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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 05/04/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 04/04/2018  Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.228
IGBM 970.72 966,65 4,07  -0,42% Abril 2017 9.472.0 -41.30 Yen/$ 106.91
IBEX-35 9.548.6 $.513,3 363 -0,38% Mayo 2018 9.440.0 -73.30 Eurolf 1,145
LATIBEX 4 437,00 4.357,50 79,5 -1,79% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 24 033.36  24.264,30 230,94 0,96%  USA 5Yr (Tir) 261% Brent $/bhl E8.02
S&P 500 2614 45 2.644,69 30,24 1,16%  USA 10Yr (Tir) 2,79% Oro $lozt 1.333.45
NASDAQ Comp. 594128 7.042,11 100,83 1,45%  USA 30Yr (Tir) . 3.03% . Plata $lozt 16.52
VIX (Volatilidad) 21.10 20,06 -1,04  -4,93%  Alemania 10Yr (Tir) 0.49% Cobre $/lbs I
Nikkei 2131955 21.645,42 325,87 1,63%  Euro Bund 159,29 Niquel $Tn 13.060
Londres{FT100) 7.030 46 7.034,01 3,55 0,05%  Espafia 3YT (Tir) -0.21% Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 515212 514180 40,32 -0,20% Espafia 5¥r (Tin) 0. 15% i mes 0371
Frankfort (DAX) 1200245  11.957,90 44,55  0,37% Espaiia 10Yr (TIR) _ 1,16% 2pb. 3meses -0.327
Euro Stoxx 50 3.346.93 3.340,35 -6,58 -0,20%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 67 -1pb 12 meses -0.191

Volimenes de Contratacion indice Gestores de Compra Servicio Zona Euro - 36 Meses
Ibex-35 (EUR millones) 3.192 67 Fuenfe: IHS Markit, FactSet

IGBM (EUR millones) 3.396.58 Y P T )
Bolsa Nueva York [NYSE) (mill acciones) 3.161.87 |
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 9.580,94

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
{*) Paridad $/Euro 7:15 a.m 1,228
Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 7.99 7.94 0.05
B. SANTANDER 5,26 5.20 0.06
BEVA 6,37 6,35 0,02
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Indicadores Macroecondmicos por paises y regiones

EEULL iy Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est: 225.000; i) Balanza comercial (febrero): Est: $ -56.800 millones

Zona Euros i) Ventas minoristas (febrero): Est Mol: 0,6%; Est YoY: 2,3%; ii}indrce precios produccion (feb): Est MoM: 0,05%; Est YoY: 1,5%
iii) PMI compuesto {mrzo; final): Est: 55,3; iv) PMI servicios (marzo; final): Est: 55,0

Alemania: i) Pedidos fabrica (febrero): Est MoM: 1,5%; Est YoY: 6,3%: i) PMI servicios (marzo; final): Est: 54,2

Francia: PMI servicios (marzo; final): Est: 56,8

Esparia: PMI servicios (marzo): Est: 56,0

Italia: PMI servicios (marzo}: Est: 53,7

Reino Unido: PMI servicios (marzo): Est: 54,0

Comentario de Mercado (algo méas de 6 minutos de lectura)

AYER los principales indices bursatiles europeos en traron en negativo desde primera hora de
la_sesion, lastrados por el temor a que los actuale s “escarceos” comerciales entre EEUU vy
China acaben en una “guerra comercial” en toda regl a. De esta forma los inversores obviaron el
positivo cierre de Wall Street, centrdndose de forma obsesiva en las noticias que llegaban desde
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EEUU y China, que AYER dieron a conocer la imposicidén de posibles tarifas arancelarias -todavia no
hay fecha para que entren en vigor- a productos exportados desde uno a otro pais. Esas noticias
provocaron desde primera hora del dia fuertes descensos en los futuros de los principales indices
bursatiles estadounidenses, futuros que AYER se convirtieron en la principal referencia de los
inversores en los mercados europeos.

