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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 28/02/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 27/02/2018 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,222
IGEM 1.006,79 1.006,83 0,04 0,00% Marzo 2017 9.865.0 -35.20  Yen/$ 107,05
IBEX 35 9.902.4 9.900,2 -2,2 -0,02% Abril 2018 9.827.0 -73,20  Euro/f 1.134
LATIBEX 4. 645 40 4.610,40 -35,0 -0,75% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2570927  25.410,03 -299,24 -1,16%  USA 5¥T (Tir) 2 67% +7 p.b. Brent $/bbl 66.63
S&P 500 2.779.60 2.744,28 -35,32 -1,27%  USA 10¥T (Tir) 2,90% +4 pb. Oro $lozt 1.325.75
NASDAQ Comp. 742147  7.330,35 91,11 -1,23%  USA 30Yr (Tir) 315% -1pb.  Plata $/ozt 16,61
VIX (Volatilidad) 15.80 18,59 2,79 17,66% Alemania 10Yr (Tir) 0,67% +2pb  Cobre $/lbs 3,19
Nikkei 22.389.86 22.068,24 -321,62 -1,44%  Euro Bund 159,26 0,00 Niquel $/Tn 13.885
Londres(FT100) 7.289.58 7.282,45 -113  -0,10%  Espaiia 3Yr (Tir) -0,12%  +2p.b. Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 6,344 26 5.343,93 0,33 -0,01%  Espaiia 5Yr (Tir) 046% +1pb.  1mes -0,370
Frankfort (DAX) 12.527.04  12.490,73 -36,31 -0,29%  Espafia 10YT (TIR) 148% +1pb 3 meses -0.328
Euro Stoxx 50 346318 3.458,03 -5,15 -0,15%  Diferencial Espafia vs. Alemania 80 -2 p.b. 12 meses 0191

Volimenes de Contratacion Subyacente IPC Zona Euro (var % interanual; mes) - 10 afios
Ibex-35 (EUR millones) 1.389,89  Fuenfer Eurostal; FactSet

IGEM (EUR millones) 1.574.,82
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3545 10
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.583,16

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(%) Paridad &Euro 7:15 a.m. 1,222
Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 7,94 8,02 -0,08
B. SANTANDER 5,73 5,73 0,00
BBWVA 6,89 6,95 -0,06

=oon

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i) Solicitudes hipotecas MBA (semana): Est: n.d.; ii} PIB anualizado (4T2017; prel): Est QoQ: 2,5%;
iii} Consumo privado (4T2017; prel): Est QoQ: 3,6%; iv) Deflactor PIB {(4T2017; preli): Est QoQ: 2,4%
v) Subyacente PCE (4T2017): Est QoQ: 1,9%,; vi) ind. Manufact. Chicago (feb): Est: 64,0; vii) Vtas pendientes vivienda (ene): Est: 0,5%
Francia: i) PIB (4T2017; prel): Est QoQ: 0,6%; Est YoY: 2,4%; ii) Gasto consumo {enero): Est MoM: 0,4%
iii) IPC (febr; prel): Est MoM: 0,3%; Est YoY: 1,4%; iv) IPC armonizado (febr; prel): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 1,5%
Alemania: i) GTK confianza consumidor {marzo): Est: 10,9; ii) Cambio desempleo (feb): Est: -15.000; iii) Tasa desempleo (feb): Est: 5,4%
Reino Unido: GTK confianza consumidor (febrero): Est: -10

Zona Euro: i) IPC (febrero; preliminar): Est YoY: 1,2%; ii) Subyacente IPC (febrero; preliminar): Est YoY: 1,0%

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos y medio de lectura)

Tal y como_anticipdbamos gue podria suceder, la com _ parecencia del nuevo presidente de la

Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, “movié” AYER los mercados, vy mucho . Asi, Powell se
mostré optimista en relacién al devenir de la economia estadounidense que, segun dijo, se ve ahora
impulsada por factores que, como la demanda exterior o la politica fiscal, lastraban hasta hace poco
su evolucion. En este sentido, y en lo relativo a la politica fiscal, Powell dijo gue espera que impulse
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el crecimiento econémico por encima de lo que los miembros del Comité de Mercado Abierto de la
Fed (FOMC) esperaban en su reunion del pasado mes de diciembre, lo que es posible que lleve a
algunos de ellos a modificar en marzo sus expectativas sobre la evolucién de los tipos de interés
oficiales. Ademas, Powell dijo que cree que la inflacion, medida en términos del indice de precios del
gasto personal de los consumidores, el conocido como PCE, alcanzara en unos meses el objetivo
del 2% establecido por la Fed.

Ante estas afirmaciones, los mercados interpretaron que es factible que la Fed “se mueva”’ ahora
mas rapidamente de lo esperado, subiendo sus tasas de interés de referencia mas de lo anticipado
por los inversores. De hecho, la probabilidad de que la Fed suba tipos cuatro veces este afio en lugar
de tres es ahora del 25%, el doble que a comienzos de mes. Es por ello que los bonos se giraron a la
baja, lo que provoco un fuerte repunte de sus rentabilidades, sobre todo en los plazos mas cortos.
Ello arrastré a las bolsas, girAndose los indices drasticamente a la baja -el Dow Jones, que llegd
AYER a subir cerca de 200 puntos cerré perdiendo casi 300-. Ademas, el ddélar se revalorizo,
provocando la caida de los precios de las materias primas minerales y del crudo, lo que arrastré a la
baja a los valores relacionados con estos productos. EI mal comportamiento de Wall Street se
trasladd en parte a las bolsas europeas, aunque creemos que sera HOY cuando éstas recojan en su
totalidad la negativa reaccion de los indices estadounidenses a la intervencion de Powell -ver andlisis
en la seccion de Economia y Mercados-.

Intervencién que, por otro lado, nos parecié muy sensata y en gran medida continuista con lo hecho
hasta ahora por la Fed en los Ultimos afios. Tan negativo para los mercados seria precipitarse, y
subir tipos a un ritmo muy superior al requerido por la economia, algo que en ningin momento dio a
entender Powell que ocurriria, como el retrasarse, quedandose “por detrds de la curva de tipos”, y
provocar que la inflacién se dispare al alza y se generen burbujas de precios en distintos sectores,
burbujas que al explotar provocarian una recesion de caracteristicas similares a la que han
atravesado recientemente las economias mundiales. Ademas, y como hemos sefialado siempre, la
retirada de estimulos monetarios y su paulatina sustitucién por estimulos fiscales es positiva, sobre
todo si se produce en un entorno de inflacion controlada y se lleva a cabo de forma ordenada. A la
larga, ello seré positivo para la marcha de las bolsas a pesar de que a corto plazo se produzcan
tensiones y pequefias correcciones en las mismas.

HOY, y como hemos sefalado, esperamos que las bolsas europeas abran a la baja, recogiendo en
gran medida el negativo cierre de Wall Street AYER, algo que esta madrugada se ha trasladado
también a las principales bolsas asiaticas, mercados en los que también ha pesado la publicacién de
los indices adelantados de actividad oficiales de los sectores de las manufacturas y de servicios de
China, correspondientes al mes de febrero, que han estado por debajo de lo esperado, apuntando a
una significativa ralentizacion del ritmo de expansién en el citado mes.

