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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/01/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 24/01/2018 Var(ptos) VWar% Vio aitime Dif. Base $/Euro 1.245
IGBM 1.07317 1.068,74 4,43 -0,41% Febrero 2017 10.532.0 -31.00 Yen/$ 108,84
IBEX 35 10.609.5 10.563.0 45,5 -0,44% Marzo 2018 10.553.0 -10.00  Euro/£ 1.149
LATIBEX 4.349.70 4.382,00 32,3 0,74% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 26.210.81 26.252,12 41,31 0,16%  USA 5¥r (Tir) 2,43% +1pb Brent $/bbl 70,53
S&P 500 283913 2.837,54 1,59 -0,06%  USA 10Yr (Tir) 2.65% +3pb Oro $lozt 1.353,70
NASDAQ Comp. 7.460.29 7.415,06 45,23 -0,61%  USA 30¥r (Tir) 2.93% +3pb. Plaia §lozt 17.19
VIX (Volatilidad) 10 11,47 0,37 3,33%  Alemania 10Yr (Tir) 058% +2pb Cobre 5/lbs 3:15
Nikkei 2394078  23.669,49 -271,29 -1,13% | Euro Bund 160,55 0,00 Niquel $/Tn 13.000
Londres{FT100) 7.731,83 7.643,43 58,40 -1,14% Espafia 3¥r (Tir} -0,22% -1pb Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 563526 5.495.16 -40,10 -0,72% ' Espafia 5Yr (Tir) 0.35% -1 pb. 1mes -0.369
Frankfort (DAX) 13.559.60 13.414,74 144,86 -1,07%  Espafia 10Yr (TIR) | 1.36% = 3 meses 0,328
Fure Stoxx 50 367229 3.643,22 -29,07 -0,79%  Diferencial Espaiia v=. Alemania T8 2pb 12 meses -0.181

Volimenes de Contratacion Tipo de interes referencia Zona Euro - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 3.560.36  Fuente: BCE, FactSet

IGEM (EUR millones) 3.693.95
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.839.82
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 9.530.18

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York
(*} Paridad 8/Euro 7-15 a.m 1,245

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 8.37 8,42 -0.05
B. SANTANDER 505 5,98 -0.03
BBVA 7AT 7,48 -0.01

[ReeTe Zooo

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Inventarios mayoristas (diciembre; prel): Est MoM: 0,4%; ii) Peticiones iniciales subsidios desempleo {semana): Est: 235.000

iii) Ventas nuevas viviendas (diciembre): Est MoM: -7,9%; Est: 675.000; iv}) indice indicadores adelantados (diciembre): Est MoM: 0,5%

v) indice manufacturas Kansas City (enero): Est: 14

Zona Euro: Reunidn Consejo Gobierno BCE: Est tipo repo: 0,00%; Est tipo cred marginal: 0,25%; Est tipo depdsitos: -0,40%
Est programa compra activos: EUR 30.000 millones/mes
Alemania: i) Conflanza consumidor GfK (febrero): Est: 10,8; §i) IFO clima empresarial (ene): Est: 117,0; iii) IFO expectativas (ene): Est: 109,3
i) IFO situacion actual (enero): Est: 125,3
Espafia: Tasa desempleo (4T2017): Est: 16,1%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desemboiso
|lberdrola-enera 1x 46 11/01/2018 al 25/01/2018 Compromiso EUR 0,14
Amper-enero 1% 20 17/01/2018 al 31/01/2018 Desembolso EUR 0,20

ACS-enero 1x758 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

Comentario de Mercado (casi 8 minutos de lectura)

En _un dia en el que el mercado de divisas copé toda la_atencion _de los inversores, los

principales indices de valores europeos cerraron_co n_significativos _descensos . Como
sefialdbamos AYER, no se podria descartar que tras el fuerte comienzo del ejercicio las bolsas
hicieran un alto en el camino. Asi, uno de los factores que venimos sefalando que puede terminar
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penalizando el comportamiento de la renta variable europea, la fortaleza del euro frente al dolar, fue
AYER la principal “excusa” de los inversores para realizar beneficios.

