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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 05/02/2018

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

Indices anterior 02/02/2018 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,246
IGBM 1.063.10 1.035,30 17,80 -1,69% Febrero 2017 10.180.0 -31.20  Yen/$ 109,93
IBEX-35 10.399.0 10.211,2 -187,8 -1,81% Marzo 2018 10.182.0 -29 .20 Euroff 1.136
LATIBEX 4 466,30 4.386,80 79,5 -1,78% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJOMNES 26.186.71  25.520,96 66575  -2,54%  USA 5Yr (Tir) 2,59% +3 pb. Brent$/bbl 68.58
S&P 500 2.821,98 2.762,13 -59,85 -2,12%  USA 10¥T (Tir) 2.85% +8 p.b. Oro $/ozt 1.331,15
NASDAQ Comp. 7.385.86 7.240,95 -144,92 -1,96%  USA 30Yr (Tir) 3.09% +9 p.b. Plata $/ozt 17,14
VIX (Volatilidad) 13.47 17,31 3,84  2851%  Alemania 10¥r (Tir) 0.76% +4 p.b. Cobre $/lbs 3
Nikkei 2327453  22.682,08 -592,45 -2,55%  Euro Bund 157,87 0,00 Niquel $Tn 13.795
Londres{FT100) 7.490,39 7.443,43 -46,96  -0,63%  Espaifia 3Yr (Tir) -0.18%  +1 p.b. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5454 55 5.364,98 -89,67 -1,64%  Espafia 5Yr (Tir) 0.42%  +3pb. 1 mes 0,369
Frankfort (DAX) 13.003.90 12.785,16 -218,74 -1,68%  Espafia 10¥r (TIR) 1.45% +5 p.b. 3 meses -0,328
Euro Stoxx 50 357735 3.523,28 -54,07 -1,51%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 59 +1 p.b. 12 meses -0.191

Volumenes de Contratacién Evolucién principales indices bursatiles mundiales - 2018
Ibex-35 (EUR millones) 2. 685,38 Fuenfer FactSef; Elaboracion propia

IGBM (EUR millones) 2 826.88 altimo %% variacidn| %% variacidn | 26 wvaracidn
X ) Principales Indices cambio desde min | desde maéx
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 4.332.50 Ser 500 2 7e= 12 T vy =00
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 10.994 23 | Dy Industrial Acverage 25 520.96 . 2% 2946 -4, 126
MASDAQ Composite Indes T.2490.95 =) = ) =]

Japan Mikkei 225 22,274,532 L 2% . 5%
(") Paridad &Euro 7-15 a.m. 1,246 STO>C 600 37 . 5%
Valores NYSE SIBE  Dif euros |EUre STO><S0 =522 -1
Eurc STO> 289, . 290
TELEFONICA 7.97 8,05 0.08 |spainiBExas 10,211, . 8%
B. SANTANDER 575 5.85 0,10 |France CAC 40 5.264, -29%%
Semmany DA {TR) 12. 7285, . 7 20
BBVA 7,30 7,35 0.05 | FrsE miB 23 202, 9%
FTSE 100 T_oAa42 . 220

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York
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Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i) PMI servicios (enero; final): Est: 53,3; ii) I1SM no manufacturas (enero): Est: 56,5
Espafia: i) PMI servicios (enero): Est: 55,1; ii) PMI compuesto {enero): Est: 55,7
Italia: i) PMI servicios (enero): Est: 56,0; ii) PMI compuesto {enero): Est: 57,5
Reino Unido: i) PMI servicios (enero): Est: 54,0; ii) PMI compuesto (enero): Est: 54,5
Francia: i) PMI servicios (enero; final): Est: 59,3; ii) PMI compuesto (enero; final): Est: 59,7
Alemania: i) PMI servicios {enero; final): Est: 57,05 ii) PMI compuesto {enero; final): Est: 58,8
Zona Euro: i) PMI servicios (enero; final): Est: 57,6; ii) PMI compuesto (enero; final): Est: 58,6
iii) Confianza inverso Sentix (febrero): Est: 33,1; iv) Ventas minoristas (diciembre): Est MoM: -1,0%; Est YoY: 1,9%

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaniocla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
ACS-enero 1x 75 22/01/2018 al 05/02/2018 Compromiso EUR 0,449
Sacyr-enero 1x48 22/01/2018 al 07/02/2018 Compromiso EUR 0,052
Prisa-enero 53x 10 27/01/2018 al 10/02/2018 Desembolso EUR 1,20

Comentario de Mercado (aproximadamente 9 minutos de lectura)

