<<
(%]
|
o
m
2
f=
A
T
2
f=
(1]
-
<
()
£
(=]
(&)

INK

Jueves, 15 de febrero 2018

Mesa Contratacion

Javier de Pedro
Enrique Zaméacola
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027

Fax: 915 044 046

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA

15/02/2018

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

Indices anterior 14/0272018 Var(ptos)] Var% Ve altime  Dif. Base $/Euro
IGBM 961.24 984,60 3,36 0,34% Febrero 2017 9.737.0 50,80 Yen/$
IBEX.35 9.650.7 9.686,2 355 0,37% Marzo 2018 9.725.0 38.80 EurolE

1.247
106,49
1,126

LATIBEX 4.183.40 4.308,40 125,0 2,99% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas

DOW.JONES 24 640,45 24.893.,49 253,04 1,03%  USA 5Yr(Tir) 2.64% +10 p.b. Brent $/bbl 64 .36
S&P 500 2,662 94 2.698,63 35,69 1,34%  USA10Yr (Tir) 2.91% +8pb Oro $fozt 1.336,25
NASDAQ Comp. T7.013.51 7.143,62 130,10 1,86%  USA30Yr (Tir) 317% +5pb. Plata §lezt 16.58
VIX (Volatilidad) 24.97 19,26 5,71 -22,87% Alemania 10Yr (Tir) . 0.75% = ‘Cobre Silbs 3,16
Nikkei 21.15417  21.464,98 310,81 1,47%  Euro Bund 157,70 0,00 Niquel $Tn 13.630
Londres{FT100) 7.168.01 7.213,97 45,96 0,64%  Espafia 3Yr (Tir} -0,17%  +1p.b.  Interbancario (Euribor)

Paris (CAC40) 510924  5.165,26 56,02 1,40%  Espafia 5¥r (Tir) 0,42% = § mes

Frankfort (DAX) 1219650 12.333,16 142,66 1,17%  Espafia 10Yr (TIR) _ 1.50% -1pb dmeses

-0,369
-0.329

Furo Stoxx 50 3.340.93 3.369,83 25,90 0,87% Diferencial Espaiia vs. Alemania 75 -2 pb 12 meses -0.1%1

Volimenes de Contratacién Cotizacion Siemens Gamesa (SGRE) vs Ibex-35 - 12 meses
Ibex-35 (EUR millones) 1.858,11 Fuenfe: FactiSef

IGBM (EUR millones) 2.005.30
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.857.11
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 10.070.30

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
{*} Pandad $Euro 7:15a.m 1,247

Valores NYSE SIBE  Dif euros : J.
TELEFONICA 7,48 7.47 000 | | ' ﬂ\Aj L\J

B. SANTANDER 5.56 549 0.07

BEVA 7.06 5,97 0.09 | J‘

May Jun  Jul | Aug Sep  Oet MNoevy | Dec

Indicadores Macroecondmicos por paises y regiones

EEUL: i} Encuesta manufacturera Nueva York (feb.) Est: 18,0, ii} Peticiones iniciales subsidios desempleo (semanal) Est: 228.000;

iii} Pet. continuas subsidos desempleo (semanal) Est: 1,925M; iv) indice precios produccion; IPP (ene.) Est Mokl +0,4%; Est YoY: +2 4%
v} IPP subyacente (ene.) Est Moll: +0,2%; Est YoY: +2,0%; vi) indice condiciones de negocic Fed Filadeifia (feb.) Est: 21,6

vii) Produccidn industrial (ene.) Est MolM: +0,2%; viii) Prod. manufacturera (ene.) Est MoM: +0,3%; ix) Capacidad utilizada (ene.) Est 78,0%
x}indice NAHB mercado vivienda (feb.) Est: 72

Francia: i) Tasa desempleo (4T2017) Est: 9,5%

Espaiia: i}irldice precios consumo; IPC (ene.) Est MoM: -1,1%; Est YoY: +0,5%; ii} IPC armonizado (ene.) Est Mol: -1,5%; Est YoY: +0,7%
iii} IPC subyacente (ene.) Est YoY: +0,8%

Zona Euro: i) Balanza comercial {dic.) Est EUR 22.300M (ajustado estacionalmente)

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos y medio de lectura)