En este sentido, sefalar que dos fueron los factores que provocaron una nueva revalorizacion del
euro frente al dolar: i) la fortaleza que estd mostrando la economia de la Zona Euro en los primeros
compases del afio, que AYER se vio confirmada por la publicacién de los indices adelantados de
actividad del mes de enero (lecturas preliminares) de los sectores de las manufacturas y de
servicios, los conocidos como PMIs, que apuntaron a un crecimiento intertrimestral cercano al 1% en
el 1T2017 de seguir el actual ritmo de expansion; y ii) las declaraciones que realiz6 el secretario del
Tesoro estadounidense, Steven Mnuchin, en Davos, sobre lo positiva que es para el comercio
estadounidense la debilidad de su divisa.

Es evidente que un doélar débil permitird a EEUU reducir su déficit comercial, actualmente en niveles
maximos en valores absolutos, algo que la Administracion Trump tiene como objetivo, de ahi su
retérica proteccionista. Pero la debilidad del dolar provoca otros efectos, como es el de impulsar la
inflacion en EEUU, lo que podria forzar a la Reserva Federal (Fed) a subir sus tasas de interés de
referencia algo mas rapido de lo esperado, hecho que no recibirian bien ni los mercados de bonos,
gue ya estan descontando algo de esto, de ahi el repunte de las rentabilidades desde comienzos de
afio, ni los de valores, a pesar de que muchas multinacionales estadounidenses se ven favorecidas
por una divisa méas débil.

En Europa el impacto es el contrario. Un euro fuerte lastra la recuperacion de la inflacion y, a medio
plazo, de proseguir su escalada, puede terminar penalizando el crecimiento econdémico ya que hace
gue los productos europeos pierdan competitividad.

Ese escenario beneficia principalmente a los sectores mas ciclicos, especialmente a los relacionados
con las materias primas, y a los bancos, siempre que los tipos de interés a largo sigan subiendo.

Por lo demas, sefalar que el Foro de Davos siguié centrando la atencién de los inversores,
especialmente por la disputa de corte retorica entre los proteccionistas, en este caso todos los dedos
apuntan a EEUU y a la Administracion Trump, y los supuestos defensores de la globalizacién y el
libre comercio. En este sentido, es irénico que China y algunas potencias europeas se conviertan en
los “paladines” de este segundo grupo, obviandose las practicas anticompetitivas de muchas
compafiias subvencionadas por el gigante chino, que ha llevado a la UE y a EEUU a tener que
adoptar medidas para proteger sectores como el del acero comun o el del acero inoxidable. En lo
qgue hace referencia a los paises europeos, solo hay que recordar las dificultades que encuentran
empresas extranjeras, incluso pertenecientes a la Zona Euro y a la UE, para hacerse con el control
de compafias en los mismos. Creemos que el libre comercio deberia ser innegociable siempre y
cuando todos los paises jueguen “con las mismas reglas”, algo que actualmente no ocurre. No
obstante, AYER esta “disputa” también penalizé el comportamiento de las bolsas, especialmente de
la estadounidense, en la que los inversores temen que se inicie una “guerra comercial” entre EEUU y
China, algo que no interesa a nadie.

Siguiendo con este tema, habra que estar muy atentos a la intervencion el viernes del presidente de
EEUU, Donald Trump, en el Foro de Davos, intervencién que es probable, dada su “falta de sutileza”,
genere gran revuelo y pueda terminar penalizando a las bolsas.
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HOY la principal cita del dia seré la reunion del Consejo de Gobierno del BCE, reunién de la que no
esperamos cambios ni en materia de politica monetaria ni en la comunicacion de la institucion, ya
gue creemos que el Consejo esperara todavia un par de meses hasta disponer de mas informacién
antes de decidirse a modificar su discurso. Es realmente complicada “la papeleta” a la que se
enfrenta el BCE en estos momentos, con la economia de la Zona Euro creciendo al ritmo mas
elevado en muchos afos y teniendo por ello que replantearse sus politicas monetarias ultra laxas a
pesar de que la inflacion sigue “bajo minimos en la region”. La fortaleza del euro le pone las cosas
aun mas complicadas, ya que, si los mercados interpretan que el BCE va a acelerar su proceso de
“retirada” de estimulos, la divisa se fortalecera alin mas, lastrando la inflacion y, a medio plazo, el
crecimiento econdémico, tal y como ya hemos sefialado. Sera interesante ver cdmo su presidente, el
italiano Mario Draghi, “capea” HOY el “temporal’ en la rueda de prensa posterior al Consejo de
Gobierno.

Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY planas, ligeramente a la baja, a la
espera de que se celebre la reunion del Consejo del BCE. Antes, y en la agenda macro europea,
destacariamos la publicacion en Alemania del indice de confianza de los consumidores del mes de
febrero y de los indices IFO de clima empresarial del mes de enero. En el &mbito empresarial, y en
Europa, destaca la publicacién de los resultados de Bankinter (BKT), que ha superado lo esperado
por el consenso de analistas -ver analisis en seccion de Noticias de Empresas-, asi como de la
automovilistica italo-americana Fiat Chrysler, la compariia de lujo francesa LVMH y la tecnolégica
alemana Software AG. Sefalar que el sector tecnoldgico es factible que HOY abra presionado en
Europa, siguiendo asi la estela de lo que ocurri6 AYER en Wall Street, donde muchos proveedores
de Apple sufrieron fuertes caidas en sus cotizaciones tras volverse a hablar de la debilidad de las
ventas del iPhone, el producto estrella del gigante estadounidense, en el pasado trimestre.

Eventos Empresas del Dia

. Bankinter (BKT): publica resultados 2017;

. Abengoa (ABG): comienzan a cotizar las acciones procedentes de la conversién de las acciones clase A en
clase B;

. Iberdrola (IBE): ultimo dia de cotizacién de los derechos de suscripcion preferente de la ampliacién de capital
ligada al “dividendo flexible”;

. Bolsas Europeas:

JCDecaux (DEC-FR): publica ingresos y ventas 472017,

Anglo American (AAL-GB): publica ingresos, ventas y datos operativos 472017,
CMC Markets (CMCX-GB): publica ingresos y ventas 3T2017;

Diageo (DGE-GB): publica resultados 2T2018;

Fiat Chrysler (FCA-IT): publica resultados 472017,

Sky (SKY-GB): publica resultados 2T2018;

Nordea Bank (NDA-SE): publica resultados 4T2017;

Software AG (SOW-DE): publica resultados 472017,

LVMH (MC-FR): publica resultados 4T2017;
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. Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compainiias:

= 3M (MMM-US);

= Alaska Air Group (ALK-US);
= American Airlines (AAL-US);
= Biogen (BIIB-US);

= Caterpillar (CAT-US);

= Celgen (CELG);

= Freeport-McMoRan (FCX-US);
= Intel (INTC-US);

= JetBlue (JBLV-US);

= Southwest Airlines (LUV-US);
= Starbucks (SBUX-US);

= Western Digital (WDC-US);

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos de la Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automdéviles y Camiones (Anfac), la produccién de
vehiculos bajé en 2017 en Espafa el 1,5% en relaci6 n a 2016, hasta los 2,8 millones de unidades
fabricadas . La asociacion achacé este retroceso al descenso en las matriculaciones de un 5,7% que
experimentd Reino Unido en 2017 y la devaluacion de la libra esterlina frente al euro. Ademas, la asociacién
explica que la inestabilidad en Turquia, primer destino de los vehiculos nacionales fuera de la UE, hizo que las
exportaciones espafiolas retrocedieran un 11,8%.

En el mes de diciembre estanco se fabricaron en Espafia 174.426 vehiculos, lo que representa un aumento del
22% en tasa interanual. Este fuerte repunte en la producciéon de vehiculos en el citado mes permitié recortar en
"mas de un punto porcentual” la caida interanual acumulada hasta noviembre, que era de un 2,7%.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La consultora IHS Markit publicé ayer la lectura pr  eliminar de enero del indice de gestores de compra
compuesto, el PMI compuesto, de la Zona Euro, que s  ubié hasta los 58,6 puntos desde los 58,1 puntos

de diciembre , apuntando a una nueva aceleracion de la actividad en la region. La preliminar de enero es la
lectura méas elevada de este indice en casi 12 afios. El consenso de analistas esperaba una lectura
significativamente inferior, de 57,9 puntos. Recordar que cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere
expansion de la actividad y por debajo de ese nivel, contraccién de la misma.

