INK

LINK Analisis

Miércoles, 20 de junio 2018

Comentario diario BOLSA

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 20/06/2018

Indices Bursatiles Futures IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 19/06/2018 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,157
IGBM 987.96 986,76 420 0,12% Julio 2018 9.721.0 -34.40  Yenf$ 110,15
IBEX.25 97634 §.7554 140 0,14% Agosto 2018 9.6586.0 £940 EurolE 1,139
LATIBEX 3.842.60 3.902,10 59,5 1,55% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 24 98747 24.700,21 287,26  -1,15%  USA 5Yr(Tir) 276% -3pb Brent§/bbl 75,08
S&P 500 2773,75 2.762,59 -11,16  -040%  USA 10¥T (Tir) 2.89% 4 pb. Oro $lozt 1.976.15
NASDAQ Comp. 7-747.02  T.725,59 2144 -0,28%  USA30Yr(Tir) | 302% 3pb  Plata§lozt 16.36
VIX (Volatilidad) 12,31 13,35 1,04 8,45%  Alemania 10Yr (Tir) 036% -3pb Cobre $ilbs 3,09
Nikkei 2227848 22.55543 276,95 1,24% Euro Bund 161,50 0.00 Niquel $/Tn 14 545
Londres(FT100) 7.631.33  7.603,85 2748 -0,36%  Espafia 3Yr (Tir) -0,19%  -2pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 5450 .48 5.390,63 59,86  -1,10%  Espafia 5Yr (Tir) 0.29% 2ph 1 mes -0.370
Frankfort (DAX) 1283411 12.677,97 15614  -1,22%  Espana 10Yr (TIR) . 123% 3pb  3meses 0,323
Euro Stoxx 50 3.466.65 3.435,30 -31,365  -0,90%  Diferencial Espaiia ve. Alemania 87 = 12 meses -0.184

Volimenes de Contratacion Evolucion acciones ACS vs. Ibex-35 - 12 meses

Ibex-35 (EUR millones) 1.929.06 Fuente FactSet
IGBM (EUR millones) 2.131.51
Bolsa Nueva York (NYSE} (mill acciones) 3.371.34
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 8.350,77

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(*} Paridad §/Euro 7:15 a.m 1,157

S sirucoion ¥ Sdarvicios 58
Prce

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 740 7.3 0.04
B. SANTANDER 470 4.66 0.04
BEVA 5,98 5.96 0.02

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Solicitudes hipotecas MBA {semana): Est: n.d.; ii) Balance cuenta corriente (172018} Est $ -129.000 millones
iii) Ventas viviendas segunda mano (mayo): Est Mol: 1,1%; Est: 5,52 millones
Alemania: indice precios produccion (mayo): Est Moll: 0,4%; Est YoY: 2,5%

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiicla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Reig Jofre-junio 1% 62 15/06/2018 al 29/06/2018 Compromizo EUR 0,046
Repsol-junio 1x34 16/06/2018 al 06/07/2018 Compromiso EUR 0,485

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

Como anticipamos AYER que ocurriria, la escalada de tension entre EEUU y China por sus
disputas comerciales tuvo un impacto muy negativo e n los mercados de renta variable
europeos , con los inversores reduciendo posiciones en los valores de corte mas ciclico, los de tipo
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industrial, especialmente los del sector del automovil, y los relacionados con las materias primas
minerales, y optando por incrementarlas en activos “refugio” como los bonos y los valores de corte
mas defensivo, como fue el caso de las eléctricas, valores que suelen comportarse mejor que el
mercado en su conjunto en momentos de elevada incertidumbre. Igualmente, destacd el mejor
comportamiento relativo durante la jornada del sector bancario, algo que permitié a indices como el
Ibex-35, el FTSE Mib italiano o el Euro Stoxx 50, en los que el sector mantiene una elevada
ponderacion, cerrar con caidas mas moderadas. Al cierre los principales indices bursétiles de la
region terminaron con significativas caidas, mientras los bonos se revalorizaron, reduciéndose en
consecuencia sus rentabilidades.

