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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 27/04/2018

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

Indices anterfor 26/04/2018 Var(ptos) Var% Vio daltimo  Dif. Base $/Euro 1.211
IGBM 999,99 1.003,99 4,00 0,40% Mayo 2018 9.891.0 11,30  Yen/$ 109,27
IBEX.35 9.858.0 9.902,3 443 0,45% Junio 2018 9.857.0 4530 Euro/E 1,150
LATIBEX 4.413,20 4.487,20 74,0 1,68% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 24 083.83 24.322,34 238,51 0,99%  USA 5Yr (Tir) 2.82% -1 pb Brent $/bbl 74,74
S&P 500 2.639.40 2.666,94 27,54 1,04%  USA 10Yr (Tir) 2.99% -4 p.b. Oro $lozt 1.320,70
NASDAQ Comp. 7.003.74 7.118,68 114,94 1,64%  USA 30Y¥r (Tir) | 3.17% -4 pb. _Plala $lozt
VIX (Volatilidad) 17.84 16,24 -1,60 -5,87%  Alemania 10Yr (Tir) 0.59% -5 pb Cobre $i/lbs
Nikkei 22.319.61  22.467.87 143,26 0,66% | Euro Bund 158,34 0,00 Niquel $Tn
Londres{FT100) 7.379.32 7.421,43 42,11 0,57%  Espafia 3Yr (Tir) -0,14% -1 p.b. Interbancario {Euribor)
Paris (CACA40) 5.413.30 5.453,58 40,28 0,74%  Espafia 5Yr (Tir) 0.24% -2 p.b. 1 mes -0.371
Frankfort (DAX) 12422 30 12.500,47 78,17 0,623%  Espaiia 10Yr (TIR) | 1.26% 4 pb _3 meses 0,327
Euro Stoxx 50 3.485.83 3.506,03 20,20 0,568%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 57 +1pb 12 meses -0.191

Volimenes de Contratacion Producto Interior Bruto (PIB) anualizado EEUU (% var interanual; trimestre)

Ibex-35 (EUR millones) 150582 Fuenfe: Deparfamento de Comercio, FactSef

IGBM (EUR millones) 1.616,26 SO SAAFR W (First FProeliminar

Euro Stoxx 50 (EUR millones) §.260,38

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

) -
(%} Paridad $Euro 7:15 a.m 1,211 l |
Valores NYSE SIBE Dif euros |

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.496.85 |
1. I

TELEFONICA 8.38 8.41 -0.03
B. SANTANDER 5.38 5.36 0.03

BBVA 6.50 6,54 -0.05

[Ery 2o

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i} PIB anualizado (1T2018; preliminar): Est: 2,0%; ii} Consumo personal (1T2018; prel): Est: 1,1%qiii) PCE (1T2018): Est 2,2%
) Subyacente PCE (1T2018): Est: 2,6%; v) indice sentimiento consumidor {abril; final): Est: 98,0

Reino Unido: i) GFK confianza consumidor (abrily: Est: -7; @) PIB {(1T2018, preliminar): Est QoQ: 0,3%; Est Yo¥: 1,4%

Francia: i) PIB (172018, preliminar). Est GoQ: 0,4%; Est YOY: 2,3%, ii) Gastos consumo {marzo): Est MoM: 0,5%; Est YoY: 2,5%

iii} IPC {abril; prefiminar): Est Mol: 0,1%; Est YoY: 1,6%; iv) IPC armonizado {abril; prefiminar): Est MoM: 0,1%; Est YoY: 1,7%
Alemania: i) ind. precios importacion (marzo): Est Mol: 0,1%; i) Cambio desempleo {abril): Est: -15.000; iii) Tasa desempleo (abril): Est: 5,3%
Zona Euro: i) Confianza econdmica (abril): Est: 112,0; i) Clima empresarial (abril): Est: 1,28, iii) Confianza industrial (abril): Est: 5,8

iv) Confianza servicios (abril): Est: 15,9; v} -01
Esparfia: i} PIB (1T2018, prel): Est QoQ: 0,7%; Est YoY: 3,0%; ii) Ventas minoristas (marzo): Est YoY: 1,3%
iii} IPC {abril; preliminar): Est Mol: 1,0%; Est Yo¥: 1,2%; iv) IPC armonizado (abril; preliminar): Est Mol 0,8%; Est YoY: 1,2%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desemboiso
Quabit-julio T x22 27/04/2018 al 11/05/2018 Desembolso EUR 1,80

Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura)

Si AYER comentabamos que las Ultimas reacciones a los resultados publicados por las cotizadas
podrian suponer un “punto de inflexion” en la que hasta ahora habia sido una negativa acogida de
los_mismos por parte de los inversores, todo apunta a que asi ha sido. AYER los principales
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indices bursatiles europeos y estadounidenses cerra ron con importantes avances, siendo los
resultados empresariales el principal catalizador d e los mismos . La fuerte reaccion al alza de
las acciones de Facebook y de Advanced Micro Devices el miércoles por la tarde, en operaciones
fuera de hora, tras la publicacion de sus cifras trimestrales parece que “animd” a unos inversores que
hasta ese momento habian obviado las positivas cifras presentadas por las cotizadas -en estos
momentos se estima que los beneficios de las compafiias integrantes del S&P 500 subiran en el
1T2018 casi el 22%, un porcentaje no alcanzado en afios-, “buscando” cualquier excusa para
castigar a las compafiias que daban a conocer sus datos. Esta tendencia se extendié también a las
bolsas europeas, en las que los resultados de compafiias como Total, Volkswagen y la misma
Telefonica recibieron una positiva acogida. Ademas, todo apunta a que esta “nueva’ tendencia
puede continuar, teniendo en cuenta el comportamiento en operaciones fuera de hora de las
acciones de Amazon (+7%), Intel (+5%) o Microsoft (+2%) tras la publicacion de sus resultados
trimestrales por la tarde, ya con Wall Street cerrado.

Pero la sesion de AYER tuvo mas historia y ésta la protagoniz6 el BCE. Como esperabamos, su
Consejo de Gobierno no hizo ninguna modificacion en los pardmetros de su actual politica monetaria
(ver andlisis en seccion de Economia y Mercados), reiterando su presidente, el italiano Mario Draghi,
gue la maxima autoridad monetaria de la region del euro mantendra sus politicas acomodaticias el
tiempo que haga falta. Draghi no se mostré demasiado preocupado por la evidente ralentizacién que
ha experimentado el crecimiento econémico de la Zona Euro en los ultimos meses, achacando el
mismo a factores coyunturales. No obstante, si mostrd cierta inquietud por el impacto que algunos
factores globales, ajenos a la Eurozona, como las “luchas” comerciales y la retérica alrededor de las
mismas, podrian terminar teniendo en la economia de la region. Ademas, volvié a sefialar que la
inflacién, concretamente la subyacente, seguia lejos del objetivo del BCE. Por ultimo, asegurd que el
Consejo no habia tratado la politica monetaria de la institucién en su reunién. La interpretacion del
mercado fue inmediata, con los precios de los bonos al alza, sus rentabilidades a la baja y el euro
mostrando cierta debilidad. Los mercados de renta variable, por su parte, “apreciaron” el discurso de
Draghi, méas prudente en lo que a la futura politica monetaria de la institucion podria esperarse. Todo
apunta que hasta junio el BCE no informara de sus intenciones al respecto.

También cayeron AYER las rentabilidades de los bonos estadounidenses, tras varios dias que
habian llevado a la del 10 afios a superar el 3% -AYER perdié esa cuota-. Puede ser que las cifras
de los pedidos de bienes duraderos de marzo, que a priori parecen muy fuertes pero cuyo
subyacente mostré bastante debilidad, enfriaran algo los animos en lo que hace referencia a la
renovada fortaleza de la economia estadounidense (ver seccién de Economia y Mercados).