Tal v como esperdbamos, la publicacion de la tasa d e inflacién del mes de enero en EEUU

centré toda la atencién de los inversores y condici ond el comportamiento de los distintos

mercados . Asi, el crecimiento de esta variable se mantuvo estable en términos interanuales al igual
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gue lo hizo el de su subyacente, aunque en ambos casos superando las expectativas de los
analistas. Sin embargo, y tras una reaccion inicial acorde con lo que se esperaba -en un principio los
futuros de los indices estadounidenses cedieron con fuerza arrastrando tras de si a sus homaénimos
europeos-, “las aguas volvieron a su cauce” tras hacer los inversores una segunda lectura mas
positiva de los datos. En principio el rebote mensual del IPC estadounidense, superior al esperado,
se debid a tres de los componentes mas volatiles del indice: los combustibles, la ropa y las rentas.
Es por ello que los inversores en los mercados de renta variable optaron AYER por ver el “vaso
medio lleno” y decidieron obviar la fortaleza de la inflacion estadounidense, optando nuevamente por
incrementar posiciones. Esta reaccion permiti6 a los principales indices bursatiles europeos y
estadounidenses cerrar con fuertes alzas, comportamiento que permitié que AYER, al cierre, tanto el
Dow Jones como el S&P 500 se pusieran en positivo en el afio, “acompafando” de esta forma al
Nasdaq Composite, que ya lo estaba.

La reaccion no fue la misma en los mercados de bonos, especialmente en los estadounidenses, ya
gue estos activos sufrieron AYER fuertes caidas tras la publicacion del dato de inflacién, lo que
dispard sus rentabilidades al alza -la del 10 afios se encuentra a su nivel mas elevado en cuatro
afios, muy cerca ya del nivel psicolégico del 3%-. Los inversores en estos mercados temen que la
Reserva Federal (Fed) se vea forzada a acelerar su proceso de subidas de tipos de interés si la
inflacion se dispara al alza, algo que podria suceder debido a las politicas fiscales expansivas que ha
aprobado el Congreso de EEUU: bajadas de impuestos a empresas y particulares y expansion del
gasto publico. De confirmarse este escenario de mayor inflacion y mayores tipos de interés podria
también terminar penalizando el comportamiento de la renta variable.

Por lo demas, insistir en que los valores/sectores que mejor deben comportarse en un escenario de
estas caracteristicas son los ligados al ciclo, como los relacionados con las materias primas
minerales, el crudo, los industriales y, por supuesto, los bancos y las aseguradoras. En sentido
contrario, y en un escenario de tipos a largo mas elevados, las compafias intensivas en capital, que
presentan balances muy apalancados, como las utilidades, las inmobiliarias patrimonialistas o las
compainiias de telecomunicaciones son las que peor se comportardn. No obstante, cabe destacar que
el ciclo va un poco més adelantado en EEUU que en Europa, por lo que tanto la inflacion como los
tipos de interés, de repuntar, lo hardn antes en este pais.

En lo que hace referencia a la sesion de HOY, destacar que la agenda macro es bastante intensa,
especialmente en EEUU -ver estimaciones en cuadro adjunto-. Asi, y de entre todas las cifras que se
publicardn durante la jornada destacariamos el indice de precios de la produccion de EEUU del mes
de enero. Habra que estar atentos a comprobar el impacto que factores como el incremento de la
capacidad de produccion utilizada y la debilidad del dolar comienzan a tener en los precios de la
cadena productiva ya que, antes o después, estas presiones suelen trasladarse al resto de la
economia.

Por lo demas, comentar que la temporada de presentacion de resultados trimestrales contindia tanto
en Europa como en EEUU -ver seccion de Eventos de Empresas-, aunque la cita empresarial mas
relevante es la celebracion del Dia del Inversor de Siemens Gamesa (SGRE), cita en la que
esperamos la compafia sea capaz de incrementar la visibilidad que sobre la evolucion de las
principales variables de su negocio, precios y margenes, y, sobre sus expectativas de resultados
tiene actualmente el mercado.
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Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, siguiendo asi la estela dejada
AYER por Wall Street y esta madrugada por las bolsas asiaticas que han abierto, ya que en la region
muchas de ellas estan cerradas por el inicio del Afio Lunar chino.