En este escenario de hipersensibilidad a las acciones comerciales anunciadas por EEUU y China,
los sectores que peor parados salieron fueron los relacionados con las materias primas, penalizados
por la caida de los precios de estos productos. Igualmente, industriales, especialmente los
relacionados con el sector del automovil, y los del sector de la tecnologia fueron AYER los que mas
sufrieron las ventas de los inversores. En sentido contrario, los valores de corte mas defensivo se
comportaron algo mejor durante toda la jornada.

Wall Street, como preconizaban los futuros, abrié con fuertes caidas, con los principales indices
llegando a ceder casi un 2%. Sin embargo, las declaraciones del secretario de Comercio de EEUU,
Wilbur Ross, y, sobre todo, del nuevo asesor econémico del presidente Trump, Larry Kudlow, un
viejo conocido de Wall Street, restando importancia al enfrentamiento comercial entre EEUU y China,
permitieron que la bolsa estadounidense se girara al alza, arrastrando tras de si a los mercados
europeos. Ello no impidié que los indices de las principales plazas europeas cerraran en negativo,
aunque los hicieron lejos de sus niveles minimos del dia.

Por su parte, los indices estadounidenses, tras protagonizar una fuerte recuperacion -de 741 puntos
en el caso concreto del Dow Jones-, terminaron el dia con fuertes alzas, con los valores de los
sectores de consumo discrecional y béasico a la cabeza. En ese sentido, sefialar que las
declaraciones de Kudlow sirvieron para tranquilizar los animos de unos inversores gque en los ultimos
dias “han abandonado” los fundamentales y se estdn moviendo bésicamente por “sentimiento”. De lo
dicho por Kudlow destacariamos tres afirmaciones: i) que no hay ninguna guerra comercial en
marcha; ii) que ya se esta negociando con China y que hay lineas abiertas en este sentido; vy iii) que
Wall Street no debe sobrerreaccionar ante el actual escenario. Ademas, destacar que los rumores de
que el presidente Trump anunciard préximamente un principio de acuerdo respecto al NAFTA y que
ha suavizado sus exigencias en lo concerniente al sector del automévil, también ejercieron AYER de
catalizadores de las fuertes subidas experimentadas al cierre por los indices estadounidenses.

Seguimos pensando que en la postura de EEUU y en la respuesta de China hay mucho de
sobreactuacién de cara al “consumo interno” politico, pero que a ninguno de los dos paises les
interesa un choque frontal que perjudicaria la recuperaciéon econémica global. China sabe que debe
abrir sus mercados a las empresas exteriores y terminard por hacerlo, mientras que EEUU tiene
conciencia de lo importante que es el mercado chino para muchas de sus empresas, por lo que no
“rompera la cuerda”. Esperamos que, poco a poco, este tema vaya siendo “superado” por los
inversores y que la temporada de presentacion de resultados, que se inicia oficiosamente el dia 13
con la publicacion de las cifras de algunos grandes bancos estadounidenses, pase a centrar todo el
interés de los inversores y permita a las bolsas recuperar su tendencia alcista.

Mas a corto, y en lo que hace referencia a la sesién de HOY, sefialar que esperamos que el positivo
cierre de Wall Street AYER y el buen tono que muestran los futuros de los indices estadounidenses
permitan una apertura claramente alcista de las bolsas europeas, en linea con lo acontecido en las
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principales plazas asiaticas esta madrugada -las bolsas chinas estan cerradas por la celebracion de
una festividad local-. Ademas, y como sucedi6 AYER, serdn los futuros de los indices
estadounidenses la principal referencia de los inversores en Europa, al menos hasta que abra Wall
Street.

