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Guia Visual de los Datos Macro de EEUU

Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad ISM Manufacturero y Produccion Industrial

Resumen del acuerdo comercial de Fase Uno e implicaciones ISM No Manufacturero

para los mercados de renta variable
PMI Markit (indice de gerentes de compras)
Curva de Tipos en EEUU (aplanamiento e inversion del 10-2 ainos Tesoro

Crecimiento Interanual del PIB real y Tipo de Interés Real Ventas al Por Menor
Probabilidades de Movimientos Futuros de Tipos Oficiales de la Fed Ingresos Personales y Salarios

Métricas del Mercado Laboral en EEUU indice de volatilidad VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index)

indices de Confianza de la Conference Board Calendario de Datos Macro en EEUU de la semana

indices de Confianza de la Universidad de Michigan Calendario de la Reserva Federal y comparecencias de los miembros del FOMC
indice de incertidumbre politica (Baker, Bloom & Davis)
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Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad

Analistas y traders centraran su atencién en esta semana en los siguientes eventos macro donde el dato mas relevante de lejos sera:

1) Hoy lunes 16 a las 9:15 am se publica los PMI de Francia (indice de gerentes de compras), a las 9:30 am Alemania, el conjunto de la Eurozona a las
10:00 am y a las 15:45 pm hora espaiola conoceremos los de EEUU, todos estos datos podrian tener un acusado impacto intradiario en el caso de

asistir a una fuerte desviacion respecto al consenso de analistas encuestados por Bloomberg.

I MFrance 6) Browse 20:23:59
Economic Releases - - Agenda weekly
Date TimeA M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised
21) 12/16 09:15 « Markit France Manufacturing... Dec P 51.5 -- 51.7 --
22) 12/16 09:15 + Markit France Services PMI Dec P 52.1 -- 52.2 --
23) 12/16 09:15 +« Markit France Composite PMI Dec P 52.0 -- 52.1

Germany 6) Browse 20:24:43 (= =
Economic Releases - - View © Agenda weekly R
Date TimeA M Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

21) 12/16 09:30 4 Markit/BME Germany Manufa... Dec P 44.6 - - 44.1 --
22) 12/16 09:30 « Markit Germany Services PMI Dec P 52.0 - 51.7 --
23) 12/16 09:30 « Markit/BME Germany Compo... Dec P 49.9 -- 49.4 - -
Eurozone Aggregate 6) Browse 22:01:48 12/15/100=NEl 12/22 /19 [i=]
Economic Releases - = View © Agenda weekly -8
Date TimeC A M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

21) 12/16 10:00EC a4 Markit Eurozone Manufac... Dec P 47.3 -- 46.9 --
22) 12/16 10:00EC « Markit Eurozone Services... Dec P 52.0 -- 51.9 --

B —lunited States 6 Browse 13:21:41 12/15/10=1E8 12/22 /19 =]

Economic Releases WAllL Economic Releases - View © Agenda wWeekly
Date TimeA M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

22) 12/16 15:45 +« Markit US Composite PMI Dec P -- -- 52.0 --
23) 12/16 15:45 « Markit US Manufacturing PMI Dec P 52.6 52.6
24) 12/16 15:45 « Markit US Services PMI Dec P

2) El martes 17 se publica en EEUU a las 15:15 pm el dato de produccion industrial y el % de utilizacidon de la capacidad productiva, que aunque podrian
generar volatilidad intradiaria creemos que su repercusion serda moderada.

B Junited States 6 Browse 13:24:28
Economic Releases v | - View © Agenda weekly
Date TimeA M R Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

32) 12/17 15:15 4 Industrial Production MoM Nov 0.8% —— -0.8% ——
33) 12/17 15:15 Manufacturing (SIC) Produc... Nov 0.8% -0.6%
34) 12/17 15:15 « Capacity Utilization Nov 77.4% 76.7%
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Momentos Clave de la semana que podrian generar Volatilidad

Resumen del acuerdo comercial de Fase Uno (“Phase One”) e implicaciones para los mercados de renta variable:

EE.UU. y China acordaron la primera fase de un acuerdo comercial mas amplio que permitird a EE.UU. reducir los aranceles y al menos calmar temporalmente los temores de una
escalada de la guerra comercial entre las dos economias mas grandes del mundo.