Eventos Empresas del Dia

. Siemens Gamesa (SGRE): Dia del Inversor;
. Airbus (AIR): publica resultados correspondientes al 4T2017; conference call a las 7.45 horas;
. Coca-Cola European Partners (CCE) : resultados 4T2017; conference call a las 16:00 horas;

. Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

Capgemini (CAP-FR);
Nestle (NES-CH);

Air Liquide (Al-FR);
AEGON (AGN-NL);
Vivendi (VIV-FR)

. Wall Street : publica resultados trimestrales, entre otras compaiias:

Marathon Oil (MRO-US);

CBS Corp (CBS-US);

Marriot International (MAR-US);
Waste Management (WM-US)

Economia y Mercados

« ESPANA

. La Confederacién Espafiola de Organizaciones Empresa riales (CEOE) ha mantenido su previsién de
crecimiento del PIB de Espafia en el 2,8% en 2018 |, segln se recoge en su Panorama Econdmico del mes de
febrero. La patronal considera que la "buena" marcha de las exportaciones espafiolas y la significativa mejora
de las expectativas en el inicio del afio apuntan a un primer trimestre "muy positivo".

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El Producto Interior Bruto (PIB) de Alemania subio un 0,6% en el cuarto trimestre del afio (4T2017)
frente al trimestre anterior , gracias al impulso de las exportaciones. Este crecimiento, en linea con las
previsiones del consenso de analistas, supuso una ligera desaceleracion respecto al incremento del 0,7%
registrado en el 3T2017.

En términos interanuales el PIB de Alemania aument6 un 2,9% en el 472017, frente al crecimiento del 2,8%
registrado en el 3T2017, aunque algo por debajo del crecimiento del 3,0% pronosticado por el consenso de
analistas.

@\«
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Finalmente, el crecimiento del PIB aleméan en el conjunto del ejercicio 2017 se situd en el 2,7%, el ritmo mas
elevado desde 2011.

. El indice de precios al consumo (IPC) de Alemania r etrocedié en enero un 0,7% respecto al mes
anterior, mientras que aumentoé un 1,6% en tasa inte  ranual, en linea con las estimaciones preliminares y con
las cifras contempladas por el consenso de analistas. Estas cifras suponen una ligera desaceleracién de los
precios, tras las tasas de inflacién interanual del 1,7% y del 1,8% registradas los pasados meses de diciembre y
noviembre, respectivamente.

Por su lado, el IPC armonizado retrocedié un 1,0% en enero frente al mes anterior, mientras que aumento un
1,4% en tasa interanual, también en linea con las previsiones del consenso de analistas.

Valoracion: Las cifras publicadas en Alemania confirman que la principal economia de la Eurozona mantiene
un sélido crecimiento sin la aparicion de presiones inflacionistas, lo que da margen al Banco Central Europeo
(BCE) para proseguir con un ritmo pausado de retirada de estimulos monetarios. En este sentido, estas cifras
deberian contribuir a calmar los mercados de renta variable europeos.

. La produccion industrial de la Eurozona aumentd un 0,4% en diciembre respecto al mes anterior , tras
haber aumentado un 1,3% en noviembre. En tasa interanual la produccion industrial de la E  urozona
aumenté un 5,2% en diciembre . Estas cifras superan significativamente las previsiones del consenso de
analistas, que apuntaban a un crecimiento del 0,1% en el mes y del 4,2% en tasa interanual.

Por su lado, en la Union Europea (UE) la produccion industrial aument6 en diciembre un 0,3% respecto al mes
anterior, tras haber aumentado un 1,2% en noviembre. En tasa interanual el crecimiento fue del 4,8%.

En el conjunto del ejercicio 2017 el crecimiento medio de la produccién industrial respecto al afio anterior fue del
3,0% en la Eurozona y del 3,3% en la UE.

Valoracion : Estas tasas de crecimiento reflejan la fortaleza subyacente de la economia europea y, ante la
ausencia de presiones inflacionistas en la Eurozona, deben contribuir a mejorar el tono de los mercados de
renta variable.

. Segun la estimacion preliminar publicada por Eurostat, el Producto interior Bruto (PIB) de la Eurozona
aumenté un 0,6% en el cuarto trimestre de 2017 (4T2 017) respecto al trimestre anterior, tras haber
aumentado un 0,7% en el 3T2017. En tasa interanual el incremento fue del 2,7% , lo que supone cierta
desaceleracion respecto al incremento interanual del 2,8% registrado en el 3T2017. Ambas tasas estan en linea
con la prevision del consenso de analistas.