En el mercado de valores estadounidense la reaccidén de los inversores fue muy similar, penalizando
el comportamiento de los sectores industriales, que son los mas expuestos al comercio mundial vy,
por tanto, los que peor parados podrian terminar saliendo de desencadenarse una “guerra comercial”
en toda regla entre EEUU y China. Igualmente, los valores relacionados con las materias primas y el
petréleo, producto cuyo precio cedid AYER terreno como consecuencia de la huida de los inversores
de los activos considerados como de mayor riesgo y por el nuevo repunte del dolar en los mercados
de divisas, fueron penalizados en las bolsas estadounidenses. Por el contrario, y como hemos
comentado que ocurrié en Europa, los valores considerados como proxy de los bonos, los de las
utilidades, los de telecomunicaciones, los de consumo bésico y los de sanidad, que suelen pagar
elevados dividendos, fueron los que mejor lo hicieron.

Es muy dificil a “estas alturas de la pelicula” determinar en qué puede acabar el proceso de “toma 'y
daca” en el que han entrado los gobiernos de EEUU y China en el &mbito comercial, que se ha
materializado en constantes amenazas de implementacion de nuevas tarifas, pero lo que si parece
seguro es que los inversores, que hasta hace poco se habian mostrado inmunes al mismo, ahora
parece que comienzan a “asustarse”, principalmente por el hecho de que si finalmente se implantan
las tarifas -EEUU ya ha amenazado con implantar tarifas sobre $ 450.000 millones de importaciones
chinas; casi la totalidad de las mismas- el impacto en el crecimiento econémico global podria ser
importante.

De hecho, AYER el presidente del BCE, el italiano Draghi, en su discurso de apertura del simposio
de bancos centrales que se esta celebrando en Sintra (Portugal) habl6é de este factor como uno de
los que mas riesgo supone para el crecimiento econémico de la Zona Euro. Por lo demas, y como
analizamos en nuestra seccion de Economia y Mercados, Draghi reiter6 que la politica monetaria
acomodaticia del BCE esta para quedarse mucho tiempo, al menos hasta que la inflacion alcance de
una forma sostenible el objetivo de cerca del 2%. HOY esté previsto que vuelva a intervenir Draghi
en el mencionado simposio, al igual que el presidente de la Reserva Federal (Fed), Powell. Habra,
por tanto, que estar atentos a lo que digan.

HOY, y a pesar de que el conflicto comercial entre EEUU y China seguira latente en la mente de los
inversores, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, intentando recuperar algo del terreno
cedido en las dltimas sesiones y en linea con el comportamiento que han tenido esta madrugada los
mercados de valores asiaticos. No obstante, la postura beligerante mostrada por la Administracion
Trump en este tema, que apunta a que estaria incluso dispuesto a sacrificar algo de crecimiento
econdmico a cambio de acabar con las que considera inaceptables practicas comerciales chinas,
creemos que a corto plazo seguird siendo un lastre para las bolsas occidentales, impidiendo un
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cambio radical de tendencia. No obstante, y como hemos dicho, HOY esperamos que los sectores
mas castigados en las Ultimas sesiones intenten rebotar, al entrar en juego los “cazadores de
gangas”.

Por otro lado, y a un dia del comienzo de la reunién de la OPEP en Viena (Austria), sefialar que
todas las opciones siguen abiertas. Asi, entendemos que tanto Arabia Saudita como el mayor
productor de crudo del mundo, Rusia, presionaran para aumentar las producciones mientras, otros
paises como Irdn se opondran drasticamente a modificar el actual acuerdo entre la OPEP y algunos
productores de fuera del cartel de reduccion de producciones. En este sentido, y como recogemos
en nuestra seccion de Economia y Mercados, el ministro de Petroleo de Iran dijo AYER que su pais
se opondra en la reunién a cualquier intento de incrementar producciones, algo que esta reflejando
de forma positiva el precio del crudo esta madrugada en los mercados asiaticos y que debe
favorecer HOY al comienzo de la sesion el comportamiento bursétil de las petroleras y de las
compafias que les prestan servicios.

Por lo demas, y dado el complejo escenario al que se enfrentan las bolsas en el corto plazo,
recomendariamos aprovechar las elevadas rentabilidades por dividendo que ofrecen algunos valores
de corte defensivo espafoles para tomar algunas posiciones. Entre nuestras apuestas
destacariamos a Iberdrola (IBE), Enagas (ENG) y a Logista (LOG).