El acuerdo anunciado depende de que China aumente las compras de productos agricolas estadounidenses como la soja y la carne de cerdo, y asuma nuevos compromisos sobre
propiedad intelectual, transferencia forzada de tecnologia y sobre el yuan. Hablando con periodistas en Washington, presidente Donald Trump , dijo que espera que las compras
agricolas de China alcancen los US $ 50.000 millones anuales "muy pronto".

EE.UU. también suspendera los nuevos aranceles a las importaciones que entrarian en vigencia ayer domingo 15 de diciembre y que gravan US $ 160.000 millones en productos como
teléfonos inteligentes, ordenadores portatiles y juguetes, segun declaraciones del representante comercial de EE.UU. Robert Lighthizer, a periodistas el viernes. La nacidn asiatica se
comprometié a aumentar las importaciones de bienes y servicios de EE.UU. en no menos de US $ 200.000 millones mas que el nivel de 2017 en los préximos dos afios, dijo. Eso seria
mas del doble de los US $ 187.000 millones en bienes y servicios que Estados Unidos exportd a China en 2017.

A cambio, Trump acordé reducir algunos aranceles estadounidenses existentes, reduciendo a la mitad los aranceles del 15% sobre US S 120.000 millones en importaciones, pero
manteniendo un gravamen del 25% sobre unos US $ 250.000 millones en productos chinos. Dijo que también retrasaria los nuevos aranceles a las importaciones que habrian entrado
en vigencia el domingo en productos de US $ 160.000 millones, como teléfonos inteligentes, ordenadores portétiles y juguetes. “Este es un trato increible para todos. iGracias! ”, dijo
Trump en una serie de tuits que llegaron cuando funcionarios chinos anunciaron el acuerdo en una conferencia de prensa nocturna en Pekin.

ﬁ:) Donald J. Trump &

»

@realDonaldTrump

Los aranceles de penalizacion establecidos para el 15 de
diciembre no se cobraran por el hecho de que hicimos el

acuerdo. Comenzaremos las negociaciones sobre el Acuerdo de
la Fase Dos de inmediato, en lugar de esperar hasta después de
las elecciones de 2020. Este es un trato increible para todos.
Gracias

Lighthizer dijo que esperaba que el acuerdo de 86 paginas fuera firmado por él y su homdlogo, el viceprimer ministro Liu He, a principios de enero en Washington. Los abogados de
ambas partes revisaran el acuerdo antes de la firma, y Lighthizer espera que entre en vigencia 30 dias después de la firma.

Tras el anuncio del acuerdo de fase uno, China dijo el domingo que suspendera los aranceles adicionales a ciertas importaciones de EE.UU., segiin un comunicado del Ministerio de
Hacienda. China dijo que también se abstendra de aplicar aranceles a vehiculos y autopartes de EE.UU., y que continuara la suspensién de aranceles sobre un valor combinado de US $
126.000 millones en productos estadounidenses. Este acuerdo mejora la disposicion de las empresas a realizar inversiones de capital (CAPEX), aumentar la contratacion de personas
al generar optimismo y cierto nivel de certidumbre y detenerse el riesgo de una reescalada de tension al menos hasta las elecciones de 2020. El acuerdo pospone las negociaciones
sobre temas como la vasta red de subsidios industriales de China y el comportamiento de sus empresas estatales, que han sido peticiones estadounidenses desde hace mucho tiempo.
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Indice S&P 500 & variacion interanual del PIB de EEUU ajustado por la inflacion menos el tipo de interés real (fed funds menos la variacién
interanual de la métrica de inflaciéon conocida por PCE (Personal Consumption Expenditure Deflator: variaciones en los precios de bienes y
servicios adquiridos por el consumidor) & diferencial de rentabilidad 10-2 afos del Tesoro norteamericano —series mensuales—