Por su lado, el PIB de la Unién Europea (UE) aumentd un 0,6% en el 4T2017 respecto al trimestre anterior, tras
haber aumentado un 0,7% en el 3T2017, mientras que en tasa interanual aumentd un 2,6% (+2,8% interanual
en el 3T2017).

En el conjunto del ejercicio 2017 el PIB tanto de la Eurozona como de la UE aumenté un 2,5%.

@\«
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. Segun una encuesta del Banco de Inglaterra (BoE), las empresas britanicas prevén incrementar los
salarios en un 3,1% de media en 2018 , debido tanto a un salario minimo mas elevado como a la escasez de
personal. En 2017 el incremento salarial se situé en el 2,6%.

Valoracion: De llevarse a cabo, estas subidas de salarios se traducirdn en nuevas presiones inflacionistas,
dificultando el trabajo del BoE de controlar la inflacion al tiempo que la economia hace frente a los efectos,
todavia inciertos, del brexit.

. El Banco Central de Suecia (Riksbank) mantuvo ayer  sus tipos de interés de referencia sin cambios , en
el -0,5%, confirmando que comenzara a subirlos lentamente en la segunda mitad de este afio. El banco central
indicé que no actuara de forma apresurada dadas las incertidumbres sobre las previsiones para la inflacion y
para evitar una fuerte apreciacion de la corona.

El Riksbank justifico su decision de mantener tipos sefialando que la inflacion generada internamente ha sido
algo mas débil de lo esperado. En la misma linea, reviso a la baja sus previsiones de inflacion para 2018 desde
el 2,0% hasta el 1,8%.

. La Comision Europea (CE) ha propuesto recortes en a Igunas areas de gasto , como los fondos de
cohesion, y nuevas fuentes de ingresos para cubrir el vacio que dejara Reino Unido cuando abandone el
bloque, mientras elabora su nuevo presupuesto a largo plazo. La CE tiene previsto presentar a principios de
mayo su propuesta final para el presupuesto a siete afios para el periodo 2021-27. En concreto, la CE plantea
recortar EUR 95.000 millones en fondos de cohesién. Por su lado, las nuevas fuentes de financiacion podrian
incluir el mercado de emisiones de didxido carbono, el IVA o de la armonizacion del impuesto de sociedades.

« EEUU

. El indice MBA de solicitudes de hipotecas retrocedi 0 la pasada semana un 4,1% respecto a la semana
anterior . Las solicitudes para la adquisicion de vivienda descendieron un 6,0% (ajustadas estacionalmente),
mientras que las solicitudes de refinanciacion retrocedieron un 2,0%. El interés medio de las hipotecas a 30
afios subié 8 puntos basicos hasta el 4,57%.

. El indice de precios de consumo (IPC) subié en ener o un 0,5% respecto al mes anterior y un 2,1% en
tasa interanual , manteniéndose la tasa de inflacion en los niveles alcanzados en diciembre. El consenso de
analistas habia pronosticado un incremento del 0,3% y 1,9%, respectivamente. El incremento mensual de los
precios en enero es el mayor en cinco meses.

Excluyendo los precios de los alimentos y la energi  a, el IPC subyacente aumenté en enero un 0,3%
respecto al mes anterior y un 1,8% en tasa interanu  al, manteniéndose también la tasa de inflacion anual en
los niveles de diciembre. Por su lado, el consenso de analistas habia pronosticado un incremento del 0,2% y
1,7%, respectivamente.

Las presiones inflacionistas en enero provinieron principalmente de los precios mas elevados de la gasolina, los
costes de vivienda, los costes sanitarios, alimentos y vestimenta. Destacar que los precios de la energia
aumentaron en enero un 3,0% respecto al mes anterior, impulsados por un incremento del 5,7%
(estacionalmente ajustado) de los costes de la gasolina.
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. Las ventas al por menor descendieron un 0,3% en ene ro respecto al mes anterior , frente al crecimiento
del 0,2% que habia pronosticado el consenso de analistas. El de enero es el mayor descenso registrado en los
ultimos once meses. Excluyendo el sector del automdvil las ventas se mantuvieron planas, comportamiento
también por debajo de lo previsto por el consenso de analistas, que apuntaba a un crecimiento del 0,5%.
Excluyendo automéviles y combustibles, las ventas al por menor retrocedieron un 0,2%, frente al crecimiento
del 0,3% pronosticado por el consenso de analistas.