Por lo demés, la sesion tendrd una agenda macro interesante, en la que destacariamos la
publicacion en Francia, Italia y la Zona Euro de las lecturas preliminares de la inflacion de febrero. En
ese sentido, sefialar que AYER se publicaron estas cifras en Espafa y Alemania, quedando ambas
muy lejos del objetivo de cerca del 2% establecido por el BCE, lo que da a esta institucion mucho
margen a la hora de retirar sus estimulos monetarios a pesar de la insistencia de los miembros
alemanes del Consejo de Gobierno que, como el presidente del Bundesbank, Jens Weidmann,
abogan por hacerlo cuanto antes -ver seccion de Economia y Mercados-.
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Por dltimo, y en el &mbito empresarial, sefialar que en la Bolsa espafiola sufriremos un verdadero
“bombardeo” de resultados, ya que parece que una parte importante de las cotizadas han optado por
esperar al Ultimo dia para dar a conocer sus cifras. Procesar tal cantidad de datos va a ser
complicado, por lo que, en principio, no dariamos demasiada relevancia a la reaccion inicial de
muchos valores tras la publicacion de sus resultados. En ese sentido, sefialar que la temporada de
resultados puede serd catalogada en conjunto de positiva, ya que muchas compafiias han
continuado haciendo sus deberes, siendo capaces, ademas, de aprovechar el positivo ciclo
economico al que se enfrentan. Es por ello que creemos que, si el escenario macro no se tuerce y
los politicos “no ponen muchos palos a las ruedas”, Io mejor en términos de resultados empresariales
esté todavia por llegar.

Eventos Empresas del Dia

. Saeta Yield (SAY) : publica resultados correspondientes al ejercicio 2017 y paga prima de emision por importe bruto por
accion de EUR 0,1967;

. Acerinox (ACX): publica resultados correspondientes al 2017; reunién con analistas a 10:30h CET;

. ACS: publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 1 de marzo a las 12:00h CET;

. AENA: publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas a las 13:00h CET;

. Amadeus (AMS): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas a las 15:00h CET;
. ATRESMEDIA (A3M): publica resultados correspondientes al 2017;

. Cie Automotive (CIE): publica resultados del 2017; conferencia con analistas a las 15:30h CET;

. Bolsas y Mercados (BME): publica resultados del 2017;

. Merlin Properties (MRL): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 15:00h CET;
. Repsol (REP): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 13:00h CET;

. Viscofan (VIS): publica resultados correspondientes al 2017; reunién con analistas 1 de marzo 9:30h CET;

. Europac (PAC): publica resultados correspondientes al 2017; reunién con analistas 1 de marzo 16:00h CET;
. Sacyr (SCYR): publica resultados ejercicio 2017; conferencia con analistas 1 de marzo 13:00h CET;

. Tubacex (TUB): publica resultados correspondientes al 2017;

. Sniace (SNC): publica resultados correspondientes al 2017;

. Renta Corporacion (REN): publica resultados correspondientes al 2017;

. Tubos Reunidos (TRG): publica resultados correspondientes al 2017;

. Prosegur (PSG): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 16:00h CET;

. Ebro Food (FOOD): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 16:00h CET,;

. OHL: publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 1 de marzo a las 10:00h CET;

. NH Hotel (NHH): publica resultados correspondientes al 2017,

. Grupo Ezentis (EZE): publica resultados correspondientes al 2017;

. Codere (CDR): publica resultados correspondientes al 2017;

. MasMovil (MAS): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 10:00h CET;

. Ferrovial (FER): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 18:00h CET;

. Euskaltel (EKT): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 13:00h CET;

. Fluidra (FDR): publica resultados correspondientes al 2017; conferencia con analistas 11:00h CET;

. Endesa (ELE): publica resultados correspondientes al 2017;

. Grifols (GRF): publica resultados correspondientes al 2017;

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

Royal Ahold (AD-NL);

ASM International (ASM-NL);
Juventus (JUVE-IT);

Bayer AG (BAYN-DE);
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=  Borussia Dortmund (BVB-DE);
=  Carrefour (CA-FR);

= Eiffage (FGR-FR);

= Teleperformance (RCF-FR);

. Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

= 3D Systems (DDD-US);

=  Crocs (CROX-US);

= Lowe’s Cos (LOW-US);

=  Office Depot (ODP-US);

= Salesforce.com (CRM-US);

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun cifras preliminares dadas a conocer por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el indice de precios de consumo
(IPC) subi6 en el mes de febrero en términos interan  uales el 1,1%, tasa muy superior al 0,6% de eneroy al 0,9% que
esperaban los analistas . En esta evolucion ha influido el encarecimiento de los precios de la electricidad en febrero en
comparacién con la bajada que experimentaron en el mismo mes de 2017. En relacion al mes de enero el IPC subid el
0,16% frente al -0,1% que esperaban los analistas.

Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPC armonizado (IPCA) se situé en el mes de febrero en el 1,2% frente al
0,7% de enero y al 0,9% que esperaban los analistas. En relacién al mes precedente el IPCA subi6 en febrero el 0,10%
frente a unas expectativas de descenso del 0,2% que manejaban los analistas.

El INE dara a conocer las cifras definitivas de la inflacion de febrero el préximo dia 13 de marzo.

Valoracion: a pesar del sustancial repunte de la tasa de inflacion espafiola en el mes de febrero, ésta continia muy lejos del
objetivo de cerca del 2% establecido por el BCE. Ademas, el hecho de que el incremento de la tasa de crecimiento se deba
principalmente al encarecimiento del precio de la electricidad, un componente muy volatil del IPC, resta consistencia a este
repunte.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, ha defendido la importancia de reducir "g radualmente” los estimulos
aplicados por el banco central a la economia , mostrandose partidario de poner fin a las compras de activos a finales de
2018. Asi, Weidmann considera que hay una buena razén para reducir las compras de activos mas pronto que tarde y fijar
una fecha clara para su finalizacién, subrayando que "acabar con las compras no implicara echar el freno a la politica
monetaria, sino que no funcionara a todo gas". Ademas, Weidmann ha sefialado que la normalizacién monetaria en la Zona
Euro "llevara tiempo", abogando por una reduccion "gradual y confiable" del grado de laxitud de la politica monetaria cuando
las perspectivas econdmicas lo permitan.

Respecto a la economia, Weidmann ha indicado que tanto en la Eurozona como en Alemania ésta se estd acelerando,
registrando incluso un “boom” en Alemania. lgualmente, hay indicios de que el incremento de las presiones inflacionistas
sera sostenido, lo que unido al robusto crecimiento econémico hace prever que la inflacion se movera hacia el objetivo de
cerca, pero por debajo, del 2%. En este caso, si el repunte continlia y los precios suben en consecuencia, Weidmann no ve
motivos para que el Consejo de Gobierno no finalice sus compras este afio.