El PMI manufacturas de la Zona Euro, en su lectura preliminar de enero, bajé ligeramente hasta los 59,6 puntos
desde los 60,6 puntos de diciembre, quedandose por debajo de los 60,3 puntos que esperaba el consenso de
analistas. Por su parte, el PMI servicios, también en su lectura preliminar de enero, subié hasta los 57,6 puntos
desde los 56,6 puntos de diciembre, superando ademas los 56,4 puntos que esperaban los analistas.

Segun dijo el economista jefe de Markit, Chris Williamson, los datos publicados ayer apuntan a un crecimiento
interanual intenso, cercano al 1%. En su opinién, este solido inicio de afio de la economia de la Zona Euro
puede llevar a muchos analistas a revisar al alza sus expectativas de crecimiento e inflacion para el bloque,
haciendo que los responsables de la politica monetaria "establezcan una linea méas dura”.
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Por ultimo, sefialé que, ya que el crecimiento del nivel de empleo ha aumentado a su mayor ritmo en 17 afios, la
mejora del mercado laboral deberia traducirse en un incremento de los gastos de consumo, y a su vez este
deberia ayudar a impulsar la recuperacion economica a medida que seguimos adentrandonos en 2018.
Ademas, y en su opinidn, debe conllevar un aumento de los salarios.

Por paises, destacar que el PMI manufacturas de Alemania baj6é en su lectura preliminar de enero hasta los
61,2 puntos desde los 63,3 puntos de diciembre, quedando por debajo de los 63,0 puntos que esperaban los
analistas. Por su parte, el PMI servicios de Alemania subié en enero hasta los 57,0 puntos desde los 55,8
puntos de diciembre, superando asi los 55,5 puntos que esperaba el consenso.

El PMI manufacturas de Francia, por su parte, bajé en su lectura preliminar de enero hasta los 58,1 puntos
desde los 58,8 puntos de diciembre, no alcanzando tampoco los 58,6 puntos que esperaban los analistas. Por
ultimo, el PMI servicios de Francia subid ligeramente en enero hasta los 59,3 puntos desde los 59,1 puntos. Los
analistas esperaban una lectura de 59,2 puntos.

Valoracion: los indices adelantados de actividad de la Zona Euro y sus principales economias sorprendieron al
alza en sus lecturas preliminares de enero cuando los analistas esperaban una ligera desaceleracion del ritmo
de expansién de estas economias en el mes y en relacién a diciembre. Todo apunta a que la economia de la
Zona Euro ha comenzado el afio muy fuerte, impulsada por un repunte del crecimiento del sector de los
servicios. La reaccién de los mercados fue inmediata, con los bonos a la baja y sus rentabilidades al alza y el
euro fortaleciéndose nuevamente frente al délar, marcando maximos multianuales. En ello también tuvo mucho
que ver las manifestaciones del secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, mostrandose “encantado” de
la debilidad del dolar por su impacto positivo en la balanza comercial estadounidense.

En lo que hace referencia a las bolsas europeas, el repunte de las rentabilidades de los bonos fue
positivamente acogido por los banco y lastré el comportamiento de los valores de sectores de corte defensivo
como el de las utilidades y el de las telecomunicaciones.

. Segun dijo ayer la presidenta del Consejo de Supervisién del Banco Central Europeo (BCE), Daniéle Nouy, los
bancos europeos tienen "un problema de rentabilidad ", lo que puede acabar representando una
amenaza para la estabilidad financiera . En este sentido, afirmé que las entidades tienen margen para reducir
costes por la existencia de redes de oficinas "demasiado grandes”. Por el contrario, Nouy dijo que reducir el
gasto en sistemas informaticos o en gestion de riesgos "no es una buena idea" cuando los bancos deberian
invertir en estos aspectos.

Nouy, dijo, ademas, que existen signos de que los bancos europeos no estan ganando suficiente dinero,
sefialando su peor comportamiento en comparacion con las entidades de otras partes del mundo, asi como las
bajas ratios de valoracion en libros, que sugieren desconfianza entre los inversores, ademas de que un tercio de
bancos europeos mantienen rentabilidades sobre recursos propios inferiores a sus costes de capital. En su
opinién, este hecho conlleva riesgos ya que las entidades con problemas de rentabilidad pueden tener
dificultades para dotar sus colchones de capital frente a futuras crisis, asi como embarcarse en la basqueda de
mayores rendimientos, lo que supone adoptar mayores riesgos y representa también una amenaza para la
estabilidad.