De acuerdo con este grafico seria necesario poder observar simultaneamente curva invertida y tipos de interés oficiales reales por encima del crecimiento
del PIB real (i.e., ajustado por la inflacion) interanual para poder advertir del riesgo de recesién en EEUU y s6lo hemos tenido una de las dos senales.
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Indice S&P 500 & variacion interanual del PIB de EEUU ajustado por la inflacion menos el tipo de interés real (fed funds menos la variacién
interanual de la métrica de inflaciéon conocida por PCE (Personal Consumption Expenditure Deflator: variaciones en los precios de bienes y
servicios adquiridos por el consumidor) & diferencial de rentabilidad 10-2 afos del Tesoro norteamericano —series mensuales—

De acuerdo con este grafico seria necesario poder observar simultaneamente curva invertida y tipos de interés oficiales reales por encima del crecimiento
del PIB real (i.e., ajustado por la inflacion) interanual para poder advertir del riesgo de recesién en EEUU y s6lo hemos tenido una de las dos senales.
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Probabilidades de Movimientos Futuros de los Tipos de Interés Oficiales de la Fed

Esta tabla -elaborada por Bloomberg- muestra el grado de probabilidad de futuras bajadas de tipos que se puede inferir en funcidén de la cotizacion de los
futuros sobre fondos federales. De acuerdo con la misma, para la proxima del 29 de enero existe sélo un 2,1% de probabilidad que los baje un % de punto
del 1,75% al 1,50% de acuerdo con la cotizacion de dichos mercados de futuros.

World Interest Rate Probability

Enable Overrides
Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »
Target Rate . Pricing Date 12/13/2019 =i

Effective Rate ; Cur. Imp. O/N Rate 1.558

Meeting #Hikes/Cuts %Hike/Cut Imp. Rate A Implied Rate A.R.M.
01/29/2020 -0.021 -2.1% -0.005 y LR
03/18/2020 -0.094 -7.2% -0.023 1.534
04/29/2020 -0.221 -12.8% -0.055 1.5Q2
06/10/2020 -0.392 -17.0% -0.098 1.460
07/29/2020 -0.561 -17.0% -0.140 1.418
09/16/2020 -0.731 -17.0% -0.183 1.375
117052020 -0.871 -14.0% -0 218 1.340
12/16/2020 -0.989 -11.8% -0.247 g P 5 i )
O1 /27 /2021 -1.057 Hemesemen 6. 2% -0.263 1.295
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indice S&P 500 & Creacion Neta de Empleo No Agricola (sector privado) —series mensuales—

Véase como la media movil simple mensual de los ultimos 12 meses correspondiente a |la creacion neta de empleo no agricola dentro del
sector privado se sitla en +170k puestos de trabajo (histograma verde y rojo). Lo elabora la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of
Labor Statistics) y utiliza como criterio cobrar un cheque.
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)

e
HI‘ i

TS

Last Price
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(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)

1994 1995 199 1997 1998 2007 2008 2009 2010 2015 2016 2017 2018 2019
NFP PCH Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Total Private MoM Net Change SA) Copyrightg 2019 Bloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 13:53:35
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Indice S&P 500 & Creacion Neta de Empleo No Agricola (sector privado + gobierno —federal, estatal y local-) —series mensuales—

Véase como la media mévil de los ultimos 12 meses correspondiente a la creacion neta de empleo no agricola dentro del sector privado
+ gobierno (federal, estatal y local) se situa en +184k puestos de trabajo (histograma verde —creacién de empleo—y rojo —destruccion de
empleo—). Lo elabora |la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) y utiliza como criterio cobrar un cheque.

Recession Recession
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Last Price
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & Tasa de Desempleo —series mensuales—

Véase como la tasa de desempleo (serie en color blanco) se situa en el 3,5%. Lo elabora la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of
Labor Statistics). La linea recta verde que toma los valores cero y uno sefaliza los ciclos econdmicos con sus dos fases: expansion y
recesion, respectivamente, de acuerdo con los criterios de la NBER (National Bureau of Economic Research).