Valoracién : Weidmann, considerado como potencial favorito para sustituir a Mario Draghi al frente del BCE, ha liderado el
ala mas dura del BCE en los ultimos afios, por lo que su insistencia en poner una fecha concreta para la finalizacién de las

4

@\«

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

Miércoles, 28 de febrero 2018

compras de activos no es ninguna noticia nueva. Creemos que sus indicaciones sefialando que la normalizacion monetaria
llevara tiempo deben tranquilizar a los mercados ante su eventual futuro nombramiento como presidente del BCE en 2019.

. Segun datos preliminares dados a conocer por la Oficina Federal de Estadistica alemana (Destatis), el indice de precios
de consumo (IPC) subié en el mes de febrero el 0,5%  respecto a enero, mientras que en tasa interanual I o hizo el
1,4%, algo menos que en enero, cuando esta tasa se habia situado en el 1,6%. La de febrero es la tasa de crecimiento
interanual mas baja que alcanza esta variable desde noviembre de 2016. El consenso de analistas esperaba que el IPC
aleman subiera el 0,5% en el mes y el 1,5% en tasa interanual.

Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) también repunté el 0,5% en febrero en relacién a enero, mientras que en tasa
interanual lo hacia el 1,2%, también por debajo del 1,4% de enero. El consenso esperaba subidas del 0,6% y del 1,3%,
respectivamente.

No obstante, cabe destacar que la desaceleracion de la tasa de crecimiento del IPC en febrero fue consecuencia de la
desaceleracion que experimentaron en el mes los precios de la energia, hasta una tasa del 0,1% (0,8 puntos porcentuales
menos que en enero) y los de los alimentos, hasta el 1,0% (2 puntos porcentuales menos). Por su parte, el incremento de
los precios de los bienes se desaceleré desde el 1,5% enero hasta el 1,0%, mientras que el de los precios de los servicios
se mantuvo estable en el 1,6%.

Valoracién: al contrario que ocurrié con la inflacion en Espafia, en Alemania esta variable se desaceler6é sensiblemente en
febrero, lastrada por el comportamiento de sus dos componentes mas volatiles: los precios de la energia y de los alimentos.
Auln asi, es evidente que por el momento las tensiones inflacionistas en la Eurozona se mantienen controladas, lo que da
margen a BCE para que proceda a una retirada controlada de sus estimulos monetarios. Positivo escenario para la renta
variable y los bonos.

. La Comision Europea (CE) publicé ayer sus indices de clima empresarial y confianza sectorial, correspond ientes al
mes de febrero, indices que experimentaron un liger 0 retroceso respecto al mes de enero, pero que se m  antuvieron
en niveles histéricamente elevados

Asi, el indice de confianza de los consumidores y empresarios en la economia de la Eurozona cayé 0,8 puntos hasta los
114,1 en febrero. Los analistas esperaban una lectura muy similar, de 114,0 puntos.

Por su parte, el indice de clima empresarial se situé en febrero en los 1,5 puntos, en linea con los 1,47 puntos que
esperaban los analistas y algo por debajo de los 1,6 puntos de enero.

A su vez, la lectura final del indice de confianza de los consumidores se situé en 0,10, en linea con su preliminar y con lo
esperado por los analistas. En enero la lectura de este indicador habia ascendido hasta los 1,4 puntos.

Por sectores, el indice de confianza de la industria bajé desde los 9,0 puntos de enero hasta los 8,0 puntos, mientras que el
indice de confianza de los servicios subié desde los 16,8 puntos hasta los 17,5 en febrero.

. El Banco Central Europeo (BCE) publicé ayer que el dinero en manos del publico medido en términos d e M3 creci6 a
una tasa interanual del 4,6% en el mes de enero, ta sa similar a la que lo habia hecho en diciembre . El consenso de
analistas esperaba, por su parte, una tasa algo mayor, del 4,7%.

La media mévil de los ultimos tres meses de esta variable subié en enero el 4,7% en tasa interanual, algo por debajo del
4,8% que lo habia hecho en diciembre y a su ritmo mas bajo desde el periodo febrero-abril de 2015. No obstante, cabe
sefialar que esta tasa se viene manteniendo dentro del intervalo 4,7% - 5,1% en los Ultimos tres afios.

« EEUU

. En su testimonio ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes (camara baja del Congreso de
EEUU), el nuevo presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, dijo que al calibrar el camino apropiado para la
politica monetaria en los préximos afios, el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) conti nuara buscando un
equilibrio entre evitar una economia sobrecalentada y llevar la inflacion medida en términos del indic e de precios
del gasto de los consumidores, el PCE, al 2% de maner  a sostenida .
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Ademas, Powell sefialé que mientras que muchos factores dan forma al panorama econdmico, algunos de los factores
adversos a los que se enfrentd la economia estadounidense en los afios anteriores se han convertido en “vientos de cola"
tales como la politica fiscal, que es mas estimulante, y la demanda exterior de productos de EEUU (exportaciones).

Powell afirm6, igualmente, que la solidez del mercado de trabajo deberia seguir respaldando el crecimiento de los ingresos
de los hogares y el consumo, y que el sélido crecimiento econémico entre los socios comerciales de EEUU deberia generar
nuevas ganancias en las exportaciones de EEUU. Ademas, el optimismo de las empresas y el fuerte crecimiento de las
ventas probablemente seguiran impulsando la inversiébn empresarial. En conjunto, este entorno impulsara la inflacion este
afio y los salarios también deberian aumentar a un ritmo mas rapido. En este sentido, sefialé que las lecturas de inflacion
mensual fueron un poco mas elevadas a finales del afio pasado que en los meses anteriores.

De esta manera, Powell dijo que la Fed anticipa que la inflacién se estabilizara alrededor del objetivo del 2%. Asi, afirmé que
el FOMC considera que los riesgos a corto plazo para las perspectivas econémicas estan aproximadamente equilibrados,
pero continuara monitoreando de cerca la evolucion de la inflacion. Ademas, reiteré que la Fed seguira subiendo sus tasas
de interés oficiales de forma gradual.

Powell dijo, ademas, que un mayor crecimiento econémico no necesariamente significa una mayor inflacion. Asi, sefialé que
la inversion empresarial aument6 drasticamente el afio pasado, lo que deberia respaldar un mayor crecimiento de la
productividad en el tiempo. En su opinidn, un crecimiento mas rapido de la productividad le daria a la economia espacio para
crecer sin generar presion sobre los precios.

Powell sefiald, igualmente, que la vuelta de la volatiidad a los mercados financieros este mes no ha alterado las
perspectivas de un fuerte crecimiento continuo.