HOY continuara la bateria de presentaciones de resultados empresariales trimestrales, sobre todo en
la bolsa espafiola donde parece que las compafias se han puesto de acuerdo y han acelerado la
publicacion de sus cifras para poder “disfrutar” del puente de mayo. Asi, HOY conoceremos los datos
del BBVA, que ha superado lo estimado por los analistas a nivel explotacién y beneficio neto, de
CaixaBank (CABK), que también ha superado con creces las estimaciones del consenso a nivel
beneficio neto, de Bankia (BKIA) y de Acerinox (ACX), entre otras compafias (ver seccién de
Eventos de Empresas). En Europa destacan los de las alemanas Audi y Daimler, la francesa Sanofi y
los del banco Royal Bank of Scotland, mientras que en Wall Street destacariamos que HOY es el dia
de las grandes petroleras, con Exxon y Chevron dando a conocer sus cifras.
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Pero la sesién sera también muy intensa en lo que a la agenda macro hace referencia, con la
publicacion de las primeras estimaciones del PIB del 1T2018 de Espafia, Francia y EEUU, ademas
de la de las lecturas preliminares de abril del IPC de Espafia y Francia y de los indices de confianza
sectoriales del mismo mes que elabora la Comision Europea (CE) para la Zona Euro (ver
estimaciones en cuadro adjunto).

Por ultimo, sefialar que esperamos en principio una apertura alcista de los principales indices
europeos, favorecida por el buen cierre de Wall Street AYER y de las bolsas asidticas esta
madrugada. En estos ultimos mercados ha sido bien acogida la reunién de los lideres de las dos
Coreas, algo que no sucedia desde el final de la guerra de Corea en 1953. También la “relajacion” de
las rentabilidades de los bonos a ambos lados del Atlantico aportara “su granito” a este buen
comportamiento inicial de las bolsas europeas. A partir de ese momento, serén las cifras trimestrales
de las cotizadas y los mencionados datos macro los que determinen la tendencia de cierre semanal
de la renta variable occidental.

Eventos Empresas del Dia

. Quabit (QBT): Inicio periodo de cotizacion de derechos de suscripcion preferentes correspondientes a la
ampliacion de capital en marcha; el precio de la accién descuenta el precio de los derechos;

. Banco Sabadell (SAB): paga dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2017 por importe bruto
de 0,05 por accion;

. Banco Santander (SAN): descuenta dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2017 por importe
bruto de 0,06 por accién; paga el dia 2 de mayo;

. Inditex (ITX): descuenta dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2017 por importe bruto de
0,375 por accién; paga el dia 2 de mayo;

. Acerinox (ACX): publica resultados 1T2018; conferencia con analistas a las 10:00h (CET);

. BBVA: publica resultados 1T2018; conferencia con analistas a las 9:30h (CET);

. CaixaBank (CABK): publica resultados 1T2018; conferencia con analistas a las 11:30h (CET);

. Bankia (BKIA): publica resultados 1T2018; conferencia con analistas a las 12:30h (CET);

. Cellnex (CLNX): publica resultados 1T2018;

. Grupo Prisa (PRS): publica resultados 1T2018;

. Mapfre (MAP): publica resultados 1T2018;

. Vidrala (VID): publica resultados 1T2018;

. Airbus (AIR): publica resultados 1T2018;

. Ferrovial (FER): conferencia con analistas 13:00h (CET); explicar provisiéon dotada en 1T2018 (ver noticias
empresas);

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:

Amundi (AMUN-FR);
Sanofi (SAN-FR);

AUDI (NSU-DE);
Continental (CON-DE);
Daimler (DAI-DE);

Eni (ENI-IT);

Boliden (BOL-SE);
Electrolux (ELUX.B-SE);
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= Royal Bank of Scotland (RBS-GB);
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:
= Chevron (CVX-US);

= Colgate-Palmolive (CL-US);
= Exxon Mobil (XOM-US);

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (B CE) cumplié con lo esperado y mantuvo su
politica monetaria sin cambios en su reunion de aye  r. Asi, el tipo de interés de referencia a corto plazo de la
institucién continué en el 0,0%, el de depésito en el 0,25% y el marginal de crédito en el -0,40%. Por su parte, el
importe mensual del programa de compra de activos en los mercados secundarios se mantuvo en los EUR
30.000 millones.