Finalmente, y tras un enero _excepcional para las bo __Isas occidentales, pasd lo que tenia que
pasar: llegé la “tan _esperada”’ correccion _a los mer cados. En nuestra opinion, estamos
asistiendo a una toma de beneficios algo pronunciada, producto del elevado nivel de sobrecompra
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alcanzado por muchos valores y por las importantes plusvalias latentes que mantienen muchos
inversores en sus carteras, plusvalias que han venido acumulando desde hace muchos meses. Es
por ello que no consideramos que estamos ante un cambio de tendencia de las bolsas, por lo que
descartamos, de momento, el inicio de un mercado bajista, algo que entendemos no se producira
hasta que no se vislumbre una nueva recesion econémica, escenario que descartamos por ahora.

El detonante de este movimiento, detonante que podemos calificar como de principal “excusa” que
ha llevado a los inversores a deshacer posiciones en renta variable en los Ultimos dias, también es
algo que se veia venir. Como deciamos en nuestro comentario del viernes, la inflacion comienza a
“asomar la patita” en las economias desarrolladas, tras afios en los que se habia mantenido a
niveles histéricamente bajos amenazando incluso en tornarse en deflacion. Asi, mientras que estos
indicios del repunte de los precios son menos evidentes en la Zona Euro, donde la tasa de
crecimiento interanual tanto el IPC como de su subyacente siguen lejos del objetivo establecido por
el BCE de cerca del 2% -se comienzan, no obstante, a ver algunas tensiones en la cadena de
produccién, consecuencia de la elevada proporcion de la capacidad productiva que se esta utilizando
en paises como Alemania y del incremento del precio de las materias primas minerales y del crudo
en los ultimos 12 meses-, en EEUU los indicios son algo mas evidentes, y, como se pudo comprobar
el viernes, estan empezando a aparecer a nivel salarial, producto de la fortaleza del mercado laboral,
que esta propiciando que las empresas comiencen a tener problemas a la hora de encontrar
personal cualificado —ver andlisis sobre las cifras de empleo estadounidenses del mes de enero en la
seccion de Economia y Mercados-. En esta economia la debilidad del dolar también es un importante
factor inflacionista, al ser un pais netamente importador de bienes y servicios.

Este “temor” porque la inflacion reaparezca antes de lo esperado ha provocado que desde hace unas
semanas los mercados de bonos se hayan tensionado, provocando el repunte de las rentabilidades
de estos activos y, por tanto, encareciendo la financiacion de paises y empresas. La lectura que han
hecho los inversores de este nuevo escenario es sencilla: la mayor inflacion forzara a los bancos
centrales a anticipar la retirada de estimulos monetarios, lo que penalizara la liquidez y aumentara
los costes de financiacion, algo que tiene un impacto directo en las cuentas de resultados de muchas
compainiias, sobre todo en las financieramente mas apalancadas, e indirecto en sus valoraciones, al
aumentar la tasa de interés sin riesgo utilizada por los analistas para descontar los futuros flujos de
caja de las compafiias. Ademas, si los tipos de interés de los bonos a largo plazo siguen subiendo se
convertirdn en una “alternativa” mas segura y atractiva que la renta variable para muchos inversores
conservadores, que se han visto forzados en los Ultimos afios a asumir mas riesgo comprando bolsa
para poder rentabilizar sus ahorros. Los inversores, temen igualmente, que los bancos centrales, en
un escenario de incremento acelerado de la inflacién, se vean forzados a subir tipos a un ritmo
mayor del esperado, llegando hasta el punto de provocar por si mismos una recesion. Este
escenario, que no es 100% descartable, lo vemos de momento poco probable ya que entendemos
que los bancos centrales deben haber aprendido de pasadas experiencias y preferirdn convivir con
una inflacién algo por encima de sus objetivos que paralizar la economia con rapidas subidas de sus
tasas de interés de referencia.

A corto plazo es complicado saber si la correccidén puede continuar —técnicamente el aspecto se ha
complicado mucho-, llegando incluso a alcanzar caidas superiores al 10% -momento en el que
técnicamente se considera que el precio de un activo ha entrado en fase correctiva-. De momento, y
como mostramos en el cuadro adjunto, los principales indices bursatiles europeos y estadounidenses
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han cedido gran parte o todas las ganancias acumuladas desde comienzos de ejercicio. Tampoco
sabemos si finalmente la ahora “tan temida” inflacion se va a disparar al alza en los préximos meses
o, por el contrario, va a repuntar paulatinamente, escenario por el que apostamos. Lo que si es
evidente es que esta variable ha reaparecido cuando el crecimiento econémico mundial se ha
fortalecido, con casi todas las economias, desarrolladas y en vias de desarrollo expandiéndose al
unisono, de forma sincronizada, algo que a medio plazo no puede sino ser positivo para los
resultados de las cotizadas y para sus valoraciones. Es por ello que, si los bancos centrales
comienzan a retirar estimulos, lo haran por una buena razoén: porque han alcanzado su principal
objetivo, que era sacar a las economias mundiales de la atonia en la que habian entrado tras la Gran
Recesion.