Posteriormente, en su respuesta a las preguntas de los miembros de la Casa de Representantes, Powell indicé que la Fed
espera subir tipos tres veces este afio y que podria estar inclinada a subirlos una cuarta, especialmente tras la reforma fiscal
aprobada recientemente. En este sentido, los miembros del Comité de Mercado Abierto (FOMC) haran nuevas proyecciones
al respecto en la reunién de marzo y, aunque Powell no ha querido prejuzgarlas, éstas tendran en cuenta todo lo que ha
acontecido desde las ultimas, del mes de diciembre. Asi, indicé que desde diciembre se han publicado cifras que sugieren
un fortalecimiento de la economia y un mercado laboral que se mantiene fuerte; se han publicado cifras que le aportan
confianza de que la inflacion se estd moviendo hacia el objetivo (2%), y hemos presenciado una economia global fuerte y
una politica fiscal que se ha vuelto mas expansiva.

Powell también ha advertido de que la Fed debe tener cuidado y alerta en cuanto a la acumulacion de desequilibrios
financieros o de inflaciéon, mientras los precios de los activos financieros contindian subiendo. Aunque por el momento no es
el caso.

Valoracion: en conjunto el testimonio de Powell ante el Comité de Servicios Financieros de la Casa de Representante nos
parece muy sensato, tirando a optimista. En ese sentido, destacar su afirmacion de que se puede crecer sin que se
descontrole la inflacion siempre que se eleve la productividad, variable esta que ha sido el talon de Aquiles de la economia
estadounidense en los ultimos afios por la reducida inversion que han llevado a cabo las empresas, algo que, como también
dijo Powell, cambio radicalmente en 2017.

El primer impacto de su testimonio en los mercados financieros estadounidenses fue limitado: el ddlar se fortalecié
ligeramente, los bonos se mantuvieron estables al igual que la renta variable. Posteriormente, los bonos cedieron terreno
arrastrando tras de si a las bolsas, mientras que el délar se apreciaba ain mas. Ello ocurrié a raiz de la afirmacién de Powell
de que era posible que en su reunion de marzo los miembros del FOMC se replantearan sus expectativas de subidas de
tipos, plasmadas en el conocido como diagrama de puntos, sobre todo tras las medidas de politica fiscal expansiva
aprobadas por el Congreso de EEUU. Esta afirmacién abrié la puerta a una cuarta subida de tipos (el mercado le otorga
ahora una probabilidad del 25% de que se dé), algo que no gusté a los inversores.

. El indice Case-Shiller , que mide la evolucion de los precios de la vivienda en las 20 mayores metrépolis de EEUU, subié
en términos ajustados estacionalmente el 0,6% en el mes de diciembre, mientras que en tasa interanual subié el
6,3%. Ambas lecturas, que estuvieron en linea con lo esperado por el consenso de analistas, muestran un mercado
residencial tensionado por la falta de producto y por la fortaleza de la demanda.
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. Segln dio a conocer ayer el Departamento de Comercio, los pedidos de bienes duraderos bajaron el 3,7% en el mes
de enero en relacién a diciembre como consecuencia de la caida de los pedidos de aviones comerciales , los cuales
descendieron mas de lo esperado en el mes analizado (-28%; habian reputado el 16% en diciembre). Por su parte, los
pedidos de automéviles se mantuvieron estables por segundo mes de forma consecutiva. El consenso de analistas
esperaba un descenso de esta variable en enero del 2,0%.

Excluyendo las partidas de transporte, los pedidos de bienes duraderos bajaron el 0,3% en enero frente a un incremento
esperado por los analistas del 0,4%.

Por ultimo, destacar que los pedidos de bienes de capital, directamente relacionados con la inversién empresarial, bajaron
por segundo mes de forma consecutiva en enero (-0,6% en diciembre y -0,2% en enero), algo que no ocurria desde el
2T2016.

Valoracion: si bien la caida de los pedidos de bienes duraderos en el mes de enero es achacable en gran medida a la de
los aviones comerciales, cabe destacar el negativo comportamiento que ha tenido la de los bienes de capital en los dos
ultimos meses tras un afio 2017 en el que las empresas han invertido mucho en este tipo de bienes. Algunos analistas lo
achacan a la tramitacién de la nueva ley impositiva, que mantuvo a muchas compafiias a la espera de conocer su impacto
definitivo en sus negocios.

. Segun dio a conocer ayer la consultora the Conference Board, su indice de confianza de los consumidores subi6 en el
mes de febrero hasta los 130,8 puntos desde los 124 ,3 puntos de enero . Los analistas esperaban una lectura de 126,4
puntos. La de febrero es la lectura mas elevada del indice desde noviembre del afio 2000.

Los consumidores estadounidenses mostraron mas confianza tanto en la situacion actual como en relacion a las condiciones
futuras. Asi, el subindice que mide la percepcién que tienen los consumidores de la situacion actual subi6 en febrero hasta
los 162,4 puntos desde los 154,7 puntos de enero, situandose a su nivel mas elevado desde 2001. Por su parte, el subindice
gue mide sus expectativas subié hasta los 109,7 puntos desde los 104,0 puntos de enero, situandose muy cerca de su nivel
mas elevado desde el final de la crisis.

Valoracion: buenas noticias para la economia estadounidense al ser éste un indicador adelantado de consumo privado y
tener esta variable un peso superior al 70% en el PIB de EEUU. Por tanto, buenas noticias para la renta variable.

« ASIA

. El indice PMI oficial de gestores de compra de los se  ctores manufactureros chinos retrocedié en febrero hasta
50,3 puntos , desde los 51,3 puntos del mes de enero y frente a la prevision del consenso de analistas, que apuntaba a una
lectura de 51,1 puntos. Este es el tercer descenso consecutivo del indicador y el menor nivel registrado en los Ultimos
diecinueve meses. Las caidas fueron generalizadas por componentes, destacando las de produccién y nuevos pedidos.
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos sugiere una expansiéon de la actividad y que por debajo indica
contraccion.

Por su lado, el indice PMI oficial de los sectores no manufactur eros retrocedié en diciembre hasta 54,4 puntos , desde
los 55,3 registrados en enero.

El indice PMI oficial compuesto descendié desde 54,6 puntos hasta 52,9.

Sefialar que estas cifras estan afectadas por la celebracién del Nuevo Afio Lunar que se ha traducido en una ralentizacion
de la produccién y de la demanda.

. El indice de produccién industrial de Japén retroced i6 en enero un 6,6% respecto al mes anterior , tras haber subido
un 2,9% en diciembre. El retroceso de enero fue mayor que el descenso del 4,2% contemplado por el consenso de
analistas. Las previsiones del Ministerio de Economia, Comercio e Industria apuntan a una subida del indice del 9,0% en
febrero y a un descenso del 2,7% en marzo, lo que implicaria una subida de la produccién industrial del 0,2% en el primer
trimestre del afio (1T2018) respecto al trimestre anterior.
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Por su lado, las ventas al por menor de Jap6n aumentaron un 1,6% en tasa interanual en enero, por debajo de la previsién
de un crecimiento del 2,4% del consenso de analistas.