En la rueda de prensa posterior a la reunién del Consejo, el presidente del BCE, Mario Draghi, advirtié de que la
economia de la Zona Euro habia moderado su crecimiento debido, en parte, al proteccionismo. No obstante,
Draghi se mostré confiado en que el crecimiento continte sélido y sostenga la demanda econdmica. En este
sentido, sefialé que el descenso de algunos indicadores fue "inesperado”, pero que probablemente la caida de
ciertos componentes, como el PMI, pueda ser temporal consecuencia del frio, las huelgas o la fecha en la que
cay0 la Semana Santa, que este afio se adelantdé a marzo. En cualquier caso, Draghi afirmo6 que hay ciertas
sefiales alentadoras de crecimiento en los salarios nominales. Asi, Draghi dijo que los riesgos que rodean las
perspectivas de crecimiento de la Zona Euro siguen "ampliamente equilibrados"”, mientras que "los riesgos
relativos a factores globales, incluyendo la amenaza de proteccionismo, se han vuelto mas notables".

En cuanto a la evolucion de los precios, Draghi dijo que la inflaciébn subyacente "aln debe mostrar una sefial
convincente al alza", dado que ahora "esta contenida".

Por otra parte, Draghi sefialé6 que el Consejo no habia abordado la politica monetaria en si misma. No obstante,
asegurd que se muestran “flexibles" y no tienen una estrategia especifica porque se ajustaran a la situacion
econémica. Draghi reconocié, ademas, que de lo que si hablaron fue de tener "mano firme en politica
monetaria”, pero siempre con "paciencia, prudencia y persistencia”.

Valoracion: el tono precavido utilizado por Draghi durante la rueda de prensa, sobre todo en lo que hace
referencia a los riesgos globales que afronta la economia de la Eurozona y a la contencion de la inflacion,
provocd un repunte de los precios de los bonos, con la consiguiente caida de sus rentabilidades, y el
debilitamiento del euro frente al dolar. Todo parece indicar que, hasta la reunién de junio, y en funcién de como
se encuentre la economia de la Zona Euro en esos momentos, el Consejo no dara pistas sobre sus proximos
pasos en materia de politica monetaria.

. Segun el instituto econémico DIW, el crecimiento econémico de Alemania se fortalecera en el segundo

trimestre (2T2018) tras desacelerarse en el inicio  del afio. Asi, el instituto achaca la caida de la produccién
industrial de febrero a la epidemia de gripe, huelgas y un ndmero por encima de la media de festivos. En esta
linea, se espera una ralentizacion del crecimiento econdmico en el 1T2018 hasta el 0,4% intertrimestral, tras
haber aumentado un 0,6% en el 4T2017. Por el contrario, y con las carteras de pedidos de las empresas llenas,
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DIW espera que el crecimiento econémico se acelere hasta el 0,7% en el 2T2018. El instituto también prevé un
incremento de los salarios derivado de la escasez sin precedentes de mano de obra.

« EEUU

. El Departamento de Comercio publicé ayer que los pedidos de bienes duraderos subieron el 2,6% en el
mes de marzo en relacidon a febrero, impulsados por los contratos de venta de aviones firmados por
Boeing . El consenso de analistas esperaba un aumento de esta variable en el mes del 1,6%. Excluyendo la
partida de transporte, los pedidos de bienes duraderos se mantuvieron sin cambios en el mes frente a unas
expectativas de incremento del 0,5% manejadas por los analistas. Destacar, en este sentido, que los pedidos de
maquinaria descendieron el 1,7% en el mes de marzo, en lo que fue su mayor descenso mensual en dos afos.

Valoracion: cifras muy desvirtuadas por los pedidos de aviones. En ese sentido, y este es un tema que hay que
seguir muy de cerca, debemos destacar que los pedidos de bienes de capital, muy ligados a la inversién
empresarial, bajaron en marzo el 0,1% en lo que es su tercer descenso consecutivo.

