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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 28/08/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 27/08/2018  Var(ptos) Var% Vto aitimo  Dif. Base $/Euro 1.167
IGBM 963,14 976,00 6,86 0,71% Septiembre 2018 9.6558.0 1,80 Yen/$ 111,26
IBEX.25 95895 9.659,8 70,3 0,73% Octubre 2018 s e Euro/E 1,104
LATIBEX 4.355,70 4.413,20 51,5 1,32% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2579035  26.049,64 259,29 1,01%  USA 5Yr (Tir) 274% Brent $/bbl 76.21
S&P 500 287469  2.896,74 22,05 0,77%  USA 10Yr (Tir) 2.85% Oro $lozt 1.187.70
NASDAQ Comp. /-945.98 8.017,90 74,92 0,81%  USA 30¥r (Tir) 3.00% . Plata $lozt 14 62
VIX (Volatilidad) 11.99 12,16 0,17 1,42%  Alemania 10Yr (Tir) ' 0.37% 'Cobre $/lbs 2,72
Nikkei 22.799.64 22.813.47 13,83 0,06% Euro Bund 162,67 Niquel $/Tn 13.310
Londres{FT100) 757749 FESTIVO = —  Espaiia 3Yr (Tir} -0.15% Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 543250 5.479,10 46,60 0,86%  Espafia 5Yr (Tir) 0,37% 1 mes -0.369
Frankfort (DAX) 1239452 1253811 143,78 1,16%  Espaiia 10T (TIR)  141% 3meses -0.319
Euro Stoxx 50 3427 44 3.456,01 28,57 0,83% Diferencial Espaiia vs. Alemania 104 12 meses -0.166

Volimenes de Contrataci6n indice Confianza Consumidores EEUU - 15 afios
Ibex-35 (EUR millones) 57478 Fuenfe: The Conference Board; FactSet

IGBM (EUR millones) 673.91
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 2.854.08
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 3.885,87
Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York

(*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,167

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 740 7.4 0.06
B. SANTANDER 4.39 4.39 0.01
BEVA 554 557 -0.03

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEULL i) Inventarios mayoristas (julio; preliminar); Est MoM; 0,2%; ii} ind. Case-Shiller vivienda {junio}. Est MoM: 0,20%; Est YoY: 6,43%

iii} indice manufacturas de Richmond {agosto): Est: 17; iv) Confianza consumidor {agosto): Est: 126,5

Francia: Confianza consumidor {agosto): Est: 97
Zona Euro: Oferta dinero M3 (julic): Est YoY: 4,3%

Comentario de Mercado (algo méas de 5 minutos de lectura)

Tal y como _anticipamos que podria_suceder, finalmen te AYER se anunciaron las _lineas
maestras del nuevo acuerdo comercial bilateral entr e EEUU vy Méjico, acuerdo al gue podra
unirse_Canada en un futuro préximo . El acuerdo, que viene a sustituir el antiguo NAFTA, tal y
como pretendia desde un principio el presidente de EEUU, Donald Trump, blinda casi por completo
el sector del automévil estadounidense, el cual ha sufrido mucho por la deslocalizacion de la
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produccion desde que entr6 en vigor el NAFTA a principios de los 90. La naoticia, que puede parecer
gue tiene una trascendencia macroecondmica limitada, fue acogida de forma muy positiva por los
“pocos” inversores que permanecieron activos AYER en las bolsas mundiales, principalmente porque
es “un paso en la buena direccion”, al demostrar que el Gobierno de EEUU, pese a sus exigencias,
puede alcanzar acuerdos con sus socios comerciales -ya lo ha hecho con Corea del Sur y, en gran
medida, con Japdn, pero el tema del NAFTA era mas complejo-. Asi, los inversores quisieron AYER
extrapolar este principio de acuerdo al resto de negociaciones que tiene pendientes EEUU con otros
socios comerciales como la UE, China o la propia Canada, pais que estudiara a partir de ahora si se
adhiere 0 no a este pacto.

Uno de los sectores gque reacciond de forma mas positiva al anuncio del acuerdo fue el del automovil.
Asi, las compaiiias fabricantes de automdviles y de componentes para el automévil, compafias que
han sufrido mucho en bolsa en los Ultimos meses como consecuencia de las tensiones comerciales
generadas por la intencién de la nueva Administracion estadounidense de revisar sus acuerdos
internacionales en este campo, fueron las que mejor se comportaron AYER, tanto en la bolsa
europea como en la estadounidense. El acuerdo, ademas, animé a los inversores a incrementar sus
posiciones de riesgo, lo que se pudo comprobar en los principales mercados de renta variable
mundiales, cuyos indices cerraron casi mayoritariamente al alza. Por el contrario, los bonos, activos
gue suelen ejercer el papel de refugio en momentos de elevada incertidumbre, sufrieron AYER las
ventas por parte de los inversores, lo que impulsé sus rentabilidades al alza.