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

. Miquel y Costas (MCM) : Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
Wall Street: publica resultados trimestrales, entre otras compafiias:

= Micron Technology (MU-US): publica resultados 372018

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Tesoro Publico espafiol colocé ayer EUR 2.420 mil lones en letras a tres y nueve meses . Las
peticiones han superado ampliamente los EUR 6.500 millones En concreto, colocé EUR 470 millones en letras a
tres meses, a un tipo marginal del -0,506% (-0,475% en la subasta previa celebrada el 22 de mayo). También
colocd EUR 1.950 millones en letras a nueve meses, a un rendimiento marginal del -0,385% (-0,363 % en la
puja de mayo).

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Daniele Nouy, presidente del Consejo de Supervision del Banco Central Europeo (BCE), declar6é ayer ante el
comité economico del Parlamente europeo que el BCE podria abandonar los planes para imponer nue  vas
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normas generales a los bancos de la Eurozona bajo s  u supervisiéon para reducir las deudas morosas y
en lugar de ello hacerlo probablemente “caso por caso”. Los planes para imponer provisiones contra las deudas
en mora han encontrado una fuerte oposicién en el sector, en los legisladores e, incluso, dentro del propio BCE.
La decision final podria tomarse este verano.

. Los lideres de la UE se reuniran los proximos 28 y 29 de junio para discutir, entre otros asuntos,
inmigracién y seguridad y comercio . Segun la agencia de noticias Reuters, el borrador de conclusiones
preparado antes de la cumbre insta a la Comision Europea (CE) a producir propuestas con “socios de similar
mentalidad” para mejorar el funcionamiento de la Organizacion Mundial del Comercio en areas cruciales y
asegurar un marco de igualdad. Dichas areas comprenderian nuevas normas respecto a los subsidios.

. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, ha sefialado que el banco central sera
paciente a la hora de determinar el momento de su p  rimera subida de tipos de interés v, posteriormente,
prevé ajustar su politica monetaria sélo gradualmente, ya que la incertidumbre esta aumentando y es necesario
que aumente mas la inflacion. Draghi indicé que la senda de los tipos a mas corto plazo implicita en la
estructura de plazos del mercado monetario en general refleja esos principios. Draghi también sefialé que es
clave que las expectativas de inflacién sigan bien ancladas, pero que la incertidumbre derivada de los eventos
econdmicos persiste a lo largo de las diferentes fases del proceso de formacion de precios.

Draghi considera que los riesgos a la baja incluyen la amenaza de un mayor proteccionismo global, la subida de
los precios del crudo y la posibilidad de una persistente mayor volatilidad en los mercados financieros. No
obstante, por el momento las expectativas de crecimiento a largo plazo permanecen practicamente sin cambios
y el BCE considera que los riesgos a dichas perspectivas estan en general equilibrados.

Ademas, Draghi indico que, aunque los salarios estan subiendo, eso no se traduce directamente en una mayor
inflacion, ya que no se puede excluir que los factores estructurales mas alld del control del banco central
podrian impedir la transmision desde los salarios hacia los precios de consumo.

Valoracion: En su intervencion de ayer en el simposio de Sintra (Portugal), Draghi vino a confirmar lo que ya
descuentan los mercados: que el proceso de normalizacién de la politica monetaria en la Zona Euro sera largo y
pausado. El hecho de que Draghi reafirmara sus expectativas de crecimiento a largo plazo para la economia de
la regién es positivo si nos atenemos al escenario al que se enfrenta ésta a corto plazo, con el proteccionismo
comercial, el fuerte incremento de los precios del crudo y la posibilidad de una persistente mayor volatilidad en
los mercados financieros como principales amenazas.

. Segun una encuesta elaborada por la agencia de noticias Bloomberg, menos de un 55% de los economistas
encuestados esperan una subida de tipos por parte d el Banco de Inglaterra (BoE) en agosto , frente al
60% en una encuesta similar realizada en mayo.

. El Instituto para la Investigacion Econémica aleman (Ifo) ha revisado a la baja su previsién de crecim  iento
de la economia alemana en 2018, desde el 2,6% previ sto en marzo hasta el 1,8% . Para el ejercicio 2019
también prevé un crecimiento del 1,8%, frente al 2,1% previsto en marzo.

. Eurostat publicé ayer que la produccién del sector de la construccion aumenté en la Zona Euro el 1,8%

en abril con respecto a marzo , crecimiento que fue del 1,2% en el conjunto de los paises de la UE-28.
Destacar que el aumento mensual en la Eurozona fue consecuencia del crecimiento del 4% que experimento la
produccion de ingenieria civil y de la del 1% que tuvo la de la construccion de edificios. En la UE-28 el
incremento en el mes fue debido a la subida del 3,4% de la produccion de la ingenieria civil y del 0,6% de la de
construccion de edificios.