. En una nueva muestra de la tensién por la que atraviesa el mercado laboral estadounidense, sefialar que,
segun el Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 24.000
en la semana del 21 de abril, hasta las 209.000 pet iciones, en datos ajustados estacionalmente . No se
registraba una cifra tan baja desde 1969, cuando el mercado laboral estadounidense era mucho mas reducido.
Los analistas esperaban una lectura muy superior, de 230.000 nuevas peticiones. Por su parte, la media movil
de las cuatro Ultimas semanas de esta variable baj6é en 2.250 peticiones, hasta las 229.250.

Las peticiones continuadas de subsidios de desempleo, a su vez, bajaron en 29.000 en la semana del 14 de
abril, hasta los 1,84 millones.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que el déficit de la balanza comercial de bienes se red  ujo un
10,3% en el mes de marzo, hasta los $ 68.000 millon es, cifra que estuvo sensiblemente por debajo de los $
75.000 millones que esperaba el consenso de analistas. Esta es la primera caida del déficit comercial de bienes
estadounidense en siete meses.

Por su parte, la primera estimacién del dato apunta a un incremento de los inventarios mayoristas
estadounidenses en el mes de marzo del 0,5% y en re lacion a febrero , algo por debajo del 0,7% que
esperaban los analistas. A su vez, los inventarios minoristas bajaron en el mismo mes el 0,4%.

« JAPON

. El Banco de Japon (BoJ) ha mantenido su politica de control de la curva de tipos , dejando los tipos a
corto en el -0,1% vy los tipos a largo en el 0%, tal y como esperaban los mercados financieros. La decisién se ha
tomado con 8 votos a favor y 1 en contra. El BoJ también ha acordado mantener sus otros programas de
compra de activos, decision que fue tomada por unanimidad.

Segun el informe de perspectivas, el BoJ ha revisado ligeramente al alza su prevision de crecimiento del
Producto Interior Bruto (PIB) hasta 2019. Por su lado, las previsiones de inflacion subyacente apenas se han
modificado.
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Noticias destacadas de Empresas

. [B15)YZ present6 sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2018), de los que destacamos los
siguientes aspectos:

RESULTADOS BBVA 172018 vs 1T2017 / CONSENSO DE ANAL ISTAS FACTSET

EUR millones 1T2018 18/17 (%) Estimado Reallest. (%)

Margen intereses 4.288,0 -0,8% 4.328,0 -0,9%
Margen Bruto 6.096,0 -4,5% 6.078,0 0,3%
Margen explotacion 3.117,0 -4,0% 3.032,0 2,8%
Beneficio neto 1.340,0 11,8% 1.168,0 14,7%

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

« El margen de intereses de BBVA alcanz6 EUR 4.288 millones (-0,8% interanual; +9,3% a tipos de cambio
constantes), en linea (-0,9%) con la lectura esperada por el consenso de analistas de FactSet, mientras que las
comisiones crecieron un 1,1% interanual (+9,8% sin considerar el efecto de las divisas). La suma de ambas
partidas -los ingresos recurrentes, es decir, los tipicos del negocio bancario-, ascendi6o a EUR 5.524 millones (-
0,4% interanual; +9,4% en términos constantes).

* Por su parte, los resultados de operaciones financieras (ROF) disminuyeron en la comparativa interanual, dado que
en esta linea se registraron las plusvalias por la venta de la participacion del 1,7% en el banco chino CNCB en el
1T2017. Y, con todo, los ingresos totales evolucionaron positivamente en términos constantes. El margen bruto
alcanzé los EUR 6.096 millones (-4,5% interanual; +4,2% excluyendo el impacto de las divisas). La lectura también
se situo en linea (+0,3%) con la esperada por el consenso de analistas de FactSet.