Valoracion : Cifras negativas para las Bolsas, con un repunte mayor de lo esperado en la inflacién y unas
ventas al por menor por debajo de las previsiones, si bien este Ultimo dato suele ser bastante volatil y se ha
podido ver afectado por factores climatoldgicos. Por el lado de la inflacion, aunque las cifras en si no son
exageradamente altas, de hecho, rondan el objetivo de la Fed, si existe el temor de que este afio comience a
hacerse patente la acumulacion de presiones inflacionistas latentes, disparandose la inflacion por encima del
objetivo y haciendo que la Fed tenga que pisar el acelerador de la retirada de estimulos. Por tanto, cifras
negativas para la renta variable.

. Los inventarios empresariales subieron en diciembre un 0,4% respecto al mes anterior , ligeramente por
encima del incremento del 0,3% proyectado por el consenso de analistas. Destaca el incremento de las
existencias del 0,5% en el sector de las manufacturas, mientras que en el de venta al por mayor subieron un
0,4% vy los de la distribuciéon minorista un 0,2%.

. Segun la Administracién de Informacién de la Energia, las existencias de crudo aumentaron en 1,8
millones de barriles en la semana del 9 de febrero, hasta 422,1 millones , nivel que supone un descenso del
18,5% en tasa interanual. Es la tercera semana consecutiva de incremento de las existencias de crudo. Por su
parte, las existencias de gasolinas aumentaron en 3,6 millones de barriles hasta 249,1 millones (-3,9% en tasa
interanual), mientras que las de destilados descendieron en 0,5 millones de barriles hasta 141,4 millones (-
16,9% interanual).

« JAPON

. El indice subyacente de pedidos de maquinaria de Ja  p6n retrocedié en diciembre un 11,9% respecto al
mes anterior , tras haber aumentado un 5,7% en el mes anterior. El consenso de analistas habia pronosticado
un descenso del 1,9%. El retroceso fue generalizado, con caidas pronunciadas en el sector manufacturero
como en el no manufacturero.

Tras esto, el indice registré un descenso del 0,1% en el cuarto trimestre del afio (4T2017) y frente al trimestre
anterior, lo que supone el primer retroceso en tres trimestres. Por su lado, la proyeccion de la encuesta adjunta
apuntan a una subida del 0,6% en el 1T2018 respecto al anterior. La Oficina del Gabinete mantiene su
valoracién de que los pedidos de maquinaria muestran sintomas de recuperacion, a pesar de que el descenso
en diciembre fue pronunciado.

. La produccién industrial de Japén aumenté en diciem bre un 2,7% respecto al mes anterior , en lo que
supone el tercer mes de crecimiento consecutivo, y tras haber aumentado un 0,5% en los dos meses previos. El
consenso de analistas habia pronosticado un incremento del 1,6%. En el conjunto del 4172017, la produccion
industrial aumenté un 1,8% respecto al trimestre anterior, en lo que supone el séptimo trimestre de crecimiento
consecutivo.

Por su lado, los fabricantes consultados por el Ministerio de Economia, Comercio e Industria esperan un
descenso de la produccion industrial del 4,3% en enero y un incremento del 5,7% en febrero.
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Noticias destacadas de Empresas

. SEVISNESRETAVISST R SN SN N =R SN SRIEN M EIEIRA) ha sido elegida por el grupo energético danés @rsted
como suministrador exclusivo de aerogeneradores para el parque offshore Hornsea Project Two, situado en
aguas inglesas, en el que ademas realizara el mantenimiento. La compafiia instalara en este proyecto sus
turbinas del modelo SG 8.0-167 DD (el ultimo modelo de su plataforma offshore), con una capacidad total de
1.386 MW. El parque entrara en funcionamiento en 2022.

Valoracion : Importante contrato para SGRE que contribuye a consolidar su cartera de negocio. En los dltimos
meses la compafiia ha sido capaz de adjudicarse importantes contratos, recuperando cierta confianza por parte
de los inversores tras los decepcionantes resultados presentados el pasado afio. Recordamos que nuestro
precio objetivo para la compafiia es de EUR 12,28 por acciéon y nuestra recomendacion de REDUCIR. No
obstante, hoy la compafiia celebra su Dia del Inversor, tras el cual decidiremos si revisamos 0 no nuestras
previsiones para el grupo.