Recession Recession Recession Recession Recession Recession Recession
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Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion

0.00

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia) 3.0 |

1969 1970 1971 | 1972 1973 | 1974 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 1980 | 1981 1982 | 1983 | 1984 K 1985 1986 1987 1988 | 1989 1990 | 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 2000 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019
USURTOT Index (U-3 US Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted Copyright® 2019 Bloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 13:57:49)
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Indice S&P 500 & ADP Research Institute —series mensuales—

Véase como la media mévil simple de los ultimos 12 meses (en color naranja) correspondiente a la creacion neta de empleo no agricola
dentro del sector privado medido por ADP (Automatic Data Processing Research Institute) se sitla en +159,4k puestos de trabajo. El
ultimo dato ha registrado una lectura de +125K (histograma verde —creacion de empleo—y rojo —destruccidon—) y utiliza como criterio el
estar en ndmina a diferencia de la Oficina de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) para el dato de payrolls que se publica el
primer viernes de cada mes que es estar recibiendo un cheque.
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T AT

Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia) g0

20 2009 2012 2017 2018 2019
ADP CHNG In jP DP National loyment Report S e ange; Jopyrightg 2019 Bloomber ance L.P. 15-Dec-2019 14:08:40
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Indice S&P 500 & numero de persona en situacion de desempleo en EEUU —series mensuales—

Notese como la evolucidon del nimero de personas desempleadas (serie mensual en color blanco y que mide la cantidad de personas que
no tienen trabajo y que estan en edad de trabajar y buscan trabajo de forma activa y que a 30 de noviembre 2019 alcanza la cifra de
5.811.000 personas), constituye un indicador adelantado del riesgo de asistir a un cambio de fase dentro del Ciclo Econdmico
norteamericano, es decir de pasar de una fase de Expansidon a Recesion.

4000

Recession Recession Recession Recession Recession

.00-S&P 500 I 3168.80 » — — .

G000
5811US Unempl

Expansion Expansion Expansion Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)

1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
USUETOT Index (US Unemployment Unemployed Workers Total in Labor Force S4) Perso Copyright€ 2019 Bloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 14:49:38
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Madrid, 16 diciembre de 2019 08:00 am

Indice S&P 500 & Ratio personas desempleadas en edad de trabajar/ofertas de empleo en EEUU —series mensuales—

Véase como la evolucidon del cociente nimero de personas desempleadas en edad de trabajar/nimero de ofertas de empleo (job
openings or job vacancies) ofrece una cifra inferior a 1 (0,82 es la lectura a 30 de noviembre 2019). La proporcion de trabajadores
desempleados/vacantes se ha mantenido por debajo de 1 (hay mas ofertas de empleo en la economia que el nimero de personas en
situacion de desempleo) desde marzo del ailo pasado, otra sefial de fortaleza del mercado laboral norteamericano. Mientras este ratio se
mantenga por debajo de 1, es improbable cualquier deterioro significativo en el mercado laboral.

Recession Recession

Expansion Expansion

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)

2001 2002 2003 2004 2011 2012 2013 2016 2017 2018 2019
.RATEMPLE U Index (Ratio personas desemp ofert em) Ratio pers desempl/ofert Mon Copyright8 2019 Bloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 14:51:23
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Indice S&P 500 & Peticiones Iniciales de Subsidio Desempleo —series semanales—

Noétese como las peticiones iniciales de subsidio desempleo semanales (initial or new claims) mantienen una tendencia decreciente
ininterrumpida desde marzo del 2009 donde alcanzaba un maximo en 665k, situandose ahora mismo el numero de personas que han
solicitado por primera vez un subsidio desempleo en 252k. Lo publica el Departamento de Trabajo (Department of Labor).

Last Price
[ JUS Initial Jobless Claims SA - on 12/6/19
I SMAVG (12
]

M SMAVG (12)

NAA
V™

(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia) i
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INJCIC Index (US Initial Jobless Claims SA) Peticiones iniciales US Weekly 06AU Copyright@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 14:53:21
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Indice S&P 500 & Peticiones Acumuladas de Subsidio Desempleo —series semanales—

Las peticiones acumuladas de subsidio desempleo semanales (continuing or outstanding claims or registered unenployment) que han
mantenido una tendencia decreciente ininterrumpida desde mayo del 2009 donde alcanzaba un maximo en 6.635k, situandose ahora el
numero de personas que estan recibiendo subsidio desempleo en 1.667k. Al ser un indicador adelantado (leading indicator) del ciclo
econdmico debemos prestar especial atencién al mismo.