¢« Ademas, en el 1T2018 los gastos de explotacion disminuyeron un 5% interanual (+3,2% en términos constantes),
por debajo del crecimiento del margen bruto y de la inflacion media de las geografias en las que esta presente
BBVA. Esto permiti6 una nueva mejora del ratio de eficiencia, hasta un 48,9%, su mejor nivel desde junio de 2012 y
que, ademas, bate la media de los principales competidores europeos. En este contexto, el margen neto alcanzé
los EUR 3.117 millones (-4,0% interanual; +5,1% excluyendo el efecto de las divisas), superando lo esperado por el
consenso de analistas de FactSet.

< BBVA obtuvo en el 1T2018 un resultado atribuido de EUR 1.340 millones (+11,8% interanual; +22,3% en términos
constantes), batiendo de forma significativa (+14,7%) la lectura esperada por el consenso de analistas de FactSet,
y el mayor resultado trimestral de los ultimos tres afios. El resultado atribuido crecié en los tres primeros meses del
afilo en todas las geografias, en términos interanuales. La buena evolucién de los ingresos recurrentes, la
moderacion de los gastos de explotacion y los menores saneamientos y provisiones explican este crecimiento

¢« La tasa de mora continué la tendencia de mejora y terminé el 172018 en un 4,4% (4,6% en diciembre). Por su
parte, la tasa de cobertura subié hasta el 73% (65% en diciembre) y el coste del riesgo cerrd en niveles del 0,8%.

« En términos de solvencia, el ratio CET1 fully-loaded proforma  -que incluye las operaciones corporativas
anunciadas de BBVA Chile y el acuerdo con Cerberus, pendientes de cerrar este afio- se situé en el 11,47% a
finales de marzo.
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. (OO ETAN (O]9 ha presentado sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2018), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS CAIXABANK 1T2018 vs 1T2017 / CONSENSO DE ANALISTAS FACTSET

EUR millones 172018 18/17 (%) Estimado Reallest. (%)

Margen intereses 1.203,0 4,3% 1.204,0 -0,1%
Margen Bruto 2.262,0 19,5% 2.095,0 8,0%
Margen explotacion 1.110,0 40,1% 973,0 14,1%
Beneficio neto 704,0 74,7% 558,0 26,2%

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

¢ CABK obtuvo en el 1T2018 un beneficio atribuido de EUR 704 millones (+74,7% interanual; +26,2% vs consenso
analistas FactSet). Los principales factores que han impulsado este crecimiento han sido la fortaleza de los
ingresos core, la reduccion de las dotaciones a provisiones y los mayores ingresos de participadas.

« El margen de intereses crecio un 4,3% interanual, hasta los EUR 1.203 millones (-0,1% vs consenso de analistas);
las comisiones se situaron en los 625 millones (+6,4%).

« El margen bruto aumenté el 19,5%, hasta los EUR 2.262 millones (+8,0% vs consenso analistas), impulsado por la
fortaleza de los ingresos core del negocio bancario (2.008 millones, +6,5%).

¢« CABK alcanz6 una ratio Common Equity Tier 1 (CET1) fully loaded del 11,6%, en linea con el rango fijado en el
Plan Estratégico, del 11%-12%, y el capital total (fully loaded), alcanzé el 16,1%, por encima del objetivo del Plan
Estratégico del 14,5%.

¢ Los saldos dudosos se redujeron EUR 610 millones en el 1T2018 (-2.440 millones en los dltimos doce meses) y la
ratio de morosidad disminuyé hasta el 5,8% (6,0% en diciembre de 2017). La ratio de cobertura aumenté hasta el
55%.

. ha alcanzado un contrato con Sembcorp Green Infra -filial de
Sembcorp Energy India, productor independiente de energia, lider en la identificacion y desarrollo de activos renovables en
India- para la construccion llave en mano de un parque de 300 MW, en el que instalara 143 aerogeneradores del modelo SG
2.1-122. SGRE se encargara de toda la infraestructura necesaria para la instalaciéon y operacién de este proyecto, ubicado
en el estado de Gujarat, al oeste del pais. Ademas, mantendra durante diez afios el parque, cuya puesta en marcha esta
prevista para abril de 2019.

