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[...] los pecados o vicios capitales son aquellos
a los que la naturaleza humana esta
principalmente inclinada, y son
extremadamente dificil de poder evitar...

lujuriaperezagulairaenvidiaavariciasobervia...

Santo Tomas de Aquino

Debemos de saber de donde venimos para saber hacia
donde vamos...



...Socorro! Socorro! iQue
viene el lobo y devora las
ovejas!

Pero nadie en el pueblo
sali0 para ayudar al
muchacho, porque nadie
cree a un mentiroso,
aunque alguna vez diga
la verdad.

Nos ha gastado la misma
broma demasiadas veces
-dijeron todos- pero si
hay un lobo esta vez,...te
comera de verdad.

»



Segtin un etsduio de una uivennrsdiad
ignlsea no ipmotra el odren en el que las
Itears etsen ersciats, la uicna csoa ipormnte
es que la pmrirea y la utlima ltera esten
ecsritas en la psiocion cocrrtea. El rsteo
peuden estar taotlmntee mal y aun prodas
lerelo sin pobrleams. Etso es pquore no
lemeos cada ltera en s1 msima, pero si la
paalbra cmoo un todo. ;No te parcee aglo
icrneible?
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La realidad en toda su crudeza

Durante los ultimos 100 anos nos han seducido,
“enamorado” para que nos adaptemos, sigamos las
instrucciones y pensemos que el consumo o mejor dicho
el consumismo lo arreglara todo...

Asumamos que el crecimiento economico no es
ilimitado y ni mucho menos esta en expansion perpetua.

Este juego aun, después de todo lo sufrido, continua.
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LUJURIA

de donde
venimos...lujuria

Fermin, mi fontanero...

188 euros
la hora.



< LUJURIA

e rm " 'w A,
H‘— ..“ e, ﬁ. ’ - “' L
' “_::“v' oo > v{"‘ ) Jo—
. ;"‘ s ""‘ - ’ ; - - - v ‘ " .:

i %- iy N de donde venimos

J‘ﬁ"ﬁ.&

g . y ,
Privipr e T SR L tambien ...mas

:‘Nj :‘ ‘.'& h"“ﬁ‘ W g
L LS gl = i
4-”.. SFy v = & TR IRl Iu]urla
. ‘a 'gpﬁf“‘\;‘w . - W L . -
» | w P PRI ':\." b . . - 4
A, g ‘ I L t . OrglaS, Orglas, y mas

O rg |a S...todo el

mundo rico.



LUJURIA

A Bigger Picture of the Stock Market

Y hacia donde puede
llevarnos esta lujuria de los
mercados...

2,695.1
February 2018

Aunque sea cruel asuma
que todo lo que sube,
baja, y todo lo que baja...
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Siguelo y este sera el resultado. TORMENTA PERFECTA

Aspectos que todas las crisis nos han ensefado:
1. Los peligros de la deuda...y su pereza a reducirla!
2. Encaso de tormenta, mejor en barco grande...MUY GRANDE...

3. Todo se puede ir a “hacer puiietas” muy rapido...demasiado...

https://deuda-publica-espana.com/



https://deuda-publica-espana.com/

El nivel de endeudamiento mundial es uno de los GRANDES FOCOS DE
PREOCUPACION. Unido a entornos geoestratégicos complicados.

Evolucion deuda sector no financiero global
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Los RIESGOS aumentan a nivel MUNDIAL

Normalizacion Politica Monetaria
Impacto guerra comercial

Futuro escenario politico

Fuente: Ciirculo de Fmpresarios, 2018

Falta de acuerdo para el Brexit
Impacto guerra comercial

l Impacto sanciones EEUU

Desaceleracion econdmica
Cambio modelo productivo
Impacto guerra comercial

O \/yclta a la recesion

Desequilibrios financieros derivados de un exceso
de deuda extermna en $ e inflacion






Incertidumbre 1:
USA...y sus gulas...

Trump nifio pequeno...juguete
grande, muy grande...