[_ls&p 500 Index (R2)
I SMAVG (12)

(Fuente: Bloomberg y elaboracién propia)

k600

1999 2000 2001 2002 2003 2010 2011 2012 2017 2018 2019 2020
INJCSP Index (US Continuing Jobless Claims SA) Peticiones acumuladas US Weekly Copyrightg 2019 Eloomberg Finance L.P. 15-Dec-2019 14:54:32
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Indice S&P 500 & Peticiones Acumuladas de Subsidio Desempleo & Despidos (Layoffs en US) —series mensuales—

Véase la correlacidn positiva existente entre los despidos (serie de color azul) y las peticiones semanales de subsidio de desempleo (serie
en color rojo) y a su vez la correlacidon negativa o inversa de ambas con el indice S&P 500 (serie de color purpura)
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Indice S&P 500 & Diffusion Index —series mensuales—

Las cifras son el porcentaje de las industrias con empleo a la alza mas la mitad de las industrias con empleo sin variacion, donde 50 por
ciento indica un saldo igual entre las industrias con el empleo y creciente y decreciente. Lo elabora la Oficina de Estadisticas Laborales
(Bureau of Labor Statistics). El informe de empleo publicado el viernes 6 de diciembre lo situa en el 61,6%.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & Jobs Plentiful & Jobs Hard to Get —series mensuales—

Los Jobs Plentiful (trabajos que abundan) & Jobs Hard to Get (trabajos dificiles de obtener) son datos de confianza relativos al mercado
laboral que elabora la Conference Board y que nos ayudan a detectar de manera temprana un cambio en el ciclo econémico. Los
subgraficos 1y 2 representan el ROC (Rate of Change —tasa de variacion—) para una ventana temporal de 12 observaciones. Dos lecturas
consecutivas negativas simultdneas en ambos ROC supondrian una primera sefia de debilidad relevante, sefal que todavia no tenemos.
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Indice S&P 500 & Jobs Leavers % of Unemployed —series mensuales—

Madrid, 16 diciembre de 2019 08:00 am

% de desempleados por dejar el trabajo el voluntariamente: tres lecturas negativas consecutivas de un ROC de 24 observaciones nos
alertaria de un deterioro en el mercado laboral. Este indicador muestra la confianza por parte de los ciudadanos norteamericanos en las
posibilidades de encontrar un nuevo empleo una vez que han dejado el anterior voluntariamente. Dicha confianza es alta si la tendencia
de este indicador es alcista y reducida si es bajista.
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(Fuente: Bloomberg y elaboracion propia)
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Indice S&P 500 & JOLTS —series mensuales—

Véase también como los datos de JOLTS aun no exhiben ninguna sefial de debilidad en ninguno de sus componentes: ni en ofertas de
empleo (job openings) que se encuentra en la zona de maximos de los ultimos dos ciclos econdmicos y el resto de componentes
contrataciones (hires) y bajas voluntarias (quits) todavia no muestran evidencias de inflexion en su tendencia alcista. La serie de color
rojo representa los despidos (layoffs or fires) que todavia no muestra seiales alcistas. Lo publica: Bureau of Labor Statistics.
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Madrid, 16 diciembre de 2019 08:00 am

Indice S&P 500 & Empleo Temporal —series mensuales—

Adicionalmente el empleo temporal (temporary help employment) se encuentra en zona de maximos de toda la serie (3046,9k) y aun no
presenta evidencias soélidas de estar describiendo un punto de giro. Este sera uno de los indicadores que mostrara los primeros sintomas
de debilitamiento del mercado laboral tal como ocurriera en los dos uUltimos cambios de ciclo anteriores (2000-2007) junto con las
peticiones de subsidio de desempleo semanales. Lo publica: Bureau of Labor Statistics.
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Indice S&P 500 & Indicador de la situaciéon del Mercado Laboral elaborado por la Reserva Federal de Kansas City —series mensuales—