Por lo demas, comentar que la agenda macro del dia es bastante intensa, destacando la publicacion
en Europa de las lecturas finales de marzo de los indices adelantados de actividad de los sectores
de los servicios, que esperamos muestren cierta ralentizacion del ritmo de expansién en relacion a
meses precedentes -ver estimaciones en cuadro adjunto-. Ademas, se conoceradn las ventas
minoristas del mes de febrero en la Zona Euro y, ya por la tarde en EEUU, la balanza comercial
estadounidense del mismo mes, balanza comercial que es la causante de toda la tensién que se ha
generado recientemente entre EEUU y gran parte de sus socios comerciales.

Eventos Empresas del Dia

. Ferrovial (FER): Junta General Accionistas 2018;
. IAG: ingresos, ventas y estadisticas de trafico marzo;

Wall Street:

= Monsanto (MON-US): Resultados 2T2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos provisionales de la Encuesta de Movimientos Turisticos en Frontera (Frontur), elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), durante los dos primeros meses del afio llegaron a E  spafia 8,3
millones de turistas internacionales, cifra que sup one un aumento del 3,9% con respecto al mismo
periodo de 2017 . En estos meses los turistas gastaron EUR 9.009 millones, lo que representa un aumento
interanual del 5,2%.

En el mes de febrero estanco Espafia recibié 4,2 millones de visitantes internacionales, lo que supone un
aumento del 2,6% en términos interanuales. El gasto de estos turistas se elevo a EUR 4.507 millones en el mes
analizado, un 4,7% mas en relacion al mismo mes de 2017.

Por mercados emisores, destacar que el Reino Unido sigui6 siendo el mayor en el mes de febrero, con 865.316
turistas (-5,9% en tasa interanual), o que representa el 20,5% del total. Francia y Alemania fueron los siguientes
paises con mas turistas que visitaron Espafia en febrero. Asi, Francia aporté 549.654 (un 8,4% menos en tasa
anual) y Alemania 532.636 (un 2,8% mas).

. Segun un informe dado a conocer ayer por la tasadora Tinsa, el precio medio de la vivienda terminada en
Espafia subi6 el 3,8% en tasa interanual en el 1T201 8 (datos preliminares) , impulsado por los precios de la
vivienda en Madrid y en Palma de Mallorca, que registraron subidas interanuales del 17,0% y del 14,7%,
respectivamente.
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Tinsa sefiala en su informe que desde que este precio alcanzé su punto de inflexion en 2015 el mercado
residencial espafiol ha recuperado un 7,2% de su valor, situdndose en niveles del 2T2013. Aun asi, se mantiene
un 37,2% por debajo de sus niveles maximos de 2007.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Eurostat dio a conocer los datos preliminares de marzo de la inflaciéon en la Zona Euro. Segin los mismos, el
indice de precios de consumo (IPC) subi6 en tasa in  teranual el 1,4% el pasado mes de marzo frente al
1,1% que lo habia hecho en febrero . La lectura estuvo en linea con lo esperado por el consenso de analistas.
El avance fue consecuencia del alza de los precios de la alimentacion, el alcohol y el tabaco, que se
incrementaron en tasa interanual el 2,2% en marzo frente al 1,1% de febrero.

Excluyendo los precios de los alimentos frescos y la energia, el IPC subyacente de la Zona Euro subié en
marzo el 1,0%, misma tasa que en febrero y ligeramente menos del 1,1% que esperaban los analistas.

Valoracion: la inflacidn sigue débil en la Zona Euro, con la tasa subyacente muy lejos aun del objetivo de cerca
del 2% marcado por el BCE. Ello da a la institucion mucho margen de maniobra para retirar sus estimulos
monetarios de forma paulatina y ordenada. Buenas noticias para los mercados, aunque éstos estan ahora
centrados en otros temas.

. Eurostat publicé ayer que la tasa de desempleo de la Zona Euro se situé en el  mes de febrero en el 8,5%,
una décima por debajo de la de enero y en linea con lo esperado por los analistas . De esta forma, esta
variable se sitla a su nivel mas bajo desde el mes de diciembre de 2008. En febrero de 2017 la tasa de
desempleo de la region era del 9,5%.