En tasa interanual esta variable aument6 el 1,8% en la Zona Euro y el 0,9% en la UE-28.
4
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« EEUU

. El Departamento de Comercio informé ayer de que el nimero de viviendas iniciadas, cifra ajustada
estacionalmente, se situé en mayo en términos anual izados en 1,35 millones , superando la cifra de 1,312
millones esperada por el consenso. Esta es la tasa anualizada mas elevada alcanzada por esta variable desde
2007. En relacion a abril el nimero de viviendas iniciadas repunt6 el 5,0% (1,9% esperado por el consenso de
analistas), mientras que en mayo y en tasa interanual aumento el 20,3%.

Por su parte, los permisos de construccion alcanzaron en el mes analizado los 1,3 millones en tasa anualizada
ajustada estacionalmente, cifra algo por debajo de los 1,35 millones que esperaban los analistas. En relacion a
abril esta variable descendio el 4,6%, mientras que en tasa interanual subio6 el 8% en mayo.

e PETROLEO

. El ministro de Petroleo de Iran, Bijan Namdar Zange neh, declar6 ayer que no espera que la OPEP
alcance esta semana un consenso para incrementar la produccion , indicando que su pais esta en contra
de cualquier aumento. Recordamos que Arabia Saudita y Rusia vienen abogando por un incremento de la
produccion.

Noticias destacadas de Empresas

. El presidente de [FIFVIIE=0), Francisco J. Riberas, asegurd ayer que la compariia no se vera afectada
por la politica arancelaria de EEUU porque su estrategia pasa por fabricar alli donde estan ubicadas las plantas
de vehiculos, por lo que podrian acabar por aumentar su actividad en este pais. "GEST no va a tener problemas
con las politicas proteccionistas de EEUU porque nosotros producimos componentes donde se fabrican los
coches, no los trasladamos", subray6 Riberas, tras recordar que la compafiia cuenta ya con 105 plantas por
todo el mundo.

Por otro lado, Riberas sefalé que la compaiiia dispone de pedidos suficientes para cubrir el 90% de los
objetivos de facturacién hasta 2020. Su prevision es elevar los ingresos a un ritmo anual del 9% a tipo de
cambio constante entre 2016 y 2019. Riberas confirmé ademas las previsiones que pasan por elevar el EBITDA
mas que los ingresos.

El directivo indicé que GEST esta capitalizando la tendencia de la externalizacion de procesos de los grandes
fabricantes (OEMs) de automdviles y destacoé el papel de liderazgo del grupo en la estampacion en caliente, que
se ha convertido en el estandar de la industria.

Valoracion : Recordamos que en la actualidad mantenemos una recomendacion de COMPRA de GEST y un
precio objetivo de EUR 8,20 por accion .

. tiene previsto reducir su esfuerzo inversor en redes (capex) hasta situarlo en el 15% de
las ventas en 2018, segun sefialé la compafia en una presentacién ayer ante analistas en Londres. En 2016
TEF alcanzé el maximo de la inversion en relacién a los ingresos, al elevarse al 17%, mientras que en 2017 se
situd en el 16%. Ademas, TEF indic6 que ha reducido sustancialmente el coste por hogar pasado (cubierto con
fibra), un 47% menos en 2015 que cuando se inici6 el despliegue de fibra en 2012. Igualmente, la tasa de fallos
en el mismo periodo de tiempo se redujo en un 70% y el tiempo de instalacion de los nuevos routers de fibra se
ha recortado también en un 41%.
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. La Junta General Ordinaria de Accionistas de acordo la distribucién de reservas de
libre disposicién por un importe en euros equivalente al valor de cotizacién de 84.764.610 acciones de la
sociedad el dia anterior a la fecha de celebracién de la Junta General Ordinaria de
Accionistas de CIE (esto es, el 23 de abril de 2018), mediante la entrega de 84.764.610 acciones de la sociedad
DOM.

El reparto de estas acciones se hara en la proporcion de 0,65709 acciones de DOM por cada accion de CIE
(0,65709x1). La Junta General aprobd dicha solicitud, y la entrega se hara efectiva el proximo 3 de julio de 2018

En relacidn con las fracciones o picos de acciones de DOM que resulten de la aplicacién de la relacién de canje,
CIE abonara un importe equivalente al resultado de multiplicar la fraccién resultante por EUR 4,670, valor
determinado en funcidn de la cotizacion de la accién de DOM al cierre de mercado el 24 de abril de 2018.