En nuestra opinion esta correccion puede ser una buena oportunidad de compra, siempre que se
tenga paciencia y se espere que los mercados toquen fondo y se estabilicen. Habr4, por ello, que
estar muy atentos al comportamiento de los bonos, activos que en los proximos dias se convertirdn
en la referencia a seguir. En esta coyuntura, seguimos apostando por los valores que mas
favorecidos saldran en el actual escenario econdmico: los bancos y aseguradoras, las compafias
relacionadas con las materias primas minerales y el petréleo, y algunas compaifiias industriales cuya
actividad esta muy ligada al ciclo econémico. Aprovechariamos los fuertes recortes que pueden
experimentar en un proceso correctivo este tipo de valores para acumular posiciones en los mismos.

Por lo demas, y ya centrados en la semana que HOY comienza en los mercados, sefialar que sera
intensa en lo que a la presentacion de resultados empresariales hace referencia, tanto en Wall
Street, donde la temporada de publicacion de resultados trimestrales est4 alcanzando su fase final,
como en Europa, donde “ird a mas” a partir de ahora. En el &mbito macro, sefialar que las cifras mas
relevantes de la semana se daran a conocer HOY, cuando se publiquen en Europa y en EEUU las
lecturas finales de enero de los indices adelantados de actividad de los sectores de servicios, indices
gue esperamos cumplan con lo previsto -ver estimaciones en cuadro adjunto- y muestren que estas
economias han seguido creciendo a un ritmo elevado a comienzos de ejercicio. Habra que estar muy
atentos al componente de precios de estos indices, ya que la inflacion sera en los proximos meses la
variable que “movera” los mercados, como ya hemos comentado.

Por ultimo, y en el ambito politico, sefialar que habra que estar muy pendientes de las negociaciones
en Alemania para la formacion de gobierno entre los conservadores de la canciller Merkel y los
socialdemocratas del SPD. En principio se habian puesto como limite de las mismas AYER domingo,
pero aun quedan flecos que cerrar. Reiteramos que es fundamental para la estabilidad de la
Eurozona que Alemania tenga gobierno. De ahi la relevancia para los mercados de la region, bolsas,
bonos y divisas, de que estas negociaciones lleguen a "buen puerto”.

Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran claramente a la baja, siendo factible que
se estabilicen y recuperen algo de terreno si los futuros de los principales indices estadounidenses
giran al alza. De no ser asi, y preverse una apertura de Wall Street a la baja, los principales indices
europeos ahondaran en sus caidas.
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Eventos Empresas del Dia

. IAG: publica ventas e ingresos y estadisticas de trafico de enero;
. Bolsas Europeas:
= Ryanair (RY4C): publica resultados 3T2018;
= |ntesa Sanpaolo (ISP-IT): publica resultados 4T2018;
= Sandvik (SAND-SE): publica resultados 4T2017;
. Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:
= Booz Allen (BAH-US);

= National Oilwell Varco (NOV-US);
= Skyworks (SWKS-US)

Cartera Momento Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizaciéon var%acumul PER EV/EBI  TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 01/02/2018 EUR millones encarter a 2017E 2017E 2017E 2017E
AIR-ES Airbus Aeronautica 91,22] 70.655 1,3% 27,4x 8,2x 13,1x 1,6
REP-ES Repsol SA Petréleo 15,30 23.814 (3,4%) 10,5x 4,8x 0,7x 5,2]
MAS-ES |MasMouvil Ibercom Comunicaciones 101,20 2.019| 7,4% neg. 10,5x 9,7x 0,0
LOG-ES Logista Logista/Transporte 20,08| 2.666| 1,6% 13,7x 3,0x 5,2x 5,2]
AMS-ES |Amadeus Tecnologia 62,02 27.216 3,2% 26,3x 15,0x 8,3x 1,7
SAN-ES |Banco Santander Banca 5,94 1.292 0,0% 11,5x] n.s. 1,0x 3,8
ENC-ES |ENCE Celulosa Papel 5,25 4.140 0,0% 14,4x] 7,1x 2,1x 3,4
CASH-ES |Prosegur Cash Otros Senicios 2,76 1.492] (1,4%) 17,3X] 10,2x 10,8x 2,9
HOME-ES |Neinor Homes Inmobiliario 18,88| 2.168 0,0% neg. 358,0x 2,0x 0,0]
NHH-ES  |NH Hotel Group Ocio y Turismo 6,19 1.292 0,0% 53,7x 12,0x 1,9x 1,3

Entradas semana: Banco Santader (SAN), Ence (ENC), Neinor Home (HOME), NH Hotel Group (NHH)
I salidas semana: Banco Sabadell (SAB), CaixaBank (CABK), IAG y ArcelorMittal (MTS)

Rentabilidad 2018 acumulada: 3,8%
Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%

(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un analisis
técnico del mismo.