Por otro lado, Nouy dijo que los test de estrés de este afio supondran "un momento de la verdad para los
bancos", por el caracter "crucial" de sanear los balances.

Valoracion: si bien es cierto que el sector bancario europeo es menos rentable que el estadounidense, por
ejemplo, ello también es consecuencia de la hiperinflacion regulatoria a la que estan sometidas las entidades de
la region, que les impide, en muchos casos, acceder a operaciones mas rentables y que les lastra con unas

5

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

Jueves, 25 de enero 2018

estructuras de capital muy pesadas. Mientras los funcionarios y politicos de la region mantengan al sector como
principal “chivo expiatorio” de la pasada crisis, es dificil que éste pueda “progresar adecuadamente”. El
mantenimiento de las politicas monetarias ultralaxas por mucho mas tiempo tampoco “juega a favor” del sector.

« EEUU

. La Asociacién Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR) publico ayer que
las ventas de viviendas de segunda mano descendiero  n en el mes de diciembre el 3,6% en relacién a
noviembre -la cifra de este mes fue revisada ala b  aja, hasta los 5,78 millones de unidades-, hasta un a
cifra anualizada de 5,57 millones, datos ajustados estacionalmente . El consenso de analistas esperaba un
descenso de esta variable en el mes del 1,9%, hasta una cifra anualizada de 5,70 millones.

Para el conjunto de 2017 las ventas de viviendas de segunda mano aumentaron un 1,1% en tasa interanual, lo
que situd el ejercicio como el mejor desde 2006.

Destacar que los inventarios de viviendas de segunda mano bajaron en diciembre el 11,4% en relacion a
noviembre y el 10,3% en términos interanuales. Diciembre se convirtié asi en el trigésimo primer mes en el que
de forma consecutiva bajan los inventarios de viviendas de segunda mano en términos interanuales. Al ritmo
actual de las ventas, llevaria 3,2 meses vender todo el inventario disponible, el ratio mas bajo desde que NAR
comenzo a rastrearlo en 1999.

Por ultimo, sefialar que el precio medio de las viviendas de segunda mano vendidas en el mes de diciembre
alcanzo los $ 246.800, lo que supuso un alza interanual del 5,8%.

Valoracion: es precisamente la falta de producto lo que viene lastrando la evolucién de esta variable en los
ultimos meses, algo que sorprende a la propia asociacion.

. Segun la consultora IHS Markit, el indice de gestores de compra compuesto, el PMI ¢ ompuesto, se situo
en su lectura preliminar del mes de enero en los 53  ,8 puntos, ligeramente por debajo de los 54,0 punto s
que esperaba el consenso de analistas , apuntando a una expansion de la actividad moderada en el mes
analizado. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad y por debajo de ese
nivel, contraccion de la misma.

El PMI manufacturas, por su parte, subié en el mes de enero hasta los 55,5 puntos desde la lectura final de
diciembre, que habia sido de 55,1 puntos. El consenso esperaba que el indice se situara algo por debajo de su
nivel real, en los 55,0 puntos, indicando cierta desaceleracion del ritmo de expansion de la actividad. Por su
parte, el PMI servicios bajo en su lectura preliminar de enero hasta los 53,3 puntos desde los 53,7 puntos de su
lectura final de diciembre, quedando ademas un punto por debajo de lo esperado por los analistas. Este Gltimo
indicador se vio lastrado por la debilidad mostrada en el mes por la produccién.

Valoracion: a pesar de la desaceleraciéon del ritmo de expansion que viene experimentando en los Gltimos
meses el sector de servicios segun este indice, el ritmo de crecimiento conjunto de ambos sectores siguié
siendo apreciable en el mes de enero. Nada que conlleve preocupacién por el devenir de la economia
estadounidense en el corto plazo. La publicacion de estos indicadores, no obstante, debilité alin mas si cabe al
dolar frente a la cesta de divisas que sirve de referencia.