En las bolsas europeas continentales el hecho de que Londres permanecié cerrado por la
celebracion de una fiesta local limit6 mucho la actividad, la cual fue de las més reducidas del afio. En
estos mercados también se “celebrd” de forma positiva la publicacion de los indices IFO del mes de
agosto, indices que evaltan la percepcion que sobre la marcha de la economia alemana tienen los
empresarios del pais. Asi, y tras meses de continuos descensos, estos indicadores mostraron un
esperanzador repunte en agosto -ver analisis en la seccién de Economia y Mercados-. Por lo demas,
comentar que en las bolsas europeas, ademas del sector del automovil, los valores de corte
tecnoldgico lideraron las alzas, mientras que los defensivos, como los ligados al sector de la
alimentacion o las utilidades, se quedaron rezagados. Al cierre, los principales indices de la region
alcanzaron solidos avances.

En Wall Street, por su parte, indices como el S&P 500, el Nasdagq Composite -superdé AYER el nivel
de los 8.000 puntos por primera vez- o el Russell 2000 marcaron nuevos maximos histéricos por
segundo dia de forma consecutiva. En este sentido, sefialar que el S&P 500 ha tardado casi siete
meses en volver a esos niveles, logrando el pasado viernes alcanzar su primer méaximo historico
desde el 26 de enero -con el de AYER ya lleva 16 este afio; 14 en el mes de enero-. En esta bolsa
fueron los valores relacionados con las materias primas minerales, los financieros, que aprovecharon
las caidas de los bonos y el repunte de sus rentabilidades, los industriales y los tecnoldgicos los que
mejor lo hicieron, con los de corte defensivo quedando, al igual que en las plazas europeas, algo
rezagados.

En principio esperamos que HOY, cuando abran las bolsas europeas, continte el buen tono en las
mismas, con los inversores animados por el mencionado pacto, el cual puede ser un referente de
potenciales nuevos acuerdos entre EEUU y el resto de sus socios comerciales. Como ya hemos
sefalado, el pacto con Méjico es “un paso en la buena direccién”. Por lo demas, sefalar que en la

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

Martes, 28 de agosto 2018

agenda macro, la cita mas relevante del dia es la publicacion esta tarde en EEUU del indice de
confianza de los consumidores del mes de agosto, un buen indicador adelantado de consumo
privado, que servira para conocer como afronta este colectivo la segunda mitad del ejercicio.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Logista (LOG): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,35 por
accion; paga el dia 30 de agosto;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:
= Best Buy (BBY-US): 2T2019;

= Hewlett-Packard Enterprise (HPE-US): 3T2018;
= Tiffany & Co (TIF-US): 2T2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. La agencia calificacién crediticia japonesa R&| ha elevado de “BBB” a “A-“ el  rating del Reino de
Espafia, situandolo en perspectiva “estable” . Segun la agencia, las reformas estructurales estan apoyando
el crecimiento, a través de una mejora del mercado laboral y de una mayor competitividad, al tiempo que resaltd
gue la posicion fiscal del Gobierno ha mejorado, al tiempo que la deuda mantiene una trayectoria a la baja.

Por ultimo, la agencia sefiala que aunque la base politica de un Gobierno en minoria no es sélida, la
Administracién pro europea se prevé que ejecute politicas en favor de la consolidacion fiscal, tal y como hizo su
predecesor.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El instituto aleman IFO publicé ayer que su indice de clima empresarial se situé en el mes d e agosto en
los 103,8 puntos frente a los 101,7 del mes de juli 0. Este es el primer avance que registra el indicador en un
mes desde el pasado noviembre. De esta forma, el indice se sita a su nivel mas elevado desde febrero gracias
a la tregua alcanzada por la UE con EEUU en materia comercial. El consenso de analistas esperaba una lectura
muy inferior, de 101,8 puntos.

El subindice que mide la valoraciébn que sobre la situacion actual de la economia alemana tienen los
empresarios también subid en agosto, desde los 105,5 puntos de julio hasta los 106,4 puntos, superando
igualmente los 105,3 puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el subindice que mide las expectativas
de este colectivo mejor6 hasta los 101,2 puntos desde los 98,2 de julio, alcanzando asi su lectura méas alta

desde diciembre de 2017. Los analistas esperaban una lectura de 98,5 puntos.
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Segun el presidente del IFO, Clemens Fuest, en agosto las empresas volvieron a estar mas satisfechas con su
situacion actual. Ademas, destacé la sensible mejoria experimentada por las expectativas de negocio. En su
opinion, ademas de una robusta economia doméstica, la tregua en el conflicto comercial con EEUU contribuyo a
la mejora de la confianza empresarial. Segun el IFO, las lecturas de sus indicadores apuntan a un crecimiento
intertrimestral de la economia alemana del 0,5% en el 3T2018.