Asi, por ejemplo, un accionista que posea 100 acciones de CIE tendra derecho a recibir 100 x 0,65709 acciones
de DOM. Por tanto, recibira 65 acciones de DOM y 0,709 x EUR 4,67 = EUR 3,31 en efectivo.

Valoracion : En los préximos dias emitiremos un informe de Actualizacion de nuestras estimaciones y
recomendacién para CIE.

. El dia 27 de enero de 2018 finalizdé el Primer Periodo de Conversion de las Obligaciones Convertibles en
acciones de [NINIYMOTNS], las cuales fueron emitidas en virtud de la escritura de emisién de obligaciones
convertibles otorgada en fecha 23 de diciembre de 2015 por un importe total de EUR 14.763.355,20, mediante
la emision de 110.836 Obligaciones Convertibles, de EUR 133,20 de valor nominal cada una. Durante el
mencionado Primero Periodo de Conversion, NAT ha recibido un total de solicitudes de conversion por parte de
titulares de 11.994 Obligaciones Convertibles. Dicho importe representa aproximadamente el 10,80% del total
de Obligaciones Convertibles en circulacion.

Para proceder a la entrega de acciones de NAT a los titulares de las Obligaciones Convertibles que han
solicitado su conversién, el Consejo de Administracion de NAT adoptd en sesién celebrada en el dia de ayer los
acuerdos pertinentes para la ejecucién de una ampliaciéon de capital, a nominal y sin prima de emisién, por
importe de EUR 1.597.600,80, a través de la emision de 11.994.000 acciones, con capital nominal de EUR
0,1332 por accion.

. La agencia de calificacidn crediticia Standard & Poor’s (S&P) en su revision anual ha reafirmado el rating a
largo plazo de [ENINIXH(ENTE), actualmente en A- con perspectiva “negativa”. El rating a corto plazo de A-2
también fue ratificado. La agencia de calificacion destac6 en su informe la disciplina financiera y el compromiso
para mantener la calidad del crédito por parte de la compafiia. Ademas, también menciond la predictibilidad de
los cash flows y el control de los costes financieros y operativos. S&P también comento la evolucion positiva de
la demanda para gas natural en Espafia y la sostenibilidad del sistema gasista.

La agencia calific6 otorgd el mayor grado de rating (excelente) a la calidad del negocio de ENG y destacé la
solidez de la posicién de liquidez del valor.

Por otro lado, la agencia de calificacion crediticia Fitch también ratificé el pasado 7 de junio su rating de A- con
una perspectiva “estable”.

Valoracion : Noticia positiva para ENG la ratificacion de los ratings, aunque la perspectiva “negativa” por parte
de S&P indica la posibilidad de una reduccion del mismo a corto o medio plazo.
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En la actualidad, mantenemos para ENG una recomendacion de ACUMULAR y un precio objetivo de EUR
28,33 por accion .

. El nimero méaximo de acciones nuevas a emitir en la primera ejecuciéon del aumento de capital con cargo a
reservas de a través del cual se instrumenta un dividendo opcional en acciones o efectivo ha quedado
fijado en 8.068.322. El precio al que ACS se ha comprometido a comprar a sus accionistas los derechos de
asignacion gratuita correspondientes a dicha primera ejecucion del aumento de capital ha quedado determinada
en un importe bruto fijo de EUR 0,936 por cada derecho. Ademas, el nimero de derechos de asignacion
gratuita necesarios para recibir una accién nueva es de 39.

Ademas, ACS reducira de forma simultanea su capital por el mismo importe que la primera ejecucion del
aumento de capital, por lo que, en consecuencia, el nimero maximo de acciones a amortizar ha quedado fijado
en 8.068.322.

. va a desarrollar 700 MW de potencia edlica en tres nuevos parques eélicos en Texas
(EEUU), que supondran una inversion de $ 1.000 millones (EUR 900 millones aproximadamente) en los
préximos cinco afios. Se espera que estos proyectos generen energia a unos precios muy competitivos.
Fuentes consultadas por el diario Cinco Dias, sefialan que son proyectos que se encuentran en fase de
tramitacién administrativa. IBE ya tiene una capacidad de 725 MW en funcionamiento en cuatro parques eélicos
en Texas.
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