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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 07/09/2018

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

Indices anterior 06/09/2018 Var(ptos) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,163
IGBM 941,90 932,53 -9,37 -0,99% Septiembre 2018 9.193.0 -15.63  Yen/$ 110,58
IBEX_35 9.301.3 9.208.5 92,8 -1,00% Octubre 2018 9.165.0 4053 EurolE 1,113
LATIBEX 4. 207.70 4.232,00 243 0,58% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2597493 25.995.87 20,83 0,08%  USA 5¥r(Tir) 274% -3pb Brent$/bbl 76,50
S&P 500 2.8858.60 2.878,05 -10,55 -0,37%  USA 10Yr (Tir) 2.88% -2 p.b. Oro $lozt 1.205,15
NASDAQ Comp. 799517 7.922,73 72,45  -0,91%  USA 30¥r (Tir) . 3.05% 2pb .Plala $lozt 14.27

VIX (Volatilidad) 13.91 14,65 0,74 532% Alemania 10Yr (Tir) 0.37% -2 pb Cobre $/lbs 2.69
Nikkei 2248794  22.307,06 -180,88 -0,80% | Eurc Bund 160,36 0,00 Niquel $Tn 12.490
Londres{FT100) 7.383.28 7.318,96 64,32  -0,87% Espafia 3Yr (Tir) -0.08% = Interbancario (Euribor)

Paris (CACA0) 5.260.22 5.243,84 -16,38  -0,31% Espaiia 5Yr (Tir) 0.43% +1pb 1 mes -0.369
Frankfort (DAX) 1204046  11.955,25 -85,21 -0,71%  Espafia 10Yr (TIR} _ 145% +1pb. 3meses 0,319
Furo Stoxx 50 3.315.62 3.295,95 -19,67 -0,59%  Diferencial Espafia vs. Alemania 108 +2pb 12 meses -0.167

Volimenes de Contratacién Tasa de desempleo EEUU - 30 afios

Ibex-35 (EUR millones) 121076 Fuenfe: Deparfamento de Trabajo: FactSef
IGBM (EUR millones) 1.336.08
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.139.59
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.280.01

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York
(*} Pardad &Furo 7:16 a.m 1,163

| | ‘ |
1
Valores NYSE SIBE  Dif euros | I | | | I | | Ii Il
TELEFONICA 6.76 5.74 002 (Il | [ T il " ,
B. SANTANDER 4.23 423 0.01 || Tl il N -
BBVA 522 523 0.0t | (NN A H H “H I |‘ L H“H”l |

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i} Empleo no agricola {agosto): Est: +198.000; ii) Empleo privado (agosto): Est: +195.000; iii) Tasa desempleo (agosto): Est: 3,8%
iv) Salario medio hora (agosio): Est Mol: 0,2%; Est YoY: 2,7%; v} Horas semanales medias {agosto): Est: 34,5
Zona Euro: i) PIB {2T2018; final): Est QoQ: 0,4%; Est YoY: 2,2%; ii) Gasto piblico {2T2018): Est QoQr: 0,.4%
iif) Consumao privado (2T20138): Est GoQ: 0,3%
Alemania: i) Balanza comercial (julio): Est: EUR 19.500 millones; ii) Balanza coenta corriente (julio): Est: EUR 20.000 millones
iii) Exportaciones (jul): Est Mohld: 0,3%; iv) Importaciones (jul): Est MoM: 0,1%; v} Prod industrial (jul): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 2,6%
Francia: i) Balanza comercial (julio): Est: EUR -5.739 millones; ii) Produccion industrial (julic): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 1,0%
iii} Produccion manufacturera (julio); Est Mol: 0,2%; Est YoY: 1,5%
Espaiia; Produccian industrial {julio): Est YoY: 0,4%

Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura)

AYER la incertidumbre generada por la politica come __rcial estadounidense v la debilidad de los

mercados _emergentes siguid_pasando factura a las bo  Isas occidentales , cuyos principales
indices cerraron nuevamente a la baja. En este sentido, cabe sefialar que el indice bursétil mas
seguido, que engloba los principales valores de los mercados emergentes, el MSCI Emerging
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Markets, entré AYER en mercado bajista, tras haber cedido mas del 20% desde su Gltimo maximo.
En Europa, indices como el Ibex-35, que ha sido de los mas penalizados ultimamente, el FTSE 100,
el Dax o el Euros Stoxx 50 han entrado en fase correctiva, tras perder mas del 10% desde sus
ultimos maximos. Desde un punto de vista técnico, el escenario a corto plazo no pinta nada bien.