Valoracion: buenas lecturas de los indices IFO en agosto, que apuntan a una ligera recuperacion del
crecimiento econémico de Alemania en el 3T2018. Los indices, que han superado holgadamente lo esperado
por los analistas, son un buen presagio en relacion al comportamiento de la mayor economia de la Zona Euro
en lo que queda de ejercicio, siempre y cuando “la politica” no modifique las expectativas que a dia de hoy
manejan los empresarios del pais. Buenos datos para la renta variable de la Zona Euro.

« EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, anuncié ayer que su pais habia alcanz ado un acuerdo con
Méjico, superando los problemas que habian mantenid o estancadas por mas de un afio las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio de Amér ica del Norte (NAFTA) . Las conclusiones del
acuerdo bilateral con Méjico aclaran el camino para que Canada se una a las negociaciones y acerca el objetivo
de la Administracion Trump de lograr un nuevo acuerdo NAFTA.

En este sentido, Trump, que afirm6 que quiere cambiar el nombre al NAFTA y llamarlo el Pacto Comercial entre
EEUU y Méjico, dijo que las negociaciones con Canada comenzaran pronto. En este sentido, Trump dijo que se
vera si Canada se une a este acuerdo, firma con EEUU un pacto independiente o no firma ninglin acuerdo.

El nuevo acuerdo requeriria que el 75% de la produccion de automoviles se realice en la region del NAFTA (por
encima del 62,5% actual). También requeriria que el 40-45% de la produccion relacionada con el automovil lo
realicen trabajadores que ganen al menos $ 16 / hora. El acuerdo bilateral tendra una duracion de 16 afios, con
una revision cada seis afios que podria extender el pacto otros 16 afios.

La relacion de Canada con el nuevo pacto bilateral no esta clara. Trump dijo que Canada podria unirse al
acuerdo y dijo que contactaria con el primer ministro canadiense Trudeau para hablar del mismo. Sin embargo,
también dijo que la alternativa podria ser establecer un conjunto de aranceles sobre las exportaciones de
automéviles de Canada a los EEUU. Hay algunos puntos, incluidos los relacionados con los paneles de
disputas y con los acuerdos de extincion, que podrian dificultar llegar a un acuerdo final con Canada. Un
portavoz de la negociadora canadiense, Chrystia Freeland, dijo que el ministro de Relaciones Exteriores del
pais estd animado por el optimismo mostrado por sus socios del NAFTA, pero que cualquier acuerdo final debe
ser bueno para Canada. Freeland viajarda hoy a Washington para comenzar las negociaciones.

. El indice de actividad nacional que calcula la Rese rva Federal de Chicago , The Nacional Activity Index,
bajé en el mes de julio hasta los +0,13 puntos desd e los 0,48 puntos de junio -esta Ultima lectura estuvo
muy condicionada por motivos no recurrentes ligados con la produccién de automdviles-. No obstante, la lectura
de julio quedd muy por debajo de los 0,38 puntos que esperaban los analistas. Recordar que cualquier lectura
del indice positiva indica un crecimiento por encima de la tendencia y una negativa un crecimiento por debajo de
la tendencia.

« RESTO DEL MUNDO

. Segun un estudio de la consultora Oliver Wyman, la produccién mundial de vehiculos crecera un 30%
hasta 2030, hasta un total de 123 millones de unida des. En 2017, la produccién mundial de vehiculos
alcanzo los 97,3 millones de unidades, un 2,4% mas que el afio anterior.
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Segun el informe de la consultora, la industria de la automocion asiste a un nuevo "paradigma” basado en el
vehiculo compartido, el cual se espera que en Europa crezca un 95% para 2040, mientras que en EEUU se
prevé que lo haga el 114% y en China 358%. Ademas, mas del 60% de las ventas de vehiculos entre 2020 y
2025 sera de vehiculos eléctricos, debido al "endurecimiento de la regulacién de emisiones"”. En China la
electrificacion de la industria de la automocion para 2030 supondra que uno de cada tres vehiculos nuevos
vendidos sera totalmente eléctrico, mientras que en Europa se espera llegar a una cuota del 25%. Por otro lado,
en Jap6n y EEUU se prevé que para 2030 el 60% de los vehiculos sean hibridos, mientras que en Africa y
Suramérica no prevaleceran este tipo de energias alternativas.