Madrid, 16 diciembre de 2019 08:00 am

Este indicador esta construido con 24 variables del mercado laboral ponderadas con diferentes pesos y vemos como aun no muestra
ningun indicio de debilidad como en el 2000 o 2007 y se sitUa por encima de los maximos del 2006-2007 y por encima de su media mavil
de 12 meses.
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Indice S&P 500 & indice de Tendencias del Empleo elaborado por la Conference Board —series mensuales—

Es una encuesta sobre el mercado laboral que elabora la Conference Board y que aun no exhibe ninguna seiial de debilidad, por el
momento sélo un estancamiento, situandose por encima de los maximos del 2000 y 2007.
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indice S&P 500 & PIB (YOY) & Creacion Neta de Empleo No Agricola (YOY) & Ciclos (NBER) —series trimestrales—

Madrid, 16 diciembre de 2019 08:00 am

Véase la correlacion existente la evolucion del PIB interanual y la creacidn neta de empleo no agricola (sector privado + gobierno). El 70%
del PIB norteamericano es consumo privado y este depende a su vez de la salud del mercado laboral, ya que no hay nada que pueda
erosionar mas la capacidad de consumir como es encontrarse en situacion de desempleo, por lo que podemos establecer un nexo causal
entre empleo, consumo privado y resultados de las compaiiias.
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Indice S&P 500 & PIB (YOY) & Gasto en Consumo Personal Nominal (sin ajustes por inflacion) (YOY) —series trimestrales—

Véase como en las ultimas tres recesiones como el deterioro de la variacion interanual nominal (sin ajustes por inflacidén) del gasto en
consumo personal (gasto del consumidor en bienes y servicios) nos ha dado una pista adicional (en consonancia con un deterioro del
mercado laboral) de un posible cambio de la fase de expansidn a recesiéon mostrando una tendencia decreciente. AUn no muestra indicios
fiables de deterioro. La linea recta verde son las dos fases del ciclo econédmico (expansién y recesion) de acuerdo con la NBER.
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Indice S&P 500 & Planes de Contratacidn de las Pequeiias Empresas —series mensuales—

Véase también como los planes de contratacidn (hiring plans) de las pequeias empresas (National Federation of Independents Business:
Federacion Nacional de negocios independientes) tras situarse en agosto 2018 por encima de los maximos del afio 2000 alcanzando
lecturas del 26% ha descendido hasta niveles del 21%. Este indicador significa que el 21% de las pequeiias empresas estan dispuestas a
continuar contratando. El tamano de la muestra estudiada en este encuesta es de 800 empresas.
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Indice S&P 500 & indice de 10 Indicadores Adelantados elaborado por la Conference Board —series mensuales—

Esta construido con 10 indicadores que suelen adelantarse al punto de inflexidn del ciclo econdmico. Alun no muestra ninguna evidencia o
indicio de agotamiento o debilidad, situandose por encima de los maximos del 2000 y 2006.
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Indice S&P 500 & Confianza del Consumidor elaborado por la Conference Board —series mensuales—

Este indice es una encuesta aleatoria a 3000 hogares que mide la confianza del consumidor en la economia norteamericana. Véase como
mantiene una senda creciente y se sitla ya cerca de los niveles del 2000. Sefialar que el incremento del gap o diferencial entre el
componente de la situacién actual (en color amarillo) y las expectativas futuras (en color verde) de este indice constituye uno de los
sintomas previos de finalizacion de la fase de expansidn, tal como ocurriera en 1999-2000 y 2006-2007, pero seran los indicadores de
empleo los que comenzaran a generar las primeras sefiales fiables de agotamiento de esta fase de expansion. indice S&P 500 en purpura.
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Indice S&P 500 & indices de Confianza de la Universidad de Michigan —series mensuales—