. Seguin publica el diario Cinco Dias, [JARSM=M(AD] comenzard a vender hoy sus seguros en ltalia con la
marca Verti, su division de seguros a través de internet. Esta marca, lanzada por MAP en 2011 para potenciar la
venta online, comenzo a operar el afio pasado también en Alemania y EEUU.

. La Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha aprobado el contrato marco para el
acceso al sistema de transporte y distribucién de Enagas Transporte (Emmb mediante conexiones
internacionales por gasoducto con Europa. Para participar en los procedimientos de asignacién de capacidad
mediante subasta, los comercializadores o consumidores directos deberan firmar con caracter previo un
contrato marco con el operador de la interconexién en el lado espafiol, donde se estableceran las condiciones
del servicio del transporte y las obligaciones y responsabilidades de las partes.

. Capital Research and Management Company, la gestora de fondos propiedad del fondo estadounidense
Capital Group, ha declarado una participacion del 3% en el capital de . A los
actuales precios de mercado, esta participacion que posee Capital Research and Management Company a
través de instrumentos financieros en GAS tiene un valor de unos EUR 560 millones.

. El diario Expansién destaca hoy que la Corte de Apelaciones britanica ha rechazado el recurso de Three, el
cuarto operador britanico, contra la subasta de frecuencias radioeléctricas que prevé poner en marcha Ofcom,
el regulador de las telecomunicaciones britanica. Este anuncio es una buena noticia para [IERage O Yui=s),
gue esta pendiente de que finalice el proceso de subasta de frecuencias para poder poner en marcha la
potencial salida a Bolsa de su filial britAnica O2, mediante una Oferta Publica de Venta (OPV).

. Ayer la directora general corporativa de [@{@]Ne]\[Vi\B(e{e]B], Carmina Ganyet, record6 que desde 2014 COL ha
dado un retorno del 90% al accionista y reconocié que, con la ralentizacién del mercado, a partir de ahora eso
iba a ser muy dificil de repetir trabajando solo con activos core.

Por ello, COL se marcé como objetivo aumentar los proyectos value added, con un mayor riesgo, pero con
mayor rentabilidad. Gracias a la OPA sobre , COL afiadira este tipo de activos a
su cartera, y podra volver a asegurar mayores retornos a sus accionistas, que seran de doble digito, segin
especificé Ganyet. La directiva indicG, ademas, que una de sus mayores preocupaciones para 2018 sera

financiarse a largo plazo en las mejores condiciones posibles y estar preparados ante el préximo cambio de
ciclo.
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. ha anunciado la firma de un acuerdo de licencia con Seattle Genetics bajo el cual esta
ultima recibe derechos exclusivos a nivel mundial sobre ciertas moléculas y anticuerpos conjugados (ADCs, por
sus siglas en inglés), propiedad de la biofarmacéutica espafiola, para el desarrollo, produccion y
comercializacién de medicamentos conjugados. Segun los términos del acuerdo, PHM recibe un pago inicial de
$ 5 millones (unos EUR 4,04 millones) y podra recibir otros pagos cuando Seattle Genetics lleve a cabo el
desarrollo clinico de anticuerpos conjugados usando sus moléculas. Ademas, PHM podria recibir pagos en el
caso de obtenerse la aprobacién de comercializacién de dichos farmacos, asi como por cumplimiento de hitos
de ventas, ademas de recibir royalties, una vez los anticuerpos conjugados recibiesen la aprobacién regulatoria
y se comercializase.

. La Comisién Nacional de los Mercados i la Competencia (CNMC) ha sancionado a [JQ\RIN=V N S(S7=1 9N,

STANIPANIBISSRETAN], EEAA v STATABISNENETA=IN con multas que superan en total los EUR 90 millones por
coordinarse para ofrecer derivados de tipos de interés en condiciones distintas de las pactadas con los clientes.

CABK tendra que hacer frente a una sancion de EUR 31,8 millones; SAN, a una de EUR 23,9 millones; BBVA, a
EUR 19,8 millones y SAB, a EUR 15,5 millones, con lo que la suma de las multas se eleva a EUR 91 millones.
La investigacién de la institucién ha puesto de manifiesto que las entidades de crédito se ponian de acuerdo
antes de realizar la oferta al cliente para fijar unas condiciones alejadas de las que se habian comprometido a
proporcionar, dando a la vez la imagen de que cada una estaba consultando las condiciones de mercado.
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