDAQ Composite Index 17.599,40 17.631,72 0,2% 17,5%
Valore_s Espafioles B_Olsa de Nueva York Japan Nikkei 225 30101,82| 38.062,67 -2 7% 13, 7%
{*) Paridad $/Euro 7:15 a.m. 1,104 STOXX Europe 600 ex Eurozone 516,62 509,22 -1,4% 8 5%
Tl NYSE SIBE s Euro STOXX 50 4.872.94 4.840,52 -0, 7% 7.1%
IBEX 35 11 065,00 10.945.70 -1.0% & 4%
TELEFONICA 4,08 4,08 -0.01  |France cAC40 7.531,49| 7.449,70) -1,1%6 -1,2%
B. SANTAMDER 424 423 0.02 Germany DAX [TR) 18.508, 65 18.322 40 -1,0% 9, 424
FTSE MIB 33.763,86] 33.040,81 -2,1% 8,9%
BEVA 9.24 9.23 0.01 [Erse100 8.367,98 8.311,41 -0,7% 7,5%
Eurostoxx 503 93| 498,07 -1,2% 5, 0%
Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones
Espaiia: Balanza comercial (junio): Est: n.d.
EEUU: Indice de indicadores adelantados (LEI) (julio): Est: -0,30%

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Tras haber entrado en la mayoria de los casos en correccion técnica a comienzos del mes de agosto
-caidas de mas de un 10% desde sus ultimos maximos-, los principales indices bursatiles
europeos y estadounidenses han recuperado en las Ul timas dos semanas gran parte de lo
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cedido, con el S&P 500 vy el Nasdag Composite estado __unidenses siendo capaces de cerrar el
pasado viernes en positivo en lo que va de mes __, tras experimentar su mejor semana del afio.

Esta reaccion practicamente en “V” de los indices se explica mejor si analizamos los motivos por los
que las bolsas mundiales se desplomaron en las primeras tres sesiones del mes de agosto, motivos,
algunos basicamente de mercado, otros de corte técnico y, por ultimo, algunos de tipo fundamental,
que propiciaron en conjunto una reaccion virulenta de los inversores que, como se ha podido
demostrar posteriormente, no estaba del todo justificada.

Si no centramos en los motivos propiamente de mercado, cabe destacar que el incremento de los
tipos oficiales en Japon por parte del banco central de pais, el primero en muchos afios, que propicio,
ademads, un fuerte repunte del yen, parece que cogié desprevenidos a muchos grandes fondos, los
cuales en los ultimos afios se habian dedicado a financiarse en yenes (mas barato) para invertir en
otros activos, principalmente en las bolsas occidentales y, muy concretamente, en los grandes
valores tecnoldgicos estadounidenses, los conocidos como los “7 magnificos”. Esta operativa, que
se conoce con el nombre de carry-trade, se habia hecho muy popular entre los grandes hedge funds,
que, al comprobar la reaccion experimentada por el yen japonés tras la actuacién del Banco de Japén
(BoJ) se asustaron y comenzaron a deshacer posiciones y a recomprar yenes a marchas forzadas
para hacer frente a sus deudas en esta moneda. Todo ello propicié el desplome de muchos activos,
especialmente de las bolsas europeas y estadounidenses, desplome que se vio acelerado por el
fuerte derrumbe del Nikkei japonés, que llegd a ceder el 13% en la sesion del 5 de agosto, su mayor
caida desde el “famoso” Lunes Negro (20 de octubre de 1987), y por el rapido deterioro técnico de
muchos valores y de los indices, indices que en el caso de los principales europeos llegaron a
perforar a la baja sus media mévil de 200 sesiones.

Ademas, los datos de empleo no agricola estadounidenses del mes de julio, algo méas “flojos” de lo
esperado, que mostraron un repunte de la tasa de desempleo hasta el 4,3% en el mes, repunte
propiciado por la entrada en el mercado laboral de nuevos demandantes de empleo, la mayoria de
ellos inmigrantes, fueron interpretados por unos inversores, ya de por si muy asustados, como un
claro sintoma de que la economia de EEUU se estaba precipitando hacia la recesion, interpretacion
exagerada y, por el momento, sin fundamento.