Noticias destacadas de Empresas

. La ingenieria espafiola [IEONI NN ENES] presentd ayer sus cifras correspondientes al ejercicio 2017, de las
que destacaremos lo siguiente:

CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS

(2017 vs 2016 y vs estimaciones Link Securities)

EUR millones 2017 2016 var 17 / 16 LINK desv. % s/estimaciones
Ventas ordinarias 5.067,9 4.792,6 5,7% 4.912,1 3,2%
. Petréleo y gas natural 4.281,5 4.266,2 0,4%

. Generacion de energia 684,3 395,9 72,8%

. Infraestructuras e industrias 102,1 130,5 -21,8%

Otros Ingresos 42 4,2 0,0% 42 -0,7%
EBITDA 121,9 211,0 -42,2% 113,7 7,2%
Margen s/ventas 2,4% 4,4% 2,3%

EBIT 100,4 191,9 -47,7% 96,9 3,6%
Margen s/ventas 2,0% 4,0% 2,0%

Rdos financiero y puesta equivalencia -9,2 1,5 -713,3% 04

BAI 91,2 193,4 -52,8% 97,3 -6,3%
Beneficio neto atribuible 64,0 140,2 -54,4% 69,7 -8,2%
Pérdidas operaciones interrumpidas -5,0 -11,0 -54,5%

Beneficio neto después operaciones interr. 59,0 129,2 -54,3%

Fuente: RRII Técnicas Reunidas (TRE); Link Securities.

@\«

La cartera de TRE ha cerrado 2017 en EUR 9.870 millones, sensiblemente por debajo de los EUR 10.582 millones
de 2016 (-6,7%). Nosotros esperdbamos que la cartera terminara el ejercicio a nivel similar al de comienzos de afio.
El mayor impacto por nosotros estimado en la misma de la depreciacién del ddlar frente al euro ha sido el principal
motivo de esta desviacion.

En 2017 TRE logré adjudicaciones por importe de EUR 4.624 millones frente a los EUR 4.763 millones por
nosotros estimado. Cabe destacar de entre ellas las siguientes: i) el proyecto de gas de Haradh en Arabia Saudita;
i) el proyecto de la refineria de Baku en Azerbaiyan; iii)) el proyecto de la refineria de Dugm en Oman y iv) el
proyecto de ciclo combinado de Tierra Mojada en México. Ademas, recientemente TRE ha firmado el contrato para
la ampliacion de la refineria de Bahréin, proyecto que se ha incluido en la cartera de la compafiia en el 1T2018 y
cuyo importe asciende a $ 1.350 millones.

Las ventas de TRE en 2017 aumentaron un 5,7% en tasa interanual, hasta los EUR 5.068 millones, incremento
gue vino de la mano de los principales proyectos en ejecucién que se encuentran en fase de aprovisionamiento y
construccion. Nosotros esperabamos que la compafiia contabilizase un importe de ventas algo menor en el
ejercicio, de EUR 4.912 millones.

Por area de negocio destacar que las ventas de Petréleo y Gas aumentaron en el 2017 el 0,4% en tasa interanual,
hasta los EUR 4.281,5 millones (84,5% del total); las de Generacion de Energia el 72,8%, hasta EUR 684,3
millones (13,5% del total); mientras que las de Infraestructuras e Industrias disminuyeron el 21,8%, hasta los EUR
102,1 millones (2,0% del total).

El resultado neto de explotacion (EBIT) descendié en 2017 el 48% en relacion al afio precedente, hasta los EUR
100,4 millones (EUR 96,9 millones, estimacion propia), situdndose el margen sobre ventas en el 2,0%, en linea con
lo por nosotros esperado. La desviacién en valor absoluto respecto a nuestras estimaciones es principalmente
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consecuencia de las mayores ventas de las por nosotros esperadas que contabilizé TRE en el 4T2017. Destacar
gue el descenso del margen respecto al 4,0% obtenido en 2016 fue debido a factores, en principio no recurrentes,
dados a conocer por la compafiia en el 3T2017: i) el incremento de los costes por la inactividad derivada del retraso
en el inicio de los grandes proyectos y ii) sobrecostes generados en algunos proyectos especificos en sus Ultimas
fases de construccion, entrega o comisionado, que no se esperan recuperar.

« Por ultimo, el beneficio neto de TRE, excluido el impacto de las actividades interrumpidas, se situé en 2017 en
EUR 64,7 millones, lo que supone un retroceso del 54% respecto a 2016. Este margen se vio lastrado por la caida
de los margenes de explotacion y por el resultado financiero negativo (EUR -6,9 millones frente a EUR 4,0 millones
en 2016), debido a las pérdidas generadas en transacciones en moneda extranjera (EUR 6 millones) por la
depreciacion del ddlar. Nosotros esperdbamos un beneficio neto algo superior, de EUR 69,7 millones, al no esperar
un impacto tan grande de la depreciacion del délar.

e Por ultimo, sefialar que la tesoreria neta de la compafiia se situ6 al cierre del 2017 en los EUR 231 millones, muy
por debajo de los EUR 488 millones con los que cerré 2016. El descenso de esta partida a lo largo del ejercicio ha
sido consecuencia de dos factores que caracterizan el actual momento por el que atraviesa el sector: i) la mayor
inversién en capital circulante en los grandes proyectos de Oriente Medio, algo que requieren los clientes en la
actualidad; y ii) por la ausencia de prepagos significativos durante el afio.

Valoracion: los resultados de 2017 publicados por TRE han estado en linea con lo esperado, sorprendiendo ligeramente al
alza el volumen de las ventas, algo que en este tipo de actividad es dificil de estimar ya que es un factor directamente ligado
al nivel de avance de los distintos proyectos. Dejando a un lado las ventas, los margenes de explotacién se han comportado
tal y como anticipd la compafiia al presentar sus cifras correspondientes a 9M2017. La fuerte penalizacion de los mismos
hizo que en su dia revisdramos a la baja nuestras expectativas de resultados, nuestra valoracion y nuestra recomendacién
para la compafiia.

Una vez analizadas las cifras, no creemos necesario modificar de momento nuestras estimaciones de cara a 2018 y 2019.
TRE espera alcanzar un volumen de ventas en el presente ejercicio de entre EUR 4.300 y EUR 4.600 millones, estando
nuestra estimacion en la franja alta de este intervalo. Ademas, espera un margen de explotacion de entre 1,5% y 2,5%,
siendo nuestra estimacion del 2,2%.

No obstante, la caida de la prima de riesgo de la bolsa espafiola desde que llevamos a cabo nuestra Ultima valoracion de
TRE (5,94% vs. 7,29%) nos lleva a revisar ligeramente al alza nuestra valoracién de las acciones de la compafiia desde
EUR 24,22 a EUR 26,69, y nuestra recomendacion desde REDUCIR hasta MANTENER.

Esperamos, no obstante, que el ejercicio 2018 sea complicado para la compafiia dada la fuerte competencia sectorial
existente a pesar de que todo apunta que, apoyadas en un mayor crecimiento econémico global y en los mayores precios
del crudo, las inversiones en el sector de gas y petr6leo comenzaran a recuperarse. No obstante, habra que seguir muy de
cerca la evolucién de los margenes de explotacion del grupo, la variable que mas ha sufrido en 2017 y que esperamos
comience a recuperarse en 2018, a medida que comiencen a ejecutarse nuevos proyectos. De no ser asi, deberemos
revisar nuevamente nuestras estimaciones.