Firma orden ejecutiva para sacar a

EEUU del acuerdo comercial TPP...y
desrregularizar el sector

financiero...otra vez...y GUERRA
COMERCIAL CON CHINA



... Y con importantes
incertidumbres en Francia;
Holanda; Italia; Alemaniay

obviamente...Espana...

Incertidumbre 2:
poll'ticas UE...y sus gulas...

Futuro de una Unidn Europea
puesto continuamente en tela de
juicio...BREXIT; ITALXIT;...

Y
W /ol (’:( s

k¢ |

W
v -
4l ) e
3 VCEUX A LA PRESSE - 4 JANVIER 201




Incertidumbres 3: gulas
Econdmicas Financieras

La gula China y su desaceleracion;
la gula de las divisas y su
volatilidad entre las que destaca el
dodlar...caida de la
inversion...hipercalentamiento de
la oferta monetaria...

... La Gran Gula: estallido de la
nueva burbuja financiera y/o
bursatil...CRISIS DEUDA
SOBERANA..

LA GRAN CAIDA!



ECONOMIAS AVANZADAS: de un crecimiento homogéneo a una
desaceleracion sincronizada

(fuente Coface)

PIB real (%)
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, octubre 2018



PAISES EMERGENTES: después de Turquia y Argentina

(fuente Coface)

PIB real (%)
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ALEMANIA: Revision a la baja del CRECIMIENTO

La tension comercial con EEUU provoca una revision a la baja de sus previsiones de
crecimiento, si bien las expectativas de los empresarios repuntan

indice de clima empresarial IFO, Alemania

100 indica la frontera entre buenas y malas condiciones.
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ESPANA: continua ampliandose el DEFICIT COMERCIAL

Balanza comercial, enero — julio 2018 Distribucion sectorial, enero — julio 2018
Wariacion respecto mismo periodo afio anterior (% sobre el total)
A 62% 187.1042M€  § Bb. Equipo 197 ¢ Bb. Equipo 207
o o
SALDO A Déficit 35,2% -17.832,9 M€ § Automévil 16,7 § Productos quimicos | 15,3
Déficit energético 2 Q
A 9% @i LfAlimentacién, bebidasy| 45 E Productos 14.3
tabaco == energeéticos ’
Evolucion comercio de bienes, enero — julio 2018 Distribucion geografica, enero — julio 2018
Enero-julio, % PIB (% sobre el total)
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Pasion de los mercados que provoca indignacion...
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ENVIDIA

Plan actuacion
en politica
monetaria

IMPACTO SOBRE LA RENTABILIDAD (ROE) DE AUMENTOS EN LOS COSTES DE USA versus Europa...envidia...
FINANCIACION.

¢Qué cree que pasara con los tipos de interés

; ! |||| I lll en la zona euro en el medio plazo? ... algunos
2 JI,I:IV::.:: l—I-l

Eaa expertos auguraban fluctuaciones al alza

hasta el 3% en términos oficiosos...

i T i Envidia de no poder asumir la urgente
necesidad de retirar los estimulos monetarios
(QE) e iniciar una politica monetaria mas
coherente aunque sea duro...muy duro. No
qguedamos sin capacidad de maniobra.




El BCE anuncia el fin de las compras netas de activos...o no?

En diciembre finalizan las compras netas de activos, manteniéndose la reinversion de
los activos que vayan venciendo en funcion del comportamiento de la inflacion en el

medio plazo

Volumen de compras programa BCE (APP)* Previsiones de inflacion del BCE
Eurozona

2018 2019 2020







AVARICIA

...donde el proteccionista esta al alza en casi todo el MUNDO

Namero de medidas proteccionistas existentes en el mundo
(Fuente: Global Trade Alert)
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AVARICIA

con aumento del nivel de incertidumbre y menor crecimiento MUNDIAL

indice de incertidumbre politica global

1997=100 Crecimiento global del comercio de bienes

Elecciones .
——— - 4,7

3,9
3,7

Promedio
1997-2018

. w
50

0
55 2383533885888 2 3232852 2018 2019

(prevision) (prevision)

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Policy Uncertainty y WTO, 2018






SOBERVIA

...sobervia de una nueva realidad empresarial que ya esta aqui...

con nimeros sorprendentes...