El modelo utiliza 28 variables para la seleccién de los valores en cartera, entre las que destacariamos la evolucion reciente de las
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compaiiias del consenso de analistas; la liquidez bursétil y la volatilidad
de los valores; ademés de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderacién concreta con el objetivo de identificar los
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las
entradas y salidas que se han producido.

INK

H

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



Mesa Contratacion
Javier de Pedro
I N K Enrique Zaméacola
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Lunes, 5 de febrero 2018

Economia y Mercados

« ESPANA

. La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) modificé el viernes al alza su estimacion de
crecimiento intertrimestral del Producto Interior B ruto (PIB) espafiol en el 1T2018 hasta el 0,73% desd e
el 0,64% de su Ultima previsién , tras incorporar los Ultimos datos de afiliacion a la Seguridad Social. Para el
272018 la AlIReF espera ahora un crecimiento del PIB en relacién al del 172018 del 0,73%, frente al 0,63%
previsto anteriormente.

. Segun datos facilitados por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el desempleo registrado aumento en
63.747 personas en enero, hasta 3,47 millones de pe rsonas, debido al final de la campafa navidefia. El
consenso de analistas esperaba un menor incremento del desempleo en el mes analizado, de 52.500 personas.
Este ha sido el mayor incremento del desempleo en un mes de enero en tres afios. Asi, en enero de 2016 el
desempleo se incrementd en 57.257 personas.

Por su parte, y segun datos desestacionalizados, el desempleo bajé en enero en 24.161 personas respecto a
diciembre.

En el dltimo afio, el desempleo se redujo en 283.703 personas, lo que supone un ritmo de reduccién interanual
del 7,54%. Esta tasa interanual lleva 52 meses seguidos bajando (desde octubre de 2013)

Por su parte, y también segin datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el nimero medio de
cotizantes a la Seguridad Social descendié en enero en 178.170 personas, hasta los 18.282.031
cotizantes debido a las bajas en hosteleria y comercio de la campafa navidefia.

En datos desestacionalizados la afiliacion aumenté en enero en 66.578 personas.

Por ultimo, sefialar que en valores interanuales el nUmero de cotizantes aumento6 en enero en 616.336 (+3,4%),
lo que supone su mejor registro desde 2007.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Benoit Coeure, miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo (BCE), ha sefialado que Europa no
esta preparada para otra recesién econémica y que la proxima crisis podria poner a prueba los limites del
BCE, potencialmente hundiendo mas los tipos en territorio negativo. Ademas, Coeure critic6 que muchas de las
carencias institucionales que causaron la Ultima crisis siguen sin resolverse, advirtiendo de que incluso una
pequefia recesion podria crear grandes costes econdémicos y sociales. Por ello, considera que la proxima crisis
podria forzar al ECB a poner a prueba los limites de su mandato. Asi, dependiendo de la naturaleza de la
préxima crisis, podria ser necesario llevar los tipos a corto a tasas negativas mas profundas, o podria requerirse
la adquisicion de activos con mas riesgo que la deuda publica o corporativa, o llevar al BCE cerca de la
financiacién monetaria a los gobiernos.

Segun Coeure, unos mercados flexibles, incluyendo un mercado financiero integrado, deberian ser la primera
linea de defensa porque absorben los shocks de manera eficiente. Una unién bancaria y de capitales también
diversificaria y reduciria los riesgos, al limitar la carga en los gobiernos y los contribuyentes.
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. Segun dijo el viernes el gobernador del Banco Central de Francia y miembro del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE), Francois Villeroy de Galhau, la institucion esta normalizando la politica y si
termina con las compras de activos en septiembre o las liquida gradualmente no es un problema
importante . En ese sentido, dijo que no debe uno centrarse excesivamente en las compras mensuales de
activos netos y cuando se pretende finalizar el programa. Ademas, afirmé que, si se termina el programa de
compra de activos, el BCE seguira proporcionando estimulos a través de una serie de instrumentos. Asi, sefial6
gue el BCE confiard cada vez mas en todo el paquete de politicas, incluida la gestién del considerable stock de
activos adquiridos, las proximas reinversiones y la orientacion a futuro sobre los tipos de interés.