En plena crisis bursétil, los inversores comenzaron a descontar que la Reserva Federal (Fed) que,
segun ellos, se habia quedado por detrds de la curva, se iba a ver forzada a bajar sus tasas de
interés de referencia en 75 puntos basicos en septiembre, hecho éste que propicié un fuerte repunte
de los precios de los bonos en EEUU y en Europa y el consiguiente desplome de sus rendimientos.

Sin embargo, y como ya hemos sefialado, en poco menos de dos semanas la situacion ha dado un
giro de casi 180 grados. Las coberturas de las operaciones de carry-trade parecen haber cesado de
momento y las cifras macroecondémicas publicadas en EEUU, entre ellas las de desempleo semanal,
las ventas minoristas y los indices adelantados de actividad de julio (PMIs e ISMs), unidas a la
positiva temporada de publicacién de resultados empresariales, correspondiente al 272024 vy al
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hecho de que la inflacion sigue su proceso de moderacion, parecen haber alejado de momento el
temor de los inversores a que la mayor economia del mundo entre en recesion y arrastre tras de si
al resto de grandes economias desarrolladas. Todo ello ha propiciado el repunte de la renta variable,
como ya hemos dicho, mientras que los precios de los bonos han corregido parte del fuerte
incremento que experimentaron durante esta pequefia “crisis bursétil’, lo que ha impulsado sus
rentabilidades al alza.

En este contexto, y como suele suceder, los inversores que “no han hecho nada”, los que no han
entrado en panico, han sido los que han salido mejor parados. En este sentido, cabe recordar, que
a lo largo de un afio bursétil, correcciones de este tipo, aunque dolorosas, son frecuentes, por lo que
lo mejor suele ser esperar para comprobar si la primera reaccién de las bolsas tiene o no fundamento.

A partir de ahora, y ya con la volatilidad de los mercados en niveles mucho mas normalizados, los
inversores deberan volver a centrar su atencion en los fundamentales, tanto en los macroeconémicos
como en los empresariales. En este sentido, cabe destacar que la semana que HOY comienza
presenta una agenda macro interesante, en la que destaca sobre todo la publicacion el jueves en la
Eurozona, sus dos principales economias: Alemania y Francia, el Reino Unido y EEUU de las
lecturas preliminares de agosto de los indices de gestores de compra sectoriales, los PMI
manufactureros y de servicios. Esperamos que las lecturas de estos indices, salvo sorpresa, sirvan
para tranquilizar los animos de los inversores, ya que se estima que confirmen que la economia
estadounidense sigue expandiéndose a buen ritmo, por encima de un 2% intertrimestral anualizado,
segun proyecta la Reserva Federal de Atlanta, y que las economias europeas lo sigan haciendo de
forma moderada, en linea a como lo han venido haciendo en los ultimos meses.

No obstante, la principal cita para los inversores esta semana serd la celebracion en Jackson Hole
(Wyoming) del simposio anual que organiza la Reserva Federal de Kansas, en la que intervendran
importantes miembros de los bancos centrales, destacando entre ellos a Jerome Powell, presidente
de la Fed, que hablara el viernes. En su intervencién esperamos que Powell deje claro que la Fed va
a comenzar a bajar sus tasas de interés oficiales en septiembre, aunque dudamos de que lo vaya a
hacer en més de 25 puntos basicos frente al medio punto por el que siguen apostando muchos
inversores.

Para comenzar la semana, y a la espera de escuchar a Powell el proximo viernes, cuando intervenga
en el simposio de Jackson Hole, esperamos que HOY las bolsas europeas abran sin tendencia fija y
sin grandes variaciones, en una sesion de escasa actividad, tipica de las fechas estivales en las que
nos encontramos. Tanto la agenda macroecondmica como la empresarial de HOY son, ademas, muy
livianas, por lo que no deberian tener impacto alguno en la evolucion de los mercados. No obstante
no descartamos algunas pequefias tomas de beneficios en los valores que mas han recuperado
terreno en los ultimos dias.
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Por lo demas, destacar que las bolsas asiaticas han cerrado esta madrugada de forma mixta, con
las chinas liderando las alzas, apoyadas en el buen comportamiento de los valores del sector de la
promocién inmobiliaria, y con la japonesa sufriendo algunas tomas de beneficios, tras el repunte que
ha experimentado recientemente; que los precios y los rendimientos de los bonos se muestran
estables; que el dolar cede algo de terreno; y que tanto el precio del crudo como el del oro vienen
ligeramente a la baja.