Es una encuesta aleatoria realizada a hogares excluyendo Alaska y Hawaii y es elaborado por la Universidad de Michigan, la cual ha
experimentado un retroceso desde los maximos de marzo 2018. Sefialar que el incremento del gap o diferencial entre el componente de
la situacion corriente o actual (en color blanco) y las expectativas futuras (en color amarillo) de este indice constituye uno de los
sintomas previos de finalizacidon de la fase de expansion, tal como ocurriera 2006-2007, pero seran los indicadores de empleo los que
comenzaran a generar las primeras sefiales fiables de agotamiento de esta fase de expansion.
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Indice S&P 500 & indices de incertidumbre politica (Baker, Bloom & Davis) —series mensuales—
El indice Baker, Bloom y Davis, que mide la incertidumbre politica y econdmica, se ha disparado en torno a elecciones presidenciales muy

disputadas, los ataques terroristas del 11 de septiembre, la crisis financiera de 2008 y el debate sobre el techo de la deuda de 2011. En
agosto, el componente comercial del indice (destacado en color rosa) se movid en agosto al nivel mas alto en mas de 20 afios en medio del

conflicto comercial con China.
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Indice S&P 500 & ISM Manufacturero elaborada por el Institute for Supply Management —series mensuales—

Las caidas del ISM Manufacturero (encuesta realizada a 300 profesionales) realizada por el Institute for Supply Management (Instituto
para la Gestion de la Oferta) esta evidenciando que la guerra comercial EEUU-China esta afectando al sector industrial. Véase la
correlacién positiva entre el ISM Manufacturero (en color verde), la Produccion Industrial YOY (serie naranja) y el % de utilizacion de la
capacidad productiva (serie blanca). El indice S&P 500 esta representado por la serie morada.
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Indice S&P 500 & ISM No Manufacturero elaborada por el Institute for Supply Management —series mensuales—

El dato de ISM No Manufacturero (encuesta realizada a 300 profesionales) que mide la fortaleza para la economia norteamericana
dentro del sector servicios, aun se mantiene en niveles expansivos 52,6 (i.e. por encima de valores de 50).
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Indice S&P 500 & PMI (indice de gerentes de compras) —series mensuales—

El dato de indice de gerentes de compras (serie verde), que es un indice de confianza empresarial, mantiene una senda descendente
desde mayo 2018 motivada por la guerra comercial EEUU-China y este indicador constituye una fuente de volatilidad intradiaria (junto al
de Francia y Alemania) siempre que exista una fuerte desviacidn respecto a la encuesta de analistas realizada por Bloomberg.
Monitorizamos si este indicador esta describiendo un punto de giro (turning point) desde el mes de mayo de este aiio, lo cual
constituiria un elemento muy positivo para la renta variable.
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Indice S&P 500 & Ventas al Por Menor (variacion intermensual) —series mensuales—

El dato de ventas al por menor MOM es una métrica del consumo privado y constituye una fuente de volatilidad intradiaria siempre que
exista una fuerte desviacion respecto a la encuesta de analistas realizada por Bloomberg.
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indice S&P 500 & Ingresos personales y salarios (variacion interanual) —series mensuales—

El dato de Ingresos personales y Salarios YOY es una métrica del consumo privado y mide los ingresos de las familias o consumidores
incluyendo ingresos recibidos por familias tales como sueldos, ingresos de inversiones, ingresos de alquileres y pagos por transferencia.
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Indice de Volatilidad VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) —serie diaria—

El indice VIX es un indice de volatilidad calculado por el CBOE (Chicago Board Options Exchange) que tiende a registrar subidas (caidas) en
precio cuando se producen caidas (subidas) en el indice S&P 500 .
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Calendario de Datos Macro mas relevantes de la semana entrante

Estos datos son analizados diariamente, senalizando su posible impacto intradiario sobre los mercados de renta variable, EURUSD vy
futuros sobre renta fija soberana alemana (Bund), en las emisiones en video en tiempo real que tienen lugar con frecuencia diaria de las
8:10 am y 8:35 am y posteriormente valoramos sus resultados en la emisidon de cierre de las 16:30 pm.
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Calendario de la Reserva Federal y comparecencias de los miembros del FOMC
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Date TimeA M R Event
12/17 00:320 Fed's Kashkari Speaks in Minnesota
12/17 14:00 Fed's Kaplan Speaks in New York