Valoracion: nuevo intento por parte del BCE de restar importancia a la finalizacién del programa de compra de
activos, incidiendo en que la institucién continuara aplicando otros instrumentos de politica monetaria
expansiva. EI BCE se muestra asi preocupado por el reciente repunte de la rentabilidad de los bonos,
consecuencia de que los inversores anticipan una retirada de estimulos monetarios mas rapida de lo esperado
en un principio debido a la fortaleza que estd mostrando el crecimiento econémico de la region del euro.

. El indice de gestores de compra del sector de la co nstruccién , el PMI construccién que elabora la
consultora IHS Markit, bajé en el Reino Unido en el mes de enero desde los 52,2 puntos de diciembre
hasta los 50,2 puntos . El consenso de analistas esperaba una lectura de 52,0 puntos. Cualquier lectura por
encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad y por debajo contraccion de la misma.

Segun la consultora, las empresas que participaron en el estudio apuntaron a una mayor indecision entre los
clientes para invertir en nuevos proyectos debido al aumento de su preocupacion en relacion a las perspectivas
econdémicas del Reino Unido.

« EEUU

. El presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari, ha sefialado que el crecimiento de los
salarios registrado en enero es uno de los “primero s sintomas” de que los salarios estan repuntando y
podria hacer que la Reserva Federal (Fed) estadouni dense respondiera . Kashkari afiadi6 que el
crecimiento de los salarios era lo mas importante de los datos de empleo de enero (publicados el viernes). Asi,
si el crecimiento de los salarios continta, ello podria tener un efecto en la senda de los tipos de interés.
Recordamos que Kashkari se opuso a las tres subidas de tipos llevadas a cabo argumentando que no veia
suficientes evidencias de que la inflacién se estuviera recuperando hacia el objetivo de la Fed del 2%. Kashkari
no tiene voto este afio en el Comité de Mercado Abierto (FOMC).

Valoracion : Kashkari es uno de los gobernadores de las Reservas Federales regionales mas “paloma” (que
apoya politicas monetarias expansivas”) por lo que sus comentarios que indican un cambio de parecer en
cuanto a politica monetaria seran tenidas en cuenta por aquellos que empiezan a especular porque se produzca
una aceleracion en la senda de subidas de tipos en 2018, impulsada por un repunte de la inflacién mayor de lo
esperado.

. Segun el presidente de la Reserva Federal de San Francisco, John Williams, la Reserva Federal (Fed)
estadounidense deberia mantener el plan de subidas graduales incluso a pesar de que la economia haya
mostrado una importante fortaleza recientemente . Asi, Williams cree que la Fed no deberia reaccionar
precipitadamente y considera que subir los tipos demasiado rapido podria hacer descarrilar la expansién. En
este sentido, Williams ha sefialado que la inflacién parece que finalmente esta repuntando hacia el objetivo del
2%, pero que no cree que la economia se esté sobrecalentando o que haya una burbuja a punto de estallar, por
lo que no ha ajustado su vision sobre cual es una politica monetaria apropiada. No obstante, si ve que se
acumulan las presiones inflacionistas ajustara sus previsiones y abogara por un cambio en politica monetaria.
Williams tiene voto este afio en el Comité de Mercado Abierto (FOMC).
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. El Departamento de Trabajo publico el viernes que en el mes de enero se generaron 200.000 puestos de
trabajo no agricolas, cifra que supero las estimaci  ones de los analistas, que eran de 180.000 nuevos
empleos . En los Ultimos tres meses la economia de EEUU ha creado de media 192.000 empleos mensuales,
cifra ligeramente superior a la media mensual de 2017, que se situ6 en 181.000 empleos.

La tasa de desempleo, por su parte, se mantuvo en e nero en el 4,1%, nivel que era el esperado por el
consenso de analistas y que supone el minimo de esta tasa en 17 afios.

Por su parte, cabe destacar el incremento del salario medio por hora, que fue e n enero del 0,3% en
relacion a diciembre (+0,4% en diciembre), hasta un  a tasa interanual del 2,9% (2,7% en diciembre; tasa
revisada al alza desde el 2,6%). Esta Ultima es la méas elevada desde finales de la Gran Recesion, en junio de
2009. Los analistas esperaban un incremento mensual de esta variable del 0,2% y del 2,6% en tasa interanual.