En lo que hace referencia al Selectivo espafol, comentar que en lo que va de ejercicio cede ya el
8,6%, mientras que desde los maximos alcanzados a finales de enero ha caido el 13,2%, siendo con
el FTSE 100 italiano el que peor lo ha hecho de entre los principales indices bursétiles de la region.
Si bien el elevado peso del sector bancario en el Ibex-35 (cerca del 35%) y la elevada exposicion a
los mercados emergentes de muchas de las compafiias que lo integran explicarian en gran medida
este hecho, no hay que dejar de lado algo que empieza a preocupar a los mercados, la
implementacion en el pais de una politica fiscal basada en més gasto y mas impuestos, algo que no
suele casar bien con las expectativas de crecimiento econémico.

Volviendo a la sesién de AYER, sefialar que los inversores estuvieron todo el dia pendientes de las
negociaciones que en el &mbito comercial mantienen EEUU y Canad4, conversaciones que
continuardn HOY pero que parece que, por el momento, se complican, no siendo factible que se
anuncie un acuerdo entre las partes para la adhesiéon de Canada al pacto recientemente firmado
entre EEUU y Méjico, al menos hasta la semana que viene. Ademas, y este hecho pesé mucho en
las ganas de asumir riesgos de los inversores, AYER se esperaba que EEUU anunciase la
implementacion de nuevas tarifas a $ 200.000 millones de importaciones procedentes de China. El
plazo de consultas con las compafias estadounidenses acababa HOY a media noche, por lo que
estamos pendientes de que a lo largo del dia se sepa algo de este tema, tema que, de confirmarse,
podria provocar nuevos descensos en las bolsas. Por dltimo, y también en el dmbito comercial,
destacar que AYER el presidente de EEUU, Donald Trump, puso su “foco” en Japon, abriendo asi un
nuevo frente.

Pero si en las bolsas europeas este tema vy la crisis de las divisas emergentes esta pasando factura,
en Wall Street, de momento, los indices estdn aguantando mucho mejor, habiéndose generado en
los ultimos meses una importante divergencia entre ellos y el resto de bolsas mundiales, divergencia
gue nos parece dificiimente sostenible. En este mercado los inversores volvieron a deshacer
posiciones en los valores del sector energético y, sobre todo, en los tecnoldgicos, incrementando las
gue mantienen en valores de corte mas defensivo como las utilidades. Todo ello indica que también
en esta bolsa estd comenzando a pasar factura el complejo escenario geopolitico al que se enfrentan
las empresas, y la aversion al riesgo esta llevando a los inversores a optar por rotar sus carteras,
vendiendo los valores que mejor lo han hecho en los Ultimos meses y apostando por los que se han
guedado mas rezagados. Como dijimos AYER, esta por ver si este movimiento es coyuntural o es
mas estructural de lo que parece en un principio.

HOY esperamos una nueva apertura entre plana y ligeramente bajista en Europa, cuyos mercados
de valores seguiran de este modo la estela de los asiaticos. De momento no se tienen noticias sobre
la implantacion por parte del Gobierno de EEUU de nuevas tarifas a las importaciones chinas, pero el
miedo a que se anuncie esta medida pesara en el comportamiento de las bolsas durante toda la
sesién. Igualmente, y como ha ocurrido en las dos Ultimas jornadas, los inversores seguiran de cerca
las noticias que se den a conocer sobre las negociaciones entre EEUU y Canada. Por ultimo, sefialar
gue la agenda macro del dia es intensa, con la publicacibn esta mafiana en la Zona Euro de la
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lectura final del PIB del 2T2018 y en Espafia, Alemania y Francia de las producciones industriales del
mes de julio. Por la tarde, y ya en EEUU, se daran a conocer los datos sobre el comportamiento del
mercado laboral estadounidense en agosto, que todo apunta a que seguirdn mostrando una gran
fortaleza.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Codere (CDR): conferencia con analistas para analizar resultados 1S2018 (10h; CET);
. Applus Services (APPS): participa en BPI Iberian Conference;

Bolsas Europeas:

= SAS (SAS-SE): ingresos, ventas y estadisticas de trafico de agosto 2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El comisario de Asuntos Econémicos y Monetarios de la Comisién Europea (CE), el socialista francés Pierre
Moscovici, se mostré6 ayer confiado en que Espafa se mantendra como "uno de los lideres del

crecimiento economico europeo” y en que en los proximos meses seguira registrando un crecimiento
"robusto”. No obstante, Moscovici, urgid al Gobierno de Espafia a presentar en octubre el proyecto
presupuestario y a que las cuentas de 2019 sean "prudentes”, ya que requieren un "esfuerzo fiscal importante".