Por ultimo, sefialar que la compafia ha confirmado su compromiso con su actual politica de remuneracién al accionista,
noticia que consideramos positiva para el valor.

. ha firmado un acuerdo en Turquia que garantiza el derecho a desarrollar hasta 1 GW en
proyectos eolicos en el pais. La compaiia forma parte de un consorcio -en el que también participan la compafiia de
infraestructuras local Kalyon Enerji y el inversor turco en energias renovables Turkerler Holding- que ha resultado
adjudicatario de la primera subasta edlica desarrollada en el pais, celebrada en agosto.

SGRE se encargara del suministro, instalacion y puesta en marcha de los aerogeneradores en varios parques, asi como de
su mantenimiento durante quince afios. Ademas, el acuerdo contempla un acuerdo de compraventa de electricidad (Power
Purchase Agreement) durante los préximos quince afios, asi como el compromiso del consorcio para construir, como
minimo, 700 MW antes de 2022.
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El acuerdo firmado incluye la construcciéon de una fabrica de ensamblaje de nacelles para cumplir con las necesidades de
requisito local establecidas por el pais, ademas de un centro de I+D.

Valoracioén : Importante contrato el logrado por SGRE por su tamafio y por tratarse de la primera subasta edlica de Turquia.
Por tanto, contrato que aumenta la visibilidad de la cartera de pedidos del Grupo a largo plazo. No obstante, actualmente el
foco de atencién en el valor reside en la reduccién de costes que debe alcanzar para lograr que sus margenes repunten
hasta el 8-10% que SGRE se ha establecido como objetivo. Por el momento mantenemos nuestro precio objetivo para el
valor en EUR 12,28 por accion , y nuestra recomendacion en REDUCIR.

. A\Xe{oXgiXef®)] publicéd ayer sus resultados para el ejercicio 2017, de los que destacamos:

RESULTADOS DE TALGO 2017 vs 2016

EUR millones 2017 17/16 (%)
Ventas 3844 (33,7)
EBITDA ajustado 87,6 (22,7)
EBIT 59,4 (32,3)
B. neto 42,8 (37,9)

Fuente: Estados financieros de la compaifiia.

¢ Descenso de los resultados como consecuencia de la actual fase de ejecucion de los contratos de fabricacién de
material rodante que el grupo tiene en cartera, si bien algo mayor a lo que habiamos previsto.

¢ Mejora de los margenes de explotacién . El cash flow de explotacion (EBITDA) ajustado sobre ventas alcanza
en el 2017 el 22,8%, frente al 19,5% en 2016. Esto es consecuencia principalmente de: i) las eficiencias alcanzadas
en costes; ii) el mix de los proyectos que el grupo esta ejecutando.

« En nuestras estimaciones contempladbamos que el margen EBITDA ajustado/ventas se mantuviera en el 19,5%.
Aun asi, el EBITDA ajustado logrado por la compafiia en 2017, EUR 87,6 millones, se queda un 10% por debajo de
nuestras estimaciones.

¢ La cartera de pedidos cierra el afio en EUR 2.783 millones (EUR 3.100 millones si se consideran los contratos
firmados tras el cierre del ejercicio).

« Descenso de la deuda neta hasta EUR 30 millones (0,3 veces EBITDA), por encima de nuestras previsiones que
apuntaban a una deuda neta de EUR 98,2 millones. Esta diferencia se produce principalmente por la mayor
reduccion de lo esperado del capital circulante, desde EUR 265 millones hasta EUR 132 millones (nosotros
preveiamos EUR 203 millones).

¢« TLGO ha identificado oportunidades que se espera se adjudiquen en los proximos 24 meses con un valor total de
EUR 8.500 millones.

Valoracion: Los resultados de TLGO se han quedado por debajo de nuestras previsiones por el ritmo mas lento de
ejecucion de los contratos que tiene en cartera, y a pesar de los mejores margenes que ha obtenido la compafia. Creemos
que este sera el caso también en 2018. Aunque esto no cambia nuestras perspectivas a medio plazo para la compafiia si
creemos que debemos modificar nuestras estimaciones de resultados para la compafia. Por tanto, ponemos el valor en
REVISION.

. [NIeIS%AN{ImIRY] presentd ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2017, de los que destacamos:

RESULTADOS 2017 vs 2016 y vs ESTIMACIONES LINK SECU RITIES

FY2017 17/16 (%) Estimaciones Desviacion (%)
Ingresos 3.011 11 3.013 -0,1
EBITDA 266 16 257 3,8
EBIT 196 21 187 4,9
B. Neto 127 82 105 20,8

Fuente: Estados financieros de la compafiia; estimaciones Link Securities.
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« Resultados ligeramente por encima de nuestras previsiones a nivel de explotacion, gracias principalmente a que la
compafia ha conseguido una mayor mejoria del margen en el negocio de Tl de lo que nosotros habiamos
pronosticado, que mas que compensa el debilitamiento de los margenes del negocio de Transporte y Defensa,
cuyo EBIT ha quedado por debajo de nuestras estimaciones —nosotros preveiamos un deterioro a partir de 2018.

¢ Un menor cargo por impuesto de sociedades del que habiamos anticipado hace que el beneficio neto atribuible de
IDR supere sustancialmente nuestras estimaciones.

¢« Las ventas del grupo crecen fundamentalmente por la integracién de Tecnocom en 2017 (+2% crecimiento
organico), si bien el crecimiento organico se aceler6 en el 4T2017 hasta el 8%.

< También destaca el crecimiento de la contratacion excluyendo Tecnocom, del 10%, que se aceleré hasta el 28% en
el 4T2017.

¢ El margen EBIT mejor6é desde el 6,0% en 2016 hasta el 6,5% en 2017 (nosotros habiamos estimado un margen
del 6,2%), a pesar de los costes de integracion de Tecnocom, excluyendo los cuales el margen seria del 7,0%.

¢ La consecucion de las sinergias derivadas de la adquisicion de Tecnocom se esta alcanzando a un ritmo mas
rapido y con un coste menor al inicialmente previsto.

« También mejord la generacién de caja, con un cash flow operativo antes de circulante de EUR 264 millones en
2017 vs EUR 228 millones en 2016, en linea con nuestras previsiones.

Valoracion : Resultados bastante en linea con nuestras estimaciones, y que demuestran que IDR esta haciendo los deberes
en cuanto a la reestructuracién de su negocio y a la integracion de Tecnocom. Por el momento mantenemos nuestras
estimaciones de resultados, asi como nuestro precio objetivo para la compafiia de EUR 14,86 por accién y nuestra
recomendacion de COMPRAR.

. Ao [o]\ AWMV presentd sus resultados correspondientes al ejercicio 2017, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS ACCIONA 2017 vs 2016 / CONSENSO ANALISTA S FACTSET

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

Importe cifra de negocio 7.254 21,4% 7.050 2,9%
EBITDA 1.275 7,0% 1.249 2,1%
% Margen EBITDA / Ventas 17,6% - 17,7% -
EBIT 720 -27,1% 662 8,8%
Beneficio neto 220 -37,5% 286 -23,1%

Fuente: Estados financieros de la compafiia. Consenso analistas FactSet.