Por dltimo, destacar que el nimero medio de horas semanales de trabajé bajo en enero hasta 34,3 desde las
34,5 de diciembre. Los analistas esperaban que esta variable se mantuviera estable en el mes.

Valoracion: es destacable que el ritmo de creacion de empleo en EEUU siga siendo tan elevado tras casi 9
aflos de crecimiento econdmico. Es mas, todo apunta a que la tasa de desempleo es muy factible que
descienda por debajo del 4% este afio, algo que no sucede desde el afio 2000 en el pais.

No obstante, este hecho y la cada vez mayor escasez de trabajadores cualificados -gran problema al que se
enfrentan las empresas- no habia generado tensiones salariales, al menos hasta enero, cuando la tasa de
crecimiento interanual del salario medio por hora crecio el 2,9%, lo que supone su tasa mas elevada en 8 afios.
Este variable es claramente inflacionistas por lo que, tal y como sefialabamos en nuestro comentario del viernes
que podria suceder, el mercado de bonos reaccion6 muy negativamente a la publicacién del dato, disparandose
la rentabilidad del 10 afios por encima del 2,8%, y arrastrando tras de si al mercado de valores estadounidense,
gue abrié con fuertes caidas. El délar, por su parte, que venia mostrando gran debilidad en las dltimas
semanas, se giré claramente al alza.

. La lectura final del mes de enero del indice de sen timiento de los consumidores que elabora la
Universidad de Michigan se situ6 en los 95,7 puntos, ligeramente por debajo de los 95,9 puntos
alcanzados en el mes de diciembre . Sin embargo, la lectura superé los 94,4 puntos de su lectura preliminar y
los 95,0 puntos que esperaban los analistas.

Segun los analistas que elaboran el indice, el sentimiento de los consumidores se ha mantenido estable en el
ultimo afio a niveles favorables. Asi, sefialan que el indice esta ahora solo 1,1 puntos por debajo de su media
mensual de 2017, que fue de 96,8 puntos, la mas elevada en 17 afios. En este sentido, afiadieron que los
consumidores esperan aumentos de empleo y de ingresos, aunque anticipan un ligero repunte de la inflacion.

. El Departamento de Trabajo dijo el viernes que los pedidos de fabrica aumentaron el 1,7% en el mes de
diciembre en relacion a noviembre, en lo que supone su quinto avance mensual consecutivo . Los
analistas esperaban un repunte de esta variable en el mes algo inferior, del 1,5%.

 CHINA

. El indice PMI de gestores de compra de los sectores de servicios chinos subi6é en enero hasta 54,7
puntos, desde los 53,9 puntos de diciembre , registrando la mayor subida desde mayo de 2012. Recordamos
que una lectura por encima de 50 puntos indica expansién de la actividad respecto al mes anterior y que por
debajo indica contraccion.
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Destaca el impulso de los nuevos pedidos, con la mayor aceleracién en 32 meses, asi como de la contratacion
de personal, que aumento al mayor ritmo en cinco meses. Por el contrario, el fuerte optimismo de las empresas
sobre las perspectivas de negocio a un afio se redujo al minimo de los Ultimos cuatro meses.

Esta subida podria deberse un mejor acceso a la financiacién bancaria al inicio del afio y a una sélida demanda
en antelacién a la celebracion del Nuevo Afio Lunar (este afio a mediados de febrero).

Valoracion: Paositivas cifras para la economia china si se confirman que no son transitorias, especialmente en

cuanto a la intencion del Gobierno chino de impulsar el sector servicios (que ya supone un 50% de la economia)
y reducir la dependencia de la economia del sector industrial.

Noticias destacadas de Empresas

. El fondo canadiense Brookfield ultima un acuerdo de compra de valorado en méas de
EUR 1.000 millones. La empresa de renovables reconocié hace 15 dias a la CNMV el interés de esta compariia
canadiense que ya habia tenido acceso a la informacion para poder evaluar la posibilidad de formular una oferta
por la totalidad de SAY. La operacion estd ahora mucho mas cerca. Segun fuentes consultadas por
elEconomista.es, el acuerdo podria cerrarse en los préximos dias.

. En relacién a la noticia publicada el viernes en los diarios Expansién y La Vanguardia, en formato digital, bajo
el titulo “Una ingenieria insta el concurso de acreedores de Duro Felguera, S.A.”, [Bl8jz{eN g = Ne]¥] Sz (YIblS
comunicado lo siguiente:

- Que a MDF no se le ha notificado demanda judicial en el sentido anteriormente expresado.

- Que MDF no mantiene deudas con la ingenieria ITK que segun los medios de comunicacion seria quien
habria instado el concurso necesario de DF Operaciones y Montajes, S.A.U. y MDF.