Juan J. Fdez-Figares
Director de Gestion lICs

Eventos Empresas del Dia

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

e Palo Alto (PANW-US): 4T2024;
e The Estée Lauder Companies, Inc. (EL-US): 4T2024;

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segun datos de Eurostat, el superavit comercial de la Eurozona se elevo hast  a los EUR 22.300 millones en el mes de
junio , superando las previsiones de EUR 13.300 millones por parte del consenso de analistas y superando también el
superavit de EUR 18.000 millones obtenido en el mismo mes del afio anterior. Las importaciones disminuyeron un 8,6% en
tasa interanual, hasta los EUR 214.000 millones, debido principalmente a las menores compras de bienes manufacturados (-
11,0%); de equipos de transporte y maquinaria (-11,0%); de combustibles minerales, lubricantes y productos relacionados (-
9,1%); y de productos quimicos (-6,8%).

Mientras, las exportaciones cayeron en junio a una tasa interanual inferior (-6,3%) que las importaciones, hasta los EUR
237.000 millones, lastradas por los menores envios de bienes manufacturados (-8,2%); de equipos de transporte y maquinaria
(-8,8%); de productos quimicos (-9,5%); y combustibles minerales, lubricantes y productos relacionados (-3,0%).

 REINO UNIDO

. Las ventas minoristas de Reino Unido aumentaron un 0,5% en julio con respecto al mes anterior , tras una caida
revisada a la baja del 0,9% en el mes de junio. La lectura estuvo en linea con la prevision del consenso de analistas. Las
ventas en tiendas no alimenticias aumentaron un 1,4%, en concreto en grandes almacenes y en tiendas de equipamiento
deportivo, impulsadas por los descuentos veraniegos, y los eventos deportivos. Adicionalmente, las ventas minoristas fuera
de tiendas u online aumentaron un 0,7%, principalmente debido al rebote de las ventas minoristas tales como casetas,
mercados, maquinas de vending y ventas puerta a puerta. En contraste, las ventas en tiendas de alimentacién se estancaron
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en el mes, mientas que las ventas de combustible para automocion cayeron un 1,9%, tras un aumento previo del 2,2%. En los
tres meses acabados en julio, las ventas minoristas aumentaron un 1,1%.

Asimismo, las ventas minoristas de julio, excluyendo las ventas de combustible, aumentaron un 0,7% en relacién con el mes
de junio, menos que el incremento del 1,0% esperado por los analistas, y tras una caida revisada del 1,3% del mes anterior.

Por otro lado, las ventas minoristas de Reino Unido aumentaron un 1,4% en tasainteranual enjulio , trasla caida revisada
al alza del 0,3% del mes de junio, algo menos que el 1,7% que esperaban los analistas. Excluyendo las ventas de combustible,
las ventas minoristas aumentaron un 1,4% interanual en julio, frente a la caida del 0,8% del mes de junio y frente al aumento
del 1,5% esperado por el consenso.

« EEUU

. El nimero de vivienda iniciadas en EEUU descendié un6  ,80% en julio con relacién a junio, hastaunacifra  anualizada
de 1,238 millones de unidades . El consenso de analistas de FactSet esperaban una cifra superior, de 1,350 millones. La
caida estuvo motivada por el desplome del 14,1% de las construcciones de viviendas unifamiliares (hasta 850.000), mas que
compensando el aumento de las viviendas de cinco o mas plantas (hasta los 363.000).

Por otra parte, los permisos de viviendas en EEUU disminuyeron en jul io con relacién a junio, segun su lectura
preliminar, un 4% en términos ajustados estacionalm ente, hasta una cifra anualizada de 1,396 millones , lo que supone
su menor nivel en cuatro afios, y por debajo de las previsiones de 1,428 millones que manejaba el consenso. Las
autorizaciones construcciones en edificios con cinco plantas o0 mas se redujeron un 12,4% hasta 408.000 y las autorizaciones
de viviendas unifamiliares disminuyeron un 0,1%, hasta 938.000.