¢ ANA gener6 unos ingresos por importe de EUR 7.254 millones en 2017, lo que supone una mejora del 21,4% con
respecto a 2016, y un 2,9% mas de lo contemplado por el consenso de analistas de FactSet.

« Enlo que se refiere al cash flow de explotacion (EBITDA) , éste repuntd un 7,0% en tasa interanual, hasta situar
su importe en EUR 1.275 millones. En relacion al consenso de FactSet, En términos sobre ventas, el EBITDA se
mantuvo en términos muy similares a los de 2016 (17,6% vs 17,7%).

¢ Desglosando el EBITDA por lineas de negocio destacé la mayor aportacién de la division de Infraestructuras (+EUR
106 millones), que mas que compenso el ligero descenso de la division de Energia (EUR -14 millones) y la menor
contribucion de Otras Actividades (EUR -7 millones).

« En cuanto a las inversiones , la inversién bruta de ANA en 2017 se situé en EUR 920 millones, en linea con los
EUR 916 millones invertidos en 2016.

¢ Ladeuda financiera neta ascendié a EUR 5.224 millones, un 1,8% superior a la registrada al cierre del 2016.

Por otro lado, ayer Acciona Energia, filial de ANA, suscribié con Contourglobal Mirror 2 S.ARL., perteneciente a
ContourGlobal plc, un contrato de compraventa sobre el 100% del capital de Acciona Termosolar S.L., sociedad propietaria
(directa o indirectamente) de cinco plantas termosolares ubicadas en Espafia, asi como de sus activos de evacuacién, con
una potencia instalada agregada de 249,8 MW. El precio de la compraventa supone una valoracion de Acciona Termosolar
S.L. (EV) de EUR 1.093 millones. Adicionalmente, las partes han acordado el pago de un earn-out de hasta EUR 27
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millones. El cierre de la Operacion se encuentra sometido al cumplimiento de dos condiciones suspensivas, consistentes en
(i) la aprobacién por parte de las autoridades espafiolas de Competencia y (ii) la aprobacion por parte de la Junta General de
ContourGlobal plc, de conformidad con el “Listing Rule LR 10.5.1(2)” de la Financial Conduct Authority. ContourGlobal L.P.,
accionista de control de CountourGlobal plc, se ha comprometido de forma irrevocable e incondicional a votar a favor de la
Operacion en la mencionada Junta.

En relacion a este mismo asunto, el diario Cinco Dias sefiala que ANA destinara EUR 760 millones del importe recibido por
la venta del negocio termosolar en Espafia a reducir su deuda, por lo que el recorte de endeudamiento seria del 15%. El
diario sefiala que, tras el recorte, ANA podria plantearse pedir la calificacion crediticia a la vuelta de uno o dos afios sin
sacrificar la estrategia de inversion.

Asimismo, ANA notificd que, aunque hasta la fecha no se le haya notificado la Sentencia del Tribunal Supremo resolviendo
los recursos contencioso-administrativo interpuestos por ATLL Concesionaria de la Generalidad de Catalufia y Acciona Agua
contra la Sentencia del TSJC de 22 de junio de 2015, en el caso de que esta Sentencia contuviera un Fallo y Fundamentos
similares al ya emitido, el efecto econdémico-financiero estimado al cierre del ejercicio 2017 para la Sociedad ATLL
Concesionaria de la Generalidad de Catalufia por la anulacion de la adjudicacién que traiga causa de esa Sentencia seria el
siguiente:

¢« Reembolso de la parte no amortizada del canon de la concesién, EUR 268,8 millones;
< Reembolso de la parte no amortizada de las obras, instalaciones y otras inversiones, EUR 39,5 millones;

Las citadas cifras confirman que los efectos de la sentencia no supondran quebranto patrimonial en relacién con los
importes registrados en balance, ni salida de recursos para el grupo. Todo ello sin perjuicio de la reclamacién y abono de la
cantidad de dafios y perjuicios que corresponda.

. confirmé que se encuentra negociando un proceso de refinanciacion con sus entidades
financieras de referencia que supone una conversion de deuda en instrumentos asimilables a capital, asi como la entrada de
dinero nuevo en MDF, sujeta a una ampliacion de capital en linea con las previsiones de negocio analizadas por la sociedad
y sus asesores durante el 4T2017. Una vez se hayan acordado los términos y condiciones de dicha refinanciacion, su
aprobacion quedara pendiente por los 6rganos competentes.

MDF indic6 que la negociacién con las entidades financieras gira en torno a mantener una deuda sostenible de EUR 85
millones, con una entrada de liquidez de EUR 25 millones y lineas de avales para nuevos proyectos por un total de hasta
EUR 100 millones. Estas cifras son consistentes con las previsiones de negocio de MDF y permiten a la Direccién de la
sociedad ser optimistas ante la ampliacién de capital que se planteara ante los érganos de la Compafiia y que supondra la
entrada de dinero nuevo en el entorno de entre EUR 100 - 125 millones.

. El banco estadounidense Goldman Sachs ha vuelto a subir su participacion en el capital de hasta superar el 5% desde
el 4,25% anterior.

. El gestor aeroportuario anunci6é ayer que propondra a su Junta General de Accionistas, prevista para el 10 de abril
de 2018, el pago de EUR 6,5 brutos por accion con cargo a los beneficios de 2017. Esta cifra supone aumentar el porcentaje
de las ganancias destinado a dividendos (pay-out) de 2017 al 80%, frente al 50% que distribuye desde 2015. El abono se
hara efectivo el 19 de abril y supone repartir entre sus accionistas un importe total de EUR 985,6 millones, un 69,7% mas
que el afio pasado.

Por otra parte, AENA estima para el ejercicio 2018 un crecimiento del volumen de pasajeros en la red de aeropuertos de
Espafia del 5,5%. Esta estimacion se considera que podra variar en un entorno de * 1%.

. WESIYOVIBN(YASY] anuncid ayer la firma de acuerdos integrales con Orange Espagne, S.A. y Orange Espafia
Comunicaciones Fijas, S.L.U. para apoyar su crecimiento y el despliegue eficiente de su infraestructura de red fija y movil.
Este nuevo acuerdo incluye:

1) La ampliaciéon del acuerdo de co-inversion Fiber-to-Home (FTTH) existente por un minimo de 2 millones de

Unidades Inmobiliarias (Ul), extendiendo la propia red FTTH de MAS a 6,5 millones de Ul durante los préximos 2
anos.
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2) Moaodificaciéon y mejora del acuerdo bitstream para el uso de la red FTTH de Orange que abarca mas de 8 millones
de UL.

3) Revision de los términos del acuerdo actual de Site Sharing que incluye acceso a aproximadamente 5.600 nuevos
sites, posibilitando duplicar de manera rentable el tamafio de la red movil propia de MAS.

4) Mejora de las condiciones econémicas del acuerdo actual de Roaming Nacional, el cual se ha extendido.