12/17 18:30 Fed's Rosengren to Speak to Forecasters Club of New York
12/17 18:30 (Canceled) Fed's Willlams Briefs Reporters

1218 11215 Federal Reserve's Brainard Speaks in Frankfurt

12/18 18:40 Fed's Evans Speaks in Indianapolis
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Aviso Legal y Conflicto de Intereses

El presente andlisis vertido en este informe estd basado en la aplicacidn conjunta de reconocimiento de patrones en precio, volumen, open interest, posiciones en derivados difundidas por la CFTC (Commodity Futures Trading Commission), métodos de suavizado o alisado de series
histéricas de precios, seguimiento de indicadores macroeconémicos para la valoracién del estado del Ciclo Econémico, posicion de la curva de tipos de interés en EEUU (aplanamiento, apuntamiento y curva invertida), resultados empresariales y cualquier evento de mercado no
calendarizado —y por tanto absolutamente inesperado— o noticia que pudiera afectar a los distintos mercados objeto de este analisis que hayan sido publicadas previamente en canales de informacion especializados considerados fiables, por lo que no constituye ni pretende constituir
asesoramiento financiero personalizado alguno ni asesoramiento en materia de inversion. Es un mero analisis o estudio general y no expresa animo, intencién ni garantia de las inversiones que se pudieran realizar por cada inversor. Se ofrece a titulo exclusivamente y meramente
informativo por lo que en ningun caso constituye una recomendacién de compra o venta de instrumentos financieros, ni ningun tipo de invitacion velada a tomar riesgo mediante una posicién de compra (larga) o de venta (corta) ni en ninguin tipo de mercados de contado ni de derivados.

Este informe ha sido elaborado por Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, una compafiia dedicada a la prestacion de servicios de informacion sobre asuntos econdmicos, financieros y de inversion, con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las
personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe elaborado por el analista D. Ramoén Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para los objetivos especificos de su inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del presente andlisis, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas

circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pudiera ser necesario.

Ni el presente informe, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacidn de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.
El contenido del presente informe, asi como los analisis, datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el analista de mercados D. Ramén Bermejo Climent para Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, con la finalidad de
proporcionar informacién general a la fecha de emision del mismo y estd sujeto a cambios sin previo aviso. Ni el citado analista de mercados, ni Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L. asumen compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del

presente informe.

Este informe estd basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables. Todas las decisiones de inversion tomadas por el inversor son responsabilidad individual del propio inversor y Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L y D. Ramoén Bermejo Climent
rechazan cualquier responsabilidad sobre dichas decisiones de inversion, sobre los motivos por los que se adoptan o sobre los resultados derivados de las mismas y especialmente de las pérdidas econémicas que puedan producirse como consecuencia directa o indirecta de dichas

decisiones de inversion. El inversor o potencial inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos objeto de este informe o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello,

con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios valores subyacentes de los mismos.

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 D. Ramén Bermejo Climent. Ninguna parte de este informe podré reproducirse, llevarse o transmitirse a

aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L, garantiza que ninguna persona distinta del autor o autores ha examinado el presente informe o sus proyectos con fines diferentes a la comprobacion de las obligaciones legales de la empresa.

En lo que se refiere a Conflicto de Intereses:

El sistema retributivo del autor/es del presente informe y de Publicaciones Técnicas Profesionales, S.L no esté vinculado o basado en el resultado de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

El analista D. Ramdn Bermejo Climent se abstendra de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos financieros sobre los que se esté realizando un andlisis especifico hasta que se divulgue el informe o analisis elaborado al respecto.

El analista D. Ramon Bermejo Climent se abstendra de realizar operaciones personales en sentido contrario de los analisis emitidos, como una consecuencia basica de la necesidad de evitar los conflictos de intereses y de generar una operativa congruente con la direccién de mercado que
se pudiera desprender de los analisis emitidos. 40