. La Administracién de Informacion de la Energia (EIA) publicé ayer que los inventarios de crudo bajaron en
EEUU en 1,1 millones de barriles en la semana del 1 9 de enero, hasta los 411,6 millones de barriles (-
15,7% en tasa interanual) . De esta forma son ya diez semanas en las que de forma consecutiva bajan los
inventarios de esta materia prima en EEUU. El consenso de analistas esperaba un descenso de los inventarios
de crudo en la semana muy similar, de 1,0 millones. Recordar que ayer la APl (American Petroleum Institute)
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publicd un incremento de los inventarios estadounidenses de crudo la misma semana de 4,8 millones de
barriles.

Por su parte, los inventarios de gasolinas aumentaron en la semana analizada en 3,1 millones de barriles (+2,5
millones esperados), hasta los 244,0 millones de barriles (-3,6% en tasa interanual). Por Gltimo, los inventarios
de productos destilados subieron en la misma semana en 0,6 millones de barriles (-1,5 millones esperados),
hasta los 139,8 millones de barriles (-17,3% en tasa interanual).

Valoracion: la publicacidon de una nueva caida semanal de los inventarios de petrdleo estadounidenses impulsé
al alza el precio de la variedad WTI hasta su nivel maximo en tres afos. Los inversores “celebraron” el hecho de
que las cifras dadas a conocer por la EIA difirieran sensiblemente de las publicadas un dia antes por la API, que
apuntaban a un fuerte incremento de los inventarios en la semana analizada. La reaccion del crudo tuvo solo un
moderado efecto positivo en las compafiias petroleras cotizadas.

Noticias destacadas de Empresas

. A requerimiento e instancia de la CNMV, comunica determinada informacion
relativa al Plan de Incentivos de la sociedad, para el caso de que el resultado de la Oferta Publica de
Adquisicién (OPA) de acciones formulada por tuviera resultado positivo y sea liquidada en
torno al 7 de febrero de 2018.

Como consecuencia de lo anterior, el Consejo de Administracion hace publico que, segun los calculos iniciales
hechos por AXIA, sobre la base del precio ofrecido por COL, y asumiendo que la Oferta tuviera resultado
positivo, el numero de acciones que se devengaria a favor del conjunto de los beneficiarios del Plan de
Incentivos (que comprenden los 21 empleados de la sociedad) seria de 1.982.836 acciones y su importe
efectivo bruto equivalente seria EUR 36.404.814.

Dicho célculo provisional ha sido confirmado por un Informe de Procedimientos Acordados emitido por el auditor
de AXIA, PricewaterhouseCoopers Auditores S.L. Este importe sera, en su caso, satisfecho en efectivo.

. EEAWNGNIRSEN (= GBY presentd sus resultados correspondientes al ejercicio 2017, de los que destacamos los
siguientes aspectos:

RESULTADOS BANKINTER 2017 vs 2016 / CONSENSO ANALIS TAS FACTSET

EUR millones 2017 17/16 (%) Estimado Reallest. (%)

Margen intereses 1.062,0 8,5% 1.054,0 0,8%
Margen Bruto 1.851,3 8,0% 1.830,0 1,2%
Margen neto 906,8 11,3% 894,0 1,4%
Beneficio neto atribuido 4952 1,0% 481,0 3,0%

Fuente: Estados financieros de la entidad financiera / Consenso analistas FactSet.

* Mejora sustancial de los margenes con respecto a 2016, con un margen de intereses que crecié un
8,5% en tasa interanual, hasta los EUR 1.062 millones, superando también (+0,8%) el importe esperado
por el consenso de analistas de FactSet.
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» Por su parte, el margen bruto alcanzé los EUR 1.851,3 millones, un 8,0% interanual mas que en 2016
(+1,2% vs consenso analistas FactSet), principalmente por la mejora de las comisiones, cuyo
incremento fue del 11,7% interanual, destacando entre ellas el aumento de las correspondientes a
gestién de activos (+22,8%).

* Enrelacién al margen de explotacién , éste concluy6 2017 con EUR 906,8 millones, un 11,3% superior
a la cifra del afio anterior y un 1,4% mas que el importe esperado por el consenso.

» El beneficio neto atribuido  mejoré un 1,0% interanual (+3,0% vs consenso analistas), hasta los EUR
495,2 millones, compensando de forma organica, con el crecimiento de clientes los resultados de 2016,
gue comprendian los extraordinarios de la compra de Barclays en Portugal.