5) Modificaciones en el acuerdo de transmision de datos con mejoras en los precios unitarios y minimos garantizados
razonables.

En general, como resultado de estos acuerdos, MAS podra proporcionar mas servicios a través de sus propias redes tanto
fijas como moéviles lo que redundara en una mayor flexibilidad en su gestion de costes y en la mejora de la calidad del
servicio que ofrece a sus clientes.

. BN (EIVAVE presentd ayer su Plan Estratégico para el periodo 2018 - 2020, del que podemos destacar lo siguiente:

¢ BKIA prevé repartir entre sus accionistas mas de EUR 2.500 millones en los préximos tres afios, mas del doble que
los EUR 1.160 millones abonados en los dltimos cuatro afios. Para ello, BKIA elevara al 45 - 50% el porcentaje de
beneficios que va a destinar al pago de dividendo ordinario en efectivo y de reintegrar el exceso de capital sobre el
12% CETL1 fully loaded.

¢ El banco alcanzara un ROE ajustado del 10,8% al término de 2020 y ganara mas de EUR 1.300 millones en ese
ejercicio, lo que supone un aumento del 62% sobre el resultado de 2017.

¢ BKIA elevara el margen de intereses en EUR 600 millones gracias a la subida de tipos de interés y al menor peso
de las hipotecas.

¢ La entidad pretende captar 400.000 clientes particulares y 12.500 empresas.

¢ Latasa de morosidad se situara por debajo del 4% y la ratio de cobertura superara el 55%, con un coste de riesgo
gue se mantendra en 24 puntos basicos.

¢ La eficiencia mejorara hasta quedar por debajo del 47% después de que las sinergias de la fusién con BMN se
eleven a EUR 190 millones, un 22% mas de lo previsto inicialmente

. [ESIANIAN(EIES)] presentd sus resultados correspondientes al ejercicio 2017, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS HISPANIA 2017 vs 2016 / ESTIMACIONES LIN K SECURITIES

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

Importe neto cifra negocios 156,6 9,6% 147,2 6,4%
EBITDA 102,6 13,2% 104,1 -1,4%
BAI 256,3 -29,9% 2774 -7,6%
Beneficio neto atribuible 2228 -27,8% 219,0 1,7%

Fuente: Estados financieros de la compaiiia. Estimaciones Link Securities.

« El importe neto de la cifra de negocios  ascendié a EUR 156,6 millones en 2017, lo que supone un 9,6% de
mejora respecto a la cifra de 2016 y un 6,4% por encima del importe previsto por nosotros. La buena evolucion de
sus areas de negocio, Hoteles, Oficinas y Residencial, permitié la mejora de los ingresos. Asi, el segmento
hotelero, principal area de negocio de HIS, evolucion6 de forma positiva, con un incremento de sus ingresos por
rentas (Net Rental Income) del 17% interanual, impulsado por el comportamiento de los hoteles de renta fija y
variable de Canarias, con mejoras del ADR y del RevPar de un 9,4% y un 9,9% interanual, respectivamente.
Ademas, la ocupacion del segmento de Oficinas repunté en 543 bps en 2017 hasta el 87%, lo que conllevé una
mejora de las rentas del 25%. En el segmento Residencial, contindan las obras de reposicionamiento de edificios y
el plan de ventas minorista, con desinversiones de 83 unidades entre Isla del Cielo y Sanchinarro, con una
plusvalia del 38% sobre la inversion acometida.

¢ Enlo que se refiere al cash flow de explotacion (EBITDA) , este alcanz6 los EUR 102,6 millones, en linea (-1,4%)
con el importe que habiamos estimado.
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¢ El beneficio antes de impuestos (BAl)  recoge la provisién por los honorarios de Azora, por importe de EUR 95
millones, un impacto positivo de la revalorizacion de activos de EUR 310,18 millones (EUR 286,21 millones en
2016) y otras partidas negativas no recurrentes por la liquidacion del acuerdo con Barcel6 en BAY por un importe
conjunto de EUR 46 millones. Todo ello arrojé un BAI de EUR 256,34 millones, lo que supuso una caida de casi el
30% con respecto a 2016 y un 7,6% menos que la cifra que habiamos calculado.

e Por ultimo, el beneficio neto atribuible alcanzé los EUR 222,8 millones, un 27,8% inferior al de 2016 por los
mismos factores que afectaron al BAI, y en linea (+1,7%) con el por nosotros esperado.

¢ Uno de los factores mas relevantes de 2017 ha sido que HIS ha conseguido culminar toda su capacidad inversora
remanente antes del cierre de 2017, comprometiendo EUR 340 millones en nuevas inversiones (Selomar, Fergus,
portfolio Alua y participacion del 24% de Barcel6 en BAY), hasta afianzar su liderazgo como el primer propietario de
hoteles en Espafia, con 46 hoteles y unas 13.100 habitaciones de hotel.

e Al cierre de 2017, el valor neto de los activos (NAV) segun EPRA ascendié a EUR 1.735 millones, equivalentes a
EUR 15,93 por accion. El valor bruto de los activos  (GAV, por sus siglas en inglés), se elevd hasta los EUR 2.475
millones, tras una revalorizacion del 15% con respecto a 2016.

¢ Adicionalmente, HIS comunico su intencion de distribuir EUR 95 millones en dividendos (EUR 0,87 brutos por
accion), de los cuales EUR 45 millones seran desembolsados el proximo 5 de marzo (EUR 0,41295 brutos por
accion); EUR 32 millones como prima de emision, lo que sera objeto de aprobacion de la préxima Junta General de
Accionistas y EUR 18 millones como dividendo a cuenta adicional.

Valoracion : Resultados bastante positivos de HIS, que estan bastante en linea con nuestras estimaciones y que se han
visto impulsados por la evolucién positiva de sus tres lineas de negocio: Hoteles, Oficinas y Residencial, gracias al auge del
turismo en Espafia, principalmente en destinos vacacionales, a la buena evolucién del mercado de alquileres y del mercado
inmobiliario en las grandes ciudades del mercado doméstico.

Creemos que HIS mantiene su intencion de liquidar su cartera de activos antes de marzo de 2020 en dos fases: en primer
lugar, liquidando los activos residenciales y de oficinas hasta el cierre de 2018; y en segundo lugar el portfolio hotelero a
finales de 2019 o principios de 2020. Para la liquidacién del segmento hotelero, destacamos que HIS ha sefialado que, de
momento solo estd manteniendo conversaciones informales con distintas partes que han mostrado su interés por los activos,
y aunque gran parte de dicha liquidacidon se realizara mediante una gran operacién corporativa, el grupo no descarta
segmentar parte del portfolio y realizar algunas ventas muy especificas por separado.

Mantenemos nuestra recomendacion de ACUMULAR el valor en cartera, aprovechando cualquier recorte en su cotizacion
para tomar posiciones en el mismo, asi como nuestro precio objetivo de EUR 17,97 por accion, que a precios actuales dota
de un potencial de revalorizacién al mismo superior al 8%.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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