. El crecimiento de las economias integradas en la Or  ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) se aceler6 en el 2T2018 hasta un 0 ,6% intertrimestral y tras haber sido del 0,5% en el
1T2018. Ello fue gracias a incremento del crecimiento del PIB de EEUU en el trimestre, asi como a la
recuperacion del de Japén. Asi, el PIB estadounidense crecié un 1,0% en el 2T2018 en tasa intertrimestral,
cuando en el 1T2018 lo habia hecho el 0,5%. Por su parte, el de Jap6n pas6 de contraerse el 0,2% en el
172018 a crecer el 0,5% en el 2T2018.

« PETROLEO

. Segun recogi6 la agencia Reuters, el Comité de Seguimiento Ministerial Conjunto anuncié ayer que el
porcentaje de cumplimiento logrado por los paises p articipantes en el pacto de reduccion de la
produccion de petréleo que se implementé a principi os de 2017 descendi6 hasta el 109% en julio desde
el 121% de cumplimiento alcanzado en junio. Este descenso se produce después de que la OPEP y los paises
“no OPEP” que integran el pacto, liderados estos Ultimos por Rusia, acordaran en junio impulsar la produccién
de manera efectiva hasta el nivel establecido en enero de 2017.

Noticias destacadas de Empresas

. MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd., en su condicién de sociedad oferente de la Oferta Publica de
Adquisicién (OPA) sobre las acciones de [NEHaelI=aMeO S HOTaR), operacién cuya admision a tramite fue
acordada por la CNMV con fecha 19 de julio de 2018, ha adquirido 363.949 acciones de NHH, representativas
de un 0,0928% de su capital social a un precio por acciéon de EUR 6,295. De esta forma MHG Continental
Holding ha alcanzado el 44,63% del capital de NHH.

. La constructora se ha adjudicado el proyecto para la construccién del nuevo Laboratorio de Criminalistica
Central de Chile. El proyecto, cuyo importe asciende a EUR 24 millones, ha sido licitado por la Direccién de
Arquitectura del Ministerio de Obras Publicas del pais.

OHL esta presente en Chile desde 1981, donde desarrolla infraestructuras como la autopista urbana Vespucio
Oriente, la Terminal 2 del Puerto de Valparaiso, la concesion vial Puente Industrial, las actuaciones en la Linea
3 del Metro de Santiago o la construccion del edificio de la Facultad de Ciencias de la Universidad de Chile.
Este mismo mes OHL ha anunciado la finalizacion de la construccion del dltimo tramo de la Ruta 60 de Chile,
una de las principales autopistas del pais.
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. La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) investigara si la Unién Europea (UE) ha retirado efectivamente
todos los subsidios ilegales que habia concedido al consorcio aerondutico europeo para una
serie de aviones, algo que es cuestionado por el gobierno de EEUU. Asi, y tras la segunda peticién de la UE -la
primera fue bloqueada por EEUU- la OMC decidié crear ese panel para verificar el cumplimiento del bloque
comunitario con la decisién emitida en mayo por la organizacién.

Recordar que esta disputa fue planteada ante la OMC por EEUU. La OMC dictamin6 en 2011 que AIR habia
recibido unos $ 18.000 millones en subsidios ilegales a lo largo de varios afios como ayuda para el desarrollo de
las aeronaves A300, A310, A320, A330/340, A330-200, A340-500/600 y A380, por lo que exigié a la UE que las
retirase, entre otras recomendaciones que también afectaban a medidas de infraestructura, aportaciones de
capital y una serie de donaciones para el desarrollo regional. A continuacion, la UE informé de las medidas
adoptadas para remediar esta situacion, pero EEUU no quedé satisfecha sobre la suficiencia de las medidas de
cumplimiento comunicadas por la UE. Asi, y tras unas consultas infructuosas, la OMC remitié el desacuerdo a
un Grupo Especial, que ambas partes recurrieron, y que acabd en mayo pasado con constataciones de
incumplimiento parcial por parte de la UE en el dictamen del Organo de Apelacion. Segun este nuevo informe,
la UE habia logrado un cumplimiento sustancial de muchas de las recomendaciones y resoluciones de la OMC,
pero no habia cumplido plenamente todas las exigencias, respecto a los efectos desfavorables derivados de la
financiacion de los estados miembros para el A380. En este informe se afiadidé otra recomendacion respecto a
la financiacién para el A350XWB.

Tras examinar los informes de la OMC, la UE notificé el pasado 17 de mayo a la organizacion que habia
adoptado una serie de medidas adicionales para lograr el pleno cumplimiento del dictamen.
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