Valoracién : Buena sefial en cuanto a la recuperacion del mercado indio de energia edlica, mercado que recordamos que se
vio paralizado el pasado afio después de que el pais modificara el sistema de contratacion hacia uno de subastas, mas
competitivo. No obstante, reiteramos que una vez que la Compafiia viene demostrando su capacidad para seguir
alimentando su cartera de negocio tras el bache del pasado ejercicio, la Compafiia tiene que demostrar que es capaz de
cumplir con su ambicioso plan de recorte de costes establecido en su plan de estratégico y cuyo cumplimiento creemos que
sera escrutado con atencién por los inversores. Por el momento, nuestro precio objetivo para SGRE es de EUR 12,28 por
accion y nuestra recomendacion de REDUCIR.
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. [SASHNANECI VAR S SINOISYAN(ETASIN presentd ayer sus resultados correspondientes al 172018, de los que destacamos lo
siguiente:

RESULTADOS DE GAS NATURAL 172018 VS ESTIMACIONES CO NSENSO DE ANALISTAS DE FACTSET

EUR millones 1T2018 Varinter (%) Estimaciones Real/Est

EBITDA 1.053,0 2,7% 1.073,0 -1,9%
EBIT 428,0 -27,1% 623,0 -31,3%
B. Neto 320,0 7,4% 428,0 -25,2%

Fuente: Estados financieros de la compafiia; estimaciones FactSet.

. Crecimiento del beneficio neto del 7,4% interanual hasta EUR 320 millones.

¢ Los resultados del 1T2018 incluyen una plusvalia por la venta de los negocios en Italia por EUR 168 millones, asi como
un deterioro de EUR 170 millones por correcciones preliminares en los valores contables, basicamente como
consecuencia de la posible salida o discontinuacion de diversos negocios. Este Ultimo apunte es el que provoca el
fuerte descenso del EBIT (-27,1% hasta EUR 428 millones).

¢ En términos recurrentes el beneficio neto aumenta un 32,8% hasta EUR 324 millones.

¢ Entérminos recurrentes, el EBITDA se incrementa un 7,8% interanual hasta EUR 1.107 millones en el 1T72018.

¢ Lacompaiiia presentara su plan estratégico en la segunda quincena de junio.

Por otro lado, Francisco Reynés, presidente de GAS, sefald ayer que la empresa invertira unos EUR 1.450 millones en

energia renovable hasta 2020. La compafiia pretende incrementar su potencia instalada en renovables desde los 1.572 MW

actuales hasta 3.038 MW.

Ademas, Reynés indico que el grupo, por ahora, no esta analizando ningun proceso de concentracién en concreto ya que la
prioridad es el disefio del nuevo plan estratégico.

. EEANGONISEENEIEBN presentd ayer sus resultados correspondientes al 1T2018, de los que destacamos lo siguiente:

RESULTADOS DE BANKINTER 172018 VS ESTIMACIONES CONS ENSO DE ANALISTAS DE FACTSET

EUR millones Resultados 18/17 Estimado Reallest. (%)

Margen intereses 272 9,1% 265 2,6%
Margen explotacion 248 9,7% 241 2,9%
B. Neto 143 15,0% 141 1,4%

Fuente: Estados financieros de la compafiia; estimaciones FactSet.

¢ Los resultados de BKT en el 1T2018 registran un notable crecimiento respecto al mismo periodo del ejercicio
anterior y superan las previsiones del consenso de analistas.

« El ratio de eficiencia de la actividad bancaria con amortizaciones se sitla en el 46,9%, frente al 47,9% de hace un
afo.

¢ La compafiia alcanza un ROE del 13,3%, lo que supone una mejora de 1,3 puntos basicos sobre el 1T2017.

¢ Elratio de capital CET1 fully loaded se sitta en el 12%, 75 puntos basicos superior al del 1T2017.
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Por otro lado, la consejera delegada de BKT, Maria Dolores Dancausa, sefialé ayer que el banco ha estudiado una posible
operacién con Evo Banco, pero que a dia de hoy no estan interesados en comprarlo. Dancausa también indicé que el banco
no iba a entrar en una guerra de precios en el crédito hipotecario.