- Que DF Operaciones y Montajes, S.A.U., filial 100% de MDF, rechaz6 en junio 2016, mediante buro-fax,
una factura de la citada ingenieria, por importe de EUR 46.857,25, dado que ITK, subcontratista de DF
Operaciones y Montajes, S.A.U., habia incurrido en penalizaciones contractuales que superaban ese
importe.

- Que en julio 2017 el administrador concursal de ITK remiti6 un buro-fax solicitando el pago de esa
factura, dando respuesta DF Operaciones y Montajes, S.A.U. el 9 de agosto de 2017, remitiéndose a
los motivos ya indicados en 2016.

En relacion a este mismo asunto, Expansién sefialé en su edicion del fin de semana que parte del Consejo de
Administracién de MDF, en concreto el accionista mayoritario de MDF, la familia Alvarez Arrojo, ha reclamado
qgue MDF recurra al preconcurso de acreedores para defender sus intereses. Fuentes proximas a la compaiiia
criticaron la actitud del socio mayoritario, apartado el afio pasado de la linea ejecutiva.

. La CNMV ha comunicado que la Oferta Publica de Adi uisicion (OPA) formulada por [e{e]Xe]\IVAN(e{e]8] sobre

el 100% del capital social de AYARISNZANISIVCINORVAVAAN] ha sido aceptada por un nimero de 45.912.569
acciones que representan un 81,55% de las acciones a las que se dirigi6 la oferta y un 58,07% del capital social
de la entidad. En consecuencia, la oferta publica ha tenido resultado positivo, al haber sido el nimero de
acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion superior al limite minimo fijado por el oferente para
su validez (limite minimo = 16.769.180 acciones). Dicho resultado sera publicado en los boletines de cotizacion
de las bolsas de valores correspondientes a la sesién del dia 5/02/2018.

. El diario Expansion se hizo eco de las declaraciones del presidente de [@/ARZAVANS(®7N=19N, Jordi Gual en la

presentacion el viernes de los resultados de 2017, en las que el directivo manifestd que las fusiones
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transfronterizas, tan alabadas por los supervisores europeos puede que no tengan mucho sentido en un sector
que avanza hacia la digitalizacion.

Gual afirmé que la toma del control efectivo del portugués BPI les ha ensefiado a CABK las dificultades que una
fusién transfronteriza lleva consigo debido a las distintas legislaciones existentes y la manera distinta de enfocar
los problemas que se generan en dichas operaciones. Ademas, Gual pidi6 reflexionar sobre las ventajas que
puede aportar una fusion tradicional, cuanto todo indica que en la actualidad es posible estar presente en un
mercado mediante operaciones digitales que no exigen una presencia fisica.

. comunicé que el viernes concluyé el proceso de prospeccion de la demanda de la oferta de
venta de acciones ordinarias de Metrovacesa dirigida a inversores cualificados, en el que se han recibido
ordenes de compra por importe superior al total de la Oferta. A la vista de lo anterior, los términos de la Oferta
han quedado fijados de la siguiente manera:

(&) Precio de la Oferta: EUR 16,50 por accion.

(b) Tamafio total de la Oferta: el importe de la Oferta asciende a EUR 645.652.177,50, resultante de la
venta de 39.130.435 acciones ordinarias de la Sociedad por las sociedades del SEANIFANIBISRRETAN] v

del EEVA.

Como consecuencia de lo anterior, la capitalizacion bursatil inicial de Metrovacesa ascendera aproximadamente
a EUR 2.502.659.626,50, siendo su capital social de EUR 1.092.069.657,44 representados mediante
151.676.341 acciones ordinarias de la Sociedad de EUR 7,2000000147682 de valor nominal cada una.

Asimismo, esta previsto que en esta fecha la Sociedad y los Accionistas Oferentes suscriban el correspondiente
contrato de aseguramiento con BBVA, SAN, Deutsche Bank AG, London Branch y Morgan Stanley & Co.
International plc, Goldman Sachs International, Société Générale Corporate & Investment Banking, CaixaBank,
S.A., Norbolsa S.V., S.A 'y Fidentiis Equities S.V., S.A.

La fecha de admisién a negociacién prevista de las acciones de la sociedad en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, es el 6 de febrero de 2018.

. El diario Expansion destacé en su edicién del fin de semana que y Orange negocian una
ampliacion de la alianza que mantienen entre ambos, lo que puede convertir a MAS en un grupo muy vinculado
estratégicamente a las infraestructuras de su rival. El acuerdo permitiria a MAS lograr ahorros importantes en su
principal partida de gasto, es decir el importe que tiene que pagarle a Orange por el uso que hace de su red
movil en aquellos sitios donde no tiene red propia (roaming).