De los unicornios... ) )
Facebook, el nimero uno de las redes sociales ... alas FAANG Principales compafiias del Nasdag

El mapa de los unicornios (ordenadas por capitalizacion y por beneficio neto)

willh
Y, o [

« United P . Empresa Market Cap. B2 Neto il Empresa Market Cap. B2 Neto

whasico (8 | -~ APPLEINC 9832 48351  APPLEINC W 483
vesewe © [ >+ AMAZON.COM INC 768,978 3033 MICROSOFT CORP 045 25489

ALPHABET INC-A 753726 12662 COMCAST CORP-A 150175 nm
MICROSOFT CORP 750495 25489 FACEBOOK 54317 15920
FACEBOOK 534317 15920  ALPHABETING-C 753.8% 1266
INTEL CORP 256.883 9601  NETEASEINC-ADR 3 10.708
CISCOSYSTEMS 21148 9609  CHARTERCOMMUN-A 70378 9895
COMCAST CORP-A 150.175 0714 CISCOSYSTEMS 1148 9609
NVIDIA CORP 149.034 3047 INTELCORP 256883 9601
NETFLIX INC 143475 559 CSXCORP 56530 5471
ADOBE SYS INC 17971 1694  MICRONTECH 64831 5,089
AMGEN INC 117539 1979 GILEADSCIENCES 83691 468
TEXAS INSTRUMENT 109472 3682 T-MOBILE US INC 43291 45%
BOOKING HOLDINGS 100.031 2341 EXPRESS SCRIPTS am asn
BROADCOM INC 9,552 1692  SHIREPLC-ADR 5162 am
howmuch* o PAYPAL HOLDINGS %53 1795  WALGREENS BOOTS 64.468 4078

...que derivara en unos fundamentales que de no cumplirse generaran mas sobervia...
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sin duda, el peor de los pecados...



RESIGNACION

! RESIGNACION

TN
"La resignacion
w2 un suicidio cotadimno™

Balzoc

Regisgnacion: napaitnon. Dicese de aquello que implica la aceptacién con paciencia y
conformidad de una adversidad o de cualquier estado o situacion perjudicial. Generalizado.
Aceptacion. Nada te hace perder mas energia que el resistir y pelear contra una situacion que
no puedes cambiar...

"va no podemos hacer nada mas, solo nos queda la resignacion”.



Preguntese ...sintesis.

¢ COMO EVOLUCIONARAN LOS MERCADOS EN ESTE
TUMULTUOSO 2019?

¢IMPORTA EN ALGUNA MEDIDA LA TEORIA DE CICLOS A
LA HORA DE DEFINIR ESTRATEGIAS EMPRESARIALES?

¢ COMO EVOLUCIONARAN LOS TIPOS DE INTERES EN LA
ZONA EURO DE CARA A EVALUAR ESTRATEGIAS DE
INTERNACIONALIZACION FUTURAS?

¢SE AVECINA UNA NUEVA CRISIS FINANCIERA DE
CONSECUENCIAS IMPREDECIBLES?



¢y ahora que va a pasar ...?

opclones...



1. Salir corriendo



Conferencias 2019

2. Quedarnos y ver como
revienta todo...




3. Actuar y sumar...



Seguir gestionando el elevado endeudamiento
de manera coherente

Seguir saneando Balances y Cuentas de
Resultados anticipandose al proximo cambio de
ciclo.

Diversificar negocios y mercados.
Internacionalizacion

Llevar a cabo politica de contencion de
overheads. Politica franciscana sin olvidar bajo
ningun concepto la inversidon en estrategias
largo placistas. El cliente debe de ser soberano
de verdad. Generemos Tribus.

No claudicar a la digitalizacion pero I1+D+i+c...

Mejorar la eficiencia que no eficacia. Innovar
y hacerlo en todo...

o te quedas en-el siglo XV

teapuntas al siglo XXI... y'en torr;@mi.i
mas vale que W‘
nuestra “nave” sea adémas de grande, rapida "

y muy intrépidal. ne
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..generen confianza. sues

veces sea extremadamente complicado...
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