 Enlo que se refiere a la solvencia , BKT cerrd diciembre con una ratio de capital CET1 fully loaded del
11,46%, y del 11,83% en el CET 1 phase in, 6 puntos basicos mas que en 2016 y muy por encima de
las exigencias del BCE aplicables para BKT en 2018, que son del 7,125%, las menores de la banca
espafiola.

» El indice de morosidad cayo hasta el 3,45% frente al 4,01% de hace un afio; una ratio que se reduce
hasta el 3,06% de tener en cuenta solo las cifras de Espafia. Esto supone menos de la mitad que la
media sectorial, que se situé en noviembre en el 8,08%.

 Entérminos de balance, los activos totales de BKT cerraron 2017 en EUR 71.332,7 millones, (+6,2% vs
2016). En cuanto al total de la inversion crediticia de clientes, esta partida suma al cierre de ejercicio
EUR 53.300,2 millones, un 3,8% mas que en 2016, y todo cuando el sector ha reducido el volumen de
crédito en un 1,7%, con datos a noviembre.

* Los recursos controlados alcanzaron en 2017 los EUR 79.376,2 millones (+5,3% vs 2016), destacando
entre ellos los recursos gestionados fuera de balance (fondos de inversion, fondos de pensiones y
gestién patrimonial), que crecieron un 12,9% en ese periodo de un afo.

. BlackRock ha elevado su participacion en el capital de hasta el 3,012% desde el 2,712%, mientras que
Goldman Sachs ha rebajado la suya desde el 11,72% hasta el 11,505%.

Por otro lado, y segun recoge el diario el[Economista.es, DIA esta estudiando demandar al Estado por haber
prohibido la venta por debajo de costes. El pasado 19 de octubre, el Tribunal de Justicia de la Union Europea
(TUE) dict6 una sentencia en la que declaraba que la regulaciéon espafiola es contraria al Derecho comunitario.
Asi, la empresa considera que “queda abierta la posibilidad de interponer la correspondiente reclamacién
patrimonial al Estado por los dafios sufridos por las empresas de distribucién durante los cinco afios anteriores
a la fecha de la Sentencia del TUE".

. Valoracion : Recordamos que consideramos DIA como una atractiva oportunidad de inversién a los actuales
precios de cotizacién de la compafiia. Nuestro precio objetivo para el valor es de EUR 5,44 por accién y
nuestra recomendacion de COMPRAR.

. El Ministerio de Fomento prevé tener listo en unos dias el andlisis técnico de la solicitud de autorizacién a la
Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre LEISNISHEEIS) presentada por el grupo italiano Atlantia, para
determinar si se puede elevar al Consejo de Ministros para su aprobacion, segun ha declarado el ministro Ifiigo
de la Serna.

Ademas, la operacién esta pendiente de que la CNMV autorice la oferta competidora de ACS, lo que se espera
para comienzos del proximo febrero, una vez que la Direccién de Competencia de la UE se pronuncie el 6 de
febrero. Sera entonces cuando se abra el periodo de aceptacion de la oferta, que sera el mismo para las dos
OPAs, y el plazo legal para que los oferentes planteen sus eventuales mejoras.
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Mientras, de la Serna confirm6 ayer que se han abierto dos expedientes sancionadores contra ABE por el
colapso de la AP-6 entre el 6 y el 7 de enero. Ademas de una multa, se le exigiran inversiones de mejora en la
autopista y el pago del operativo montado por la Administracion.

. El consorcio liderado por se ha adjudicado el contrato de limpieza y recogida de basuras de la
zona Norte de Bogota (Colombia) por un periodo de ocho afios y un importe de EUR 170 millones. El proyecto
supone prestar, para una poblacién estimada de unos 1,5 millones de habitantes, servicios de recoleccién de
residuos, barrido y limpieza de calles y zonas publicas, y atencién a determinadas zonas verdes.

Segun el diario elEconomista.es, la direccién de baraja la posibilidad de
desprenderse de sus filiales DF Rail, Nucleo y Epicom, con alrededor de 320 trabajadores en conjunto y que
han atraido a potenciales compradores, con el fin de centrarse en el negocio de ingenieria y servicios. Ademas,
la nueva direccion del grupo planea la eliminacion de duplicidades en algunas areas, al tiempo que reducira las
estructuras directivas y analiza acometer un Expediente de Regulacién Temporal de Empleo (ERTE) en DF
Caldereria Pesada.
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