La mejora del contrato, a cambio de una ampliacion mas alla de la fecha de finalizacion, inicialmente prevista
hasta junio de 2021, rebajara el precio del gigabyte consumido en la red de Orange y se producira también un
recorte importante en el minimo anual a satisfacer a Orange. Ello repercutira de forma positiva en el cash flow
de explotacion (EBITDA) de MAS, y desincentivara la inversién de MAS en nueva red. Adicionalmente, también
se ampliara la alianza que tienen ambas compafiias en despliegue de fibra 6ptica.

. En la presentacién de resultados del pasado viernes, el presidente de comunicé que el
banco ha dedicado las plusvalias realizadas el pasado afio (venta de banco en Miami, traspaso de la
participacién del 51% en lberiabank, la venta de Hi Partners y la operacién de reaseguro de BanSabadell Vida
con SwissRe) a elevar las provisiones para cubrir el riesgo de sus activos problematicos. El volumen de estos
activos de SAB ascendiéo a EUR 15.174 millones, un 19,5% interanual menos. SAB descarta a corto plazo
realizar una macro venta de parte de estos activos a un fondo oportunista, como han hecho otras entidades. Es
una posibilidad, pero no hay nada decidido, sefialé6 Tomas Varela, director financiero de SAB.
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. En una entrevista concedida al diario Expansion, Félix Abanades, presidente de sefialé que la
inmobiliaria cuenta con una cartera de suelo para cumplir con un 60% de los objetivos de promocién del Plan de
inversion hasta 2022 (entrega de 3.000 viviendas anuales, una facturacion de EUR 600 millones y mas de EUR
100 millones de cash flow de explotacion (EBITDA). Ademés, QBT dispone de suelos en planeamiento
(finalista) para 1.500 viviendas que podria entrar en produccion para 2023 o 2024, explic6 Abanades. Para el
directivo, este afio 2018 sera el de despegue de QBT con la entrega de 215 viviendas, un ritmo que acelerara
en 2019 y 2020, con la entrega de 1.000 y 2.000 viviendas, respectivamente.

En virtud de este plan, QBT prevé repartir su primer dividendo en 2019 a cargo de los resultados de ese mismo
ejercicio. El presidente de QBT sefialé que todavia no tiene decidido si repartir dividendos en acciones este
2018, ya que segun lo visto en los dos Ultimos afios perjudica a la accion, porque desdobla los derechos de
suscripcion y los titulos tardan en recuperarse. Adicionalmente, Abanades no descarta la entrada de algun
inversor institucional en la compafia. Segun dijo, tienen una ampliacion aprobada en la Junta General de
Accionistas el pasado mes de noviembre, por casi EUR 70 millones, y esperan acometerla en el mes de abril.

. Seglin recoge la prensa, se ha adjudicado el contrato para transformar trece unidades de tren
hotel que Renfe tiene en desuso en nuevos trenes AVE de gran capacidad. El contrato esta valorado en EUR
106,91 millones, segun fuentes del sector consultadas por la agencia Europa Press. No obstante, Renfe ha
incluido la opcién de ampliar el proyecto a la reconversion de seis trenes mas que, en caso de ejecutarse,
elevaria el importe total de los trabajos a EUR 151 millones.

Valoracion : Contrato de tamafio relativamente pequefio para TLGO si bien esta dentro de su estrategia de
complementar su cartera de grandes contratos de AVE con contratos mas pequefios, tanto en los sectores de
tren de cercanias, como en esta nueva actividad de reforma de trenes, que le aportardn mas recurrencia de
resultados y visibilidad a su cartera. Recordamos que nuestro precio objetivo para TLGO es de EUR 6,39 por
accion y nuestra recomendacion de ACUMULAR.

. ha llegado a un acuerdo para adquirir el 100% de la sociedad Parques Eélicos Gestinver, que
posee cinco parques edlicos en Galicia y Catalufia con una potencia total de 132 MW, por un importe de EUR
178 millones. Se espera que la operacion se cierre en el 1S2018. Tras ello, ELE contaria con una capacidad de
produccion de energia renovable de 1.806 MW en Espafia, de los cuales 1.749 MW son de origen edlico.

. BEISRINSHUAEIS) se esta planteando llevar la propuesta de desinversion de Hispasat a la préxima Junta de
Accionistas para dar legitimidad a la operacién, que tantos recelos provoca en el Ministerio de Energia, segin
publica el diario Expansion.
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