Valoracion: es de vital importancia para el futuro comportamiento de los mercados financieros espafoles que el
presupuesto 2019 que presente el Gobierno cumpla con las exigencias de la CE, sobre todo en materia de
déficit pablico, materia en la que los distintos ejecutivos espafioles no han “sacado buena nota”.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Oficina Nacional de Estadistica alemana (Destatis) public6 ayer que los pedidos de fabrica bajaron un
0,9% en el mes de julio en relacion a junio, mes en el que habian descendido el 3,9% . En tasa interanual el
descenso de esta variable fue también del 0,9% frente al 0,8% de junio. El consenso de analistas esperaba un
aumento de los pedidos de fabrica del 1,8% en el mes de julio en relacién a junio, y uno en tasa interanual del
1,9%.

En relacién a junio los pedidos de bienes de equipo y de bienes de consumo disminuyeron el 2,7%, mientras
gue los de bienes de consumo duraderos el 0,5%. Por el contrario, los de bienes intermedios subieron el 1,5%.

Destacar, por otro lado, que los pedidos domésticos subieron un 2,4% en el mes (0,5% en tasa interanual),
mientras que los exteriores bajaron el 3,4% (-1,9% en tasa interanual).
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« EEUU

Segun un funcionario del gobierno canadiense y otras fuentes familiarizadas con las negociaciones
consultadas por la agencia de noticias Bloomberg, es improbable que EEUU y Canadé alcancen un acuerdo
esta semana respecto al Tratado de Libre Comercio d e América del Norte (NAFTA) . Por su lado, la
ministra de Exteriores canadiense, Chrystia Freeland ha indicado que los negociadores volveran a reunirse hoy.

Respecto a la potencial entrada en efecto de tarifas adicionales sobre $ 200.000 millones de importaciones de
China, tanto Bloomberg como el diario Financial Times mencionan una carta dirigida por las empresas
tecnolégicas al Ejecutivo estadounidense advirtiéndole del dafio econdmico que causaran los aranceles y
urgiéndole a excluir ciertos productos clave de la lista de articulos afectados. Ademas, China ha advertido de
gue tomara represalias.

. La procesadora de néminas ADP informé ayer de que e n agosto el sector privado estadounidense
habia generado 163.000 nuevos puestos de trabajo , cifra inferior a los 190.000 nuevos empleos que
esperaban los analistas y a los 217.000 que se crearon en el mes de julio. Las empresas de tamafio medio
fueron las que mas empleo crearon, al aumentar sus plantillas en 111.000 personas.

Por su parte, el Departamento de Trabajo publicé ayer que el nimero de nuevas peticiones de subsidios de
desempleo bajé en 10.000 en la semana del 1 de septiembre, hasta una cifra ajustada estacionalmente de
203.000 personas, la mas baja en cerca de 49 afos (diciembre de 1969). El consenso de analistas esperaba
una cifra superior, de 213.000 nuevas peticiones. Por su parte, la media mévil de esta variable de las cuatro
Ultimas semanas bajo en 2.750 peticiones, hasta las 209.500, su nivel mas bajo desde diciembre de 1969.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 3.000 en la semana del 25 de
agosto, hasta los 1,71 millones. Su media movil de las Ultimas cuatro semanas, a su vez, bajé en 13.250
peticiones, hasta los 1,72 millones, su nivel mas bajo desde diciembre de 1973.

Valoracion: las cifras conocidas sobre el comportamiento del mercado laboral estadounidense siguen
mostrando la gran fortaleza del mismo, algo que no termina de trasladarse a los salarios, aunque si se deja
notar en los indices de confianza de los consumidores, lo que redunda en la fortaleza del consumo privado y de
la economia estadounidense en su conjunto. Hoy, cuando se publiquen las cifras de empleo no agricola del mes
de agosto, esperamos que se ratifique este escenario de fortaleza.

. El Departamento de Trabajo publicé ayer que la productividad creci6 en el 2T2018 el 2,9% en tas a
anualizada, porcentaje similar a la de su estimacié  n preliminar y al esperado por los analistas . Destacar
que en el trimestre la produccion creci6 mas de lo estimado inicialmente (5,0% vs. 4,8%) mientras que el
ndmero de horas trabajadas también lo hizo (2,0% vs 1,9%). Por su parte, los costes laborales unitarios
descendieron un 1,0% en el trimestre analizado, algo mas del 0,9% estimado inicialmente, que era lo esperado
por los analistas.

La produccién de los sectores de las manufacturas fue la que mas se reviso al alza en su estimacion final del
dato, desde un crecimiento del 0,9% hasta uno del 1,5%.

Valoracion: recordar que la mejora de la productividad fue la mayor en un trimestre en tres afios. Esta variable
se ha venido comportado débilmente durante la recuperacién econdémica, siendo uno de los mayores talones de
Aquiles de la economia estadounidense, por lo que su recuperacion es una buena noticia. En este sentido, la
mayor inversion empresarial deberia redundar en una mejora de esta variable.
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. El Departamento de Comercio dijo ayer que los pedidos de fabrica descendieron el 0,8% en el m