. El indice de sentimiento del consumidor de EEUU, que e  labora la Universidad de Michigan, subié segin sul  ectura
preliminar de agosto hasta los 67,8 puntos , desde los 66,4 puntos de julio, en lo que supone su primera mejora en cinco
meses. El consenso de analistas de FactSet, por su parte, esperaba una lectura algo infeiror, de 67,0 puntos. En general, las
expectativas se fortalecieron, tanto para las finanzas personales como para las perspectivas econémicas a cinco afios, que
alcanzaron su mayor nivel en cuatro meses, en consonancia con el hecho de que la eleccién de los desarrollos puede influir
en las expectativas futuras, pero es improbable que altere las evaluaciones actuales.

Asi, el subindice de expectativa mejoré (72,1 puntos vs 68,8 puntos de julio), mientras que el indicador de condiciones

econdmicas actuales se redujo (60,9 puntos vs 62,7 puntos de julio). Mientras, tanto las expectativas a un afio, como las de a
cinco afios se mantuvieron sin cambios en el 2,9% y el 3,0%, respectivamente.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario Expansion informé el pasado viernes que el consorcio Calcasieu Bridge Partners (CBP), formado por SIA®4
Sloadsd), e [el\VAWEAWAY] v Plenary Americas, ha alcanzado el cierre financiero para el disefio, construccion, operacion y
mantenimiento durante 50 afios del puente sobre el rio Calcasieu, parte de la autopista Interestatal (I-10), en Luisiana (EEUU).

Segun informé la agencia Efe, la financiacion incluye una emisién de bonos exentos de impuestos private activity bonds por
importe de $ 1.333 millones (unos EUR 1.222 millones al cambio actual). La concesién, con una inversion superior a los $
3.370 millones (unos EUR 3.090 millones) y un presupuesto de construccion de $ 2.267 millones (unos EUR 2.079 millones),
incluye el reemplazo del puente actual, que tiene mas de 70 afios de antigiiedad.

El proyecto cuenta con fuentes de financiacion publicas y privadas. El Estado de Luisiana contribuira con unos $ 1.196 millones
(unos EUR 1.097 millones) durante la construccién, que seran pagados conforme se vaya completando la obra. Esta emision
se ha dividido en cuatro tramos diferentes, con vencimientos entre 2054 y 2066.
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Por otro lado, el diario elEconomista.es informé que el consorcio formado por las espafiolas ANA y Y&, junto a la
francesa Meridiam, ha sido el elegido por el Departamento de Transportes del estado de Georgia (EEUU) para disefiar,
construir y explotar uno de los mayores proyectos de concesiones de carreteras en el pais: los carriles rapidos (Express Lanes)
de la autopista de peaje SR-400 a su paso por la ciudad de Atlanta.

El proyecto de obra esté valorado en unos $ 4.601 millones (unos EUR 4.191 millones), una de las mas altas cuantias dentro
del listado de concursos de colaboracién publico-privada previstos este afio por las autoridades estadounidenses para mejorar
sus infraestructuras. A eso hay que sumar otros $ 4.050 millones (unos EUR 3.690 millones) que se han comprometido a
abonar a la administracion estatal como canon, lo que eleva el importe total del negocio a los $ 8.651 millones (unos EUR
7.881 millones).

De esta forma, las dos empresas espafiolas y el fondo francés seran las encargadas de llevar a cabo el disefio, construccion,
financiacién, explotacion y mantenimiento de 20 kilémetros de carriles exprés (managed lines) entre los condados de
McFarland Parkway y Forsyth. La obra durara hasta seis afios (72 meses) Estos carriles se uniran al tramo de autopista ya
existente y formaran parte de la amplia red de carriles exprés de Georgia, un modelo por el que se han interesado las grandes
empresas de concesiones espafiolas.

La union de ANA y ACS ha arrebatado este contrato a [g=s{s{@NAVAR(ZSRI], que concurridé al mismo con sus filiales Cintra y
Ferrovial Construccion y ofrecié6 menos canon (unos EUR 3.011 millones) y una obra mas barata (unos EUR 3.941 millones).
En el consorcio, llamado Georgia Express Link Partners, también participaban los fondos australiano Macquarie y britanico
John Laing.
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LINK Gestién

“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacion obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicién o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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