Por su parte, la tasa de desempleo de la UE-28 bajé también una décima en el mes de febrero en relacion a
enero, hasta situarse en el 7,1%. En febrero de 2017 esta variable estaba en el 8%. Sefialar, ademas, que la de
febrero es la tasa de desempleo més baja registrada en el UE-28 desde septiembre de 2008.

. Segun dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, el indice de gestores de compra del sector de la
construccion bajo en el mes de marzo en el Reino Un  ido hasta los 47,0 puntos desde los 51,4 puntos de
febrero . El consenso de analistas esperaba una lectura superior, de 50,8 puntos. Esta es la mayor caida del
indicador en un mes desde poco después del referéndum del brexit. Cabe recordar que cualquier lectura por
encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad respecto al mes precedente y por debajo,
contraccion de la misma.

Cabe destacar que este descenso fue consecuencia de la fuerte nevada que afectd al pais el mes pasado.
Segun refleja la encuesta, la construccidn de viviendas se vio poco afectada, pero la tormenta golped a otros
sectores. Asi, las empresas de ingenieria civil sufrieron su mayor descenso de actividad en un mes en cinco
afios, mientras que la actividad en el sector comercial, que se habia recuperado en enero y febrero, registré su
mayor caida de un mes desde 2009.

« EEUU

. La gobernadora de la Reserva Federal Lael Brainard ha sefialado que las valoraciones en numero  sos
mercados parecen elevadas en términos relativos his  toricos , incluso teniendo en cuenta el reciente repunte
de la volatilidad. Ademas, considera que, teniendo en cuenta las exigentes valoraciones, los precios de los
activos podrian ser particularmente vulnerables a acontecimientos inesperados que empeoren los riesgos a la
baja en las perspectivas econdémicas. No obstante, Brainard cree que los riesgos generales al sistema
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financiero parecen moderados y ha reiterado la necesidad de un endurecimiento gradual de la politica
monetaria simultdneo al estimulo fiscal.

Por su lado, el presidente de la Reserva de San Luis, James Bullard, ha sefialado que la creciente disputa
comercial entre EEUU y China incrementa la incertid umbre y representa un riesgo a la baja para la
economia, aunque considera que es demasiado pronto para calcular cual puede ser el impacto real en la
economia.

Bullard no tiene voto este afio en el Comité de Mercado Abierto (FOMC)

Valoracion: Las declaraciones de Brainard constituyen un toque de atencion a los mercados de valores
estadounidenses que, tras las alzas del pasado afio, si llevaron a los principales indices de Wall Street a cotizar
a multiplicadores medios exigentes (muy por encima de los europeos), y especialmente en lo que se refiere a
algunas compaiiias el sector tecnologico. Consideramos que estas exigentes valoraciones son uno de los
factores estan pesando en la evolucién de la bolsa estadounidense en las Ultimas semanas, propiciando las
tomas de beneficios, si bien las declaraciones de Brainard “echan mas lefia al fuego” en este asunto. Por su
lado, Bullard llama la atencidn sobre otro de los motivos que esta pesando en los mercados estadounidenses, la
posible guerra comercial entre EEUU y China, aunque a estas alturas es dificil anticipar en qué va a terminar
dicho asunto.

. Segun datos de la procesadora de néminas ADP, el sector privado estadounidense gener6é en el mesd e
marzo 241.000 nuevos empleos, cifra que superé con holgura los 210.000 empleos esperados por el
consenso de analistas . El de marzo es el quinto aumento mensual consecutivo superior a los 200.000
empleos.

Cabe destacar que las empresas de pequefio tamafio crearon 47.000 nuevos empleos, las de mediano 127.000
y las grandes corporaciones 67.000.