. Seglin recoge la agencia de noticias Reuters, ha enviado una carta a las autoridades de competencia y
energia de la Comision Europea acusando al grupo italiano Enel de competencia desleal y de desvirtuar las reglas de juego
del mercado debido a su condicion de empresa con titularidad publica (el estado italiano posee un 23,6% del capital de la
compafiia). La Comisién Europea ha declinado hacer comentarios al respecto. Recordamos que Enel e IBE se disputan
actualmente la adquisicion de la distribuidora de electricidad brasilefia Eletropaulo.

Mientras, IBE ha comunicado a la CNMV que el pasado miércoles, Neoenergia, en la que IBE tiene una participacién del
52,45% de su capital social, mejoro las condiciones de la oferta publica para la adquisicién de entre el 51% y el 100% de las
acciones de Eletropaulo titularidad de sus accionistas (excluyendo la autocartera), hasta los 32,10 reales brasilefios
(aproximadamente, EUR 7,49) por cada accion.

. ha vendido un suelo de uso terciario de Barcelona, ubicado en el Distrito @, a la promotora La
Llave de Oro por un importe de EUR 22 millones. Con esta transaccion MVC alcanza el 75% del objetivo de ventas de suelo
totales que se marco para 2018. El terreno forma parte de la cartera de 1,3 millones de metros cuadrados de suelo terciario
con que cuenta la inmobiliaria, valorado en unos EUR 700 millones, el 27% del total de su cartera.

. El consejero delegado del [SA\N[G{oRSTA=VA\BISNETA=)N, Jaime Guardiola, indicd ayer que la entidad no tiene "vocacion” de
dedicarse al sector inmaobiliario, sino al bancario, por lo que "cuando convenga y haya oportunidad de crear valor" estudiara
la posibilidad de desprenderse de Solvia, su filial inmobiliaria.

. prevé registrar una provision adicional de £ 208 millones (unos EUR 236 millones) en relacién con el
contrato relativo a la rehabilitacion y posterior mantenimiento y reposicion de determinadas infraestructuras de la ciudad de
Birmingham, gestionado por una filial de Amey. Esta provisién se incluiria en los resultados del 172018, que FER publicara
el proximo 10 de mayo. Dicha provisién refleja la necesidad de reconocer inversiones adicionales durante la fase inicial del
Contrato, asi como la prevision de que el Ayuntamiento de Birmingham aplicara elevadas deducciones y penalizaciones:

- Inversiones : Durante las negociaciones mantenidas con el cliente en 2017, se esperaba que determinadas inversiones
tuvieran lugar tras el cierre del Core Investment Period (CIP) y durante la fase operacional del contrato, como parte de los
servicios conocidos como Lifecycle. Recientes comunicaciones del cliente muestran que dicha expectativa ya no es realista
y que el CIP permanecera abierto hasta que los hitos de los trabajos sean completados. Debido a que el Contrato se
contabiliza ahora conforme a la NIIF 15, con separacién de las obligaciones de ejecucion en los periodos de capex (CIP),
Lifecycle y opex, debe contabilizarse por la cantidad que se espera invertir durante el CIP, aun cuando se prevé que a lo
largo de la duracién total del contrato una parte relevante sera recuperada en el periodo de Lifecycle.

- Deducciones y penalizaciones : La prevision de Amey, tras la sentencia del Tribunal de Apelacion favorable al cliente, era
que las penalidades y deducciones extraordinariamente elevadas aplicadas en los dos primeros meses de 2018 se
reducirian a un nivel mas razonable en linea con afios anteriores. Sin embargo, parece ahora que el Cliente continuara
aplicando deducciones por un importe elevado. Por ello, la sociedad ha revisado la cantidad estimada y la ha provisionado.
Amey no esta de acuerdo con dicho nivel de deducciones y las impugnara conforme a los mecanismos previstos en el
Contrato.

Amey ha solicitado permiso para recurrir ante el Tribunal Supremo la mencionada sentencia. Amey tiene previsto realizar
desinversiones parciales en varios proyectos PFI (Private Finance Initiative).
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