Valoracion: nueva evidencia de que el mercado laboral estadounidense sigue muy fuerte, algo que, segun la
teoria econdémica, deberia provocar un incremento gradual de los salarios antes o después, lo que se terminaria
trasladando a los precios. Unicamente un incremento sustancial en la inversion productiva empresarial podria
retrasar y/o impedir hasta cierto punto esta relacidon causa-efecto.

. El indice de gestores de compra de los sectores no manufactureros que elabora el Institute for Supply
Management, el ISM no manufacturero, baj6é en el mes de marzo ha sta los 58,8 puntos desde los 59,5
puntos de febrero , aunque se mantuvo en niveles elevados en términos historicos (en enero la lectura alcanzé
los 59,9 puntos, récord de los Ultimos 12 afios). No obstante, la lectura se situ6 ligeramente por debajo de los
59,0 puntos que esperaba el consenso de analistas.

Recordamos que cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansion de la actividad en relacion al
mes precedente y por debajo, contraccion de la misma.

El crecimiento de los nuevos pedidos se mantuvo en niveles elevados, en 59,5 puntos, aunque baj6é desde los
64,8 puntos de febrero (nivel mas alto en 12 afios) y se situé por debajo de los 60 puntos por primera vez desde
diciembre. No obstante, el subindice de empleo subi6 en 1,6 puntos hasta situarse en 56,6 puntos.

De las 17 industrias que analiza el indicador, 15 se expandieron en marzo y 2 se contrajeron.
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Por su parte, el mismo indicador, pero elaborado por la consultora IHS Markit, el PMI Servicios, bajé en el mes
de marzo hasta los 54,0 puntos, desde los 55,9 punt  os de febrero . La lectura estuvo ligeramente por debajo
de su preliminar de mediados de mes, de 54,1 puntos, y de los 54,2 puntos esperados por el consenso de
analistas.

Valoracion : ambos indices mostraron un nivel elevado de expansion mensual de la actividad en el sector
servicios estadounidense, el de mayor peso en el PIB del pais, que a pesar de ser menor que los niveles de
febrero confirman un crecimiento sélido de la economia en los primeros meses de ejercicio.

. El Departamento de Comercio dijo ayer que los pedidos de fabrica subieron en febrero el 1,2% en relacion
a enero, mes en el que bajaron finalmente un 1,3%, tras un ajuste al alza frente a su lectura preliminar de una
bajada del 1,4%. No obstante, la subida de febrero es inferior a la del 1,7% esperada por el consenso de
analistas. La subida se debio al impulso de los pedidos de aeronaves. Excluyendo transporte, la subida se limito
al 0,1% mensual en febrero, inferior a la subida del 0,4% de enero.

Sin embargo, la lectura de febrero es positiva, ya que los pedidos de bienes de equipo subieron un 1,4% en su
lectura mensual, con los cargamentos aumentando también un 1,4% en el mes. Esta Ultima lectura es un
insumo directo al PIB de EEUU y contribuird a mejorar la inversién empresarial del 1T2018.

* RESTO DEL MUNDO

. El Consejo de Estado de China anuncié ayer tarifas que cubrirdn 106 categorias de productos
estadounidenses importados por un valor de $ 50.000 millones . La tasa arancelaria y la suma de los bienes
a los que se dirigen coinciden con la propuesta presentada por la administracion Trump el martes para castigar
a China por lo que dice que son practicas desleales para adquirir tecnologia estadounidense.

Ni los aranceles de los EEUU ni los de China entraran en vigencia inmediatamente. En este sentido, sefialar
gue el Gobierno chino no especificé cuando se impondrian sus sanciones. Asi, el Ministerio de Finanzas chino
dijo que esta observando cdmo los EEUU implementan sus propias propuestas de acciones comerciales.

Entre los productos estadounidenses que China tiene previsto gravar destacan la soja y los aviones, productos
gue constituyen las mayores exportaciones de EEUU hacia el pais asiatico. Otros productos de la lista son el
sorgo Yy la carne de vacuno.

Valoracion: como era de esperar, China ha contestado inmediatamente a las tarifas establecidas por la
Administracion Trump el martes, y lo ha hecho sin cortapisas, atacando a los productos que constituyen las
mayores exportaciones estadounidenses al pais. No obstante, pasaran semanas y, a lo mejor, hasta varios
meses, antes de que cualquiera de los dos paises implemente sus tarifas, lo que abre las puertas a que las
negociaciones en marcha fructifiquen, evitando una guerra comercial que no interesa a ninguna de las partes.

En ese sentido, recordar que, segun el plan establecido por la Administracién Trump, las empresas tienen hasta
el 22 de mayo para objetar las tarifas propuestas y el Gobierno tiene al menos 180 dias después de eso para
decidir si sigue adelante en su imposicion.
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Noticias destacadas de Empresas

. El Consejo de Administracion de ha aprobado proponer a la Junta una retribucién al accionista
equivalente a unos EUR 0,50 brutos por accién, a través del Programa “Repsol Dividendo Flexible” y en
sustitucion del dividendo complementario del ejercicio 2017. Esta retribucion se suma a la que la compaifiia
aprobd, como parte del mismo programa y en sustitucion del tradicional dividendo a cuenta de 2017, por un
importe equivalente a unos EUR 0,40 brutos por accion, por lo que la retribucion total al accionista aumentara
hasta el equivalente a los EUR 0,90 brutos por accion.

Ademas, el Consejo propondra a la Junta General de Accionistas una reduccién del capital social, mediante la
amortizacién de acciones propias, por un volumen equivalente a las acciones que se emitan en 2018 con motivo
de los scrip dividend. El Consejo también propondra a la Junta mantener el programa de scrip dividend como
férmula de retribucién al accionista, permitiéndole decidir si prefiere recibir parte o la totalidad de su retribucién
en efectivo o en acciones liberadas de la compafiia. En este sentido, se someteran a la aprobacion de los
accionistas dos ampliaciones de capital liberadas necesarias para continuar con el Programa “Repsol Dividendo
Flexible”.

. Segun Cinco Dias, el grupo italiano Atlantia ratifico ayer la intencién de ceder a su primer accionista, el holding
inversor Edizione, la compra del 29,9% del capital de la operadora de torres de telecomunicac
[TMNA). Asi, la participacion accionarial, que actualmente forma parte de la que permite a [EIERUIERC:IS
controlar CLNX con un 34%, ir4 a la familia Benetton.

El diario recuerda que [Y&8, Atlantia y Hochtief, futuros propietarios de ABE, habian acordado la desinversion,
aunque Atlantia se hizo con una opcion de compra, a un precio de adquisicion de EUR 21,5 por accién. La
italiana tiene abierto el plazo de recepcion de ofertas hasta el 16 de abril. Si algun inversor mejorara la puja de
los Benetton, estos podrian mejorar su oferta para entrar en CLNX. Respecto a la participacion del 4% restante,
Atlantia tiene decidida su venta en el mercado para no incurrir en un supuesto de OPA obligatoria. El diario
sefiala ademas que Criteria podria reforzar su posicion en CLNX, en la que ya posee un 5% del capital social.

. Segun adelant6 ayer la agencia Bloomberg, el fondo Blackstone esta estudiando una posible Oferta Publica de
Adquisicién (OPA) hostil sobre la totalidad del capital de FIZNIMGEIS)], una socimi que a precios actuales
cuenta con una valoracién de EUR 1.920 millones, y que es la mayor propietaria inmobiliaria de hoteles en
Espafia. A raiz de esta noticia, la CNMV suspendié de cotizaciéon a HIS. Segun el diario Cinco Dias, fuentes de
HIS aseguraron desconocer el interés de Blackstone.

El diario sefala, ademas, que el objetivo de Blackstone, segun fuentes conocedoras del proceso, seria crear un
gigante con 60 hoteles, al unir este negocio turistico de HIS a su cartera comprada a HI Partners (EN[&f0]
) en octubre de 2017 por EUR 630 millones. De momento se desconoce el precio que el
fondo prevé pagar en la OPA.

Por otro lado, Cinco Dias sefiala que ayer en la Junta General de Accionistas de HIS, Rafael Miranda,
presidente de la socimi, confirmo que su gestor externo, Grupo Azora, tiene intencion de dar el salto al mercado
bursétil a través de una Oferta Publica de Suscripciéon (OPS). Esa OPS conllevara la pérdida de control de los
actuales directivos (Osacar y Gumuzio) de Azora en la gestora, por lo que los accionistas de HIS podrian
cancelar el contrato de gestidn y contratar un nuevo gestor.
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Valoracion : A falta de que el rumor del interés de Blackstone se concrete en una oferta real, creemos que, en
caso de producirse, la operacion tendria sentido estratégico para ambas partes, dado que HIS se esta
transformando en una plataforma exclusivamente hotelera, con el objeto de traspasar su gestién o ser
comprada antes de marzo de 2020, y Blackstone podria unir el negocio de HIS al recientemente adquirido de HlI
Partners para crear un gigante hotelero en el pais.

No obstante, diferentes medios de prensa sefialaron ayer que Blackstone no es el Unico fondo interesado en
adquirir HIS, por lo que habra que esperar a que se concreten los rumores para llevar a cabo una valoracion
efectiva.

Recordamos que tenemos una recomendacion de ACUMULAR HIS en cartera y un precio objetivo de EUR
17,97 por accion , precio que ha sido sobrepasado con la revalorizacion experimentada en los Gltimos dias (casi
un 12% en las Ultimas 6 sesiones) por la cotizacién de HIS con la difusion de dichos rumores de OPA (antes de
su suspension, ayer HIS cotizaba a EUR 18,5 por accion).

. ha recibido la aprobacién para un ensayo clinico (CTA) de la Agencia Espafiola
del Medicamento (AEMPS) para llevar a cabo un ensayo de Fase lla con ORY-2001 en pacientes con
enfermedad de Alzheimer (EA). El estudio se llevar4 a cabo en diferentes hospitales espafioles y también
britAnicos y franceses una vez que se reciban las correspondientes aprobaciones de las autoridades
regulatorias del Reino Unido y Francia. Ademas, la compafiia espera lanzar un estudio gemelo en EEUU en los
préximos meses.

. instalara y pondra en marcha el parque Dam Nai, de 39 MW en Vietnam, para el
operador independiente The Blue Circle, con sede en Singapur. El desarrollo de este proyecto ha estado
dividido en dos fases: una primera etapa, en la que SGRE instalo el afio pasado tres aerogeneradores SG 2.6-
114 que ya se encuentran en funcionamiento, y una segunda etapa, firmada ahora, en la que la compafiia
suministrara las otras doce turbinas restantes con el objetivo de que entren en funcionamiento en octubre de
este aflo. SGRE también se encargara de las tareas de operacion y mantenimiento del parque durante los
préximos diez afios.

Por otro lado, segun recoge el diario Expansion, [[s]Sg{eIz{e]Wi{[2]3), exigié ayer a Siemens el cambio del
presidente y del consejero delegado de SGRE, puestos que actualmente ocupan Rosa Garcia, a su vez
presidenta de Siemens Espafia, y Markus Takle, respectivamente. IBE reclama que se sustituya a ambos
directivos, procedentes de Siemens, por profesionales independientes.

Ademas, IBE ha solicitado a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) que investigue si Siemens
esta cumpliendo con el pacto de gobierno corporativo que se anuncio hace un afio, y que regula las relaciones
entre Siemens e IBE en SGRE. Este pacto fue esencial para presentar la operacion de integracion de Gamesa y
la divisién de energia renovable de Siemens como una fusién con alcance industrial y evitar el lanzamiento de
una OPA, por lo que el diario sefiala que si se demuestra que el pacto se esta incumpliendo podria forzar a
lanzarse una OPA. Ademas, y siempre segln Expansion, si se demuestra que el pacto se ha roto por culpa de
Siemens, IBE podria exigirle que le compre sus acciones en SGRE a EUR 22 por accién (EUR 1.200 millones
en total).

Valoracion . Recordamos que nuestro precio objetivo para SGRE es de EUR 12,28 por accion , con una
recomendacion de REDUCIR.

. [E=SSIVAVIEN(EI=SYD) propondra a la Junta General de Accionistas que celebrara el proximo 7 de mayo el
reparto de un dividendo equivalente al 30% del resultado neto atribuible consolidado correspondiente al ejercicio
2017, esto es EUR 0,125 brutos por accion, dividendo que sera satisfecho en efectivo el 6 de julio de 2018.
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. Vel FANNWYIS)] propondra a la Junta General de Accionistas que tiene previsto celebrar el proximo 25 de
mayo la distribucion de un dividendo complementario con cargo al ejercicio 2017 por importe de EUR 0,92
brutos por accion.

. LS =UIN IS QIR{®)] inicio ayer el proceso de negociacién para la ejecucién de las medidas de
reestructuracion necesarias en Productos Tubulares para mantener la actividad de fabricacion y venta de
tuberia de gran didmetro del Grupo.

Las medidas incluyen la extincién de 157 contratos de trabajo, la modificacién sustancial de las condiciones de
trabajo y la inaplicacién de Convenio Colectivo de Productos Tubulares. Este proceso se justifica en causas
econdémicas, productivas y organizativas, estando prevista su implementacion a lo largo de los afios 2018 y
2019.

. AR GNERTR] se ha adjudicado la ampliacién, financiacion, construccién y gestion durante 6 afios del
aeropuerto chileno El Tepual - Puerto Montt, en consorcio con Agunsa. El proyecto tiene un presupuesto
estimado de 810.000 UF (aproximadamente EUR 29 millones).

. El pasado 27 de marzo procedié a la firma de los documentos correspondientes a una linea de
crédito de hasta EUR 50 millones con determinados fondos asesorados por las compafias Taconic Capital
Advisors y Grupo Royal Metropolitan Espafia. La finalidad de esta linea de crédito es financiar la adquisicién de
suelos finalistas enfocados a la promocién de activos inmobiliarios residenciales. Los términos mas relevantes
de este acuerdo son:

» Las disposiciones de esta linea financiaran el 70% del importe de las adquisiciones de suelo y de su
correspondiente I.V.A. El 30% restante sera financiado por QBT.

e Las disposiciones deberan realizarse durante los primeros 9 meses de vigencia del contrato,
contemplandose la devolucién de los fondos dispuestos al vencimiento, a los 4 afios, de la linea de
crédito, contemplandose la posibilidad de: i) realizar amortizaciones anticipadas v ii) reutilizar los fondos
para realizar nuevas inversiones.

» Para cada uno de los proyectos que se financien se utilizara una sociedad participada indirectamente
por QBT al 100%. Dichas participaciones seran la garantia de los préstamos quedando, si fuera
necesario, libre el suelo para la financiacién bancaria de la promocion.

e El tipo de interés a aplicar sera del 15% anual sobre el importe dispuesto, pudiendo pagarse al
vencimiento del crédito.

» El acuerdo establece retribuciones variables adicionales en funcién de los escenarios de rentabilidad de
las promociones.

» Las sociedades podran suscribir financiacién bancaria sobre los suelos adquiridos a tipos de mercado
hipotecario, lo que reduciria considerablemente el coste de la financiacién, y podria aumentar la
capacidad de financiacion del acuerdo.

La firma de esta linea de crédito se enmarca en el esquema de financiacién de nuevas inversiones previsto por
QBT en su Plan de Negocio 2017-2022.
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“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
informacién 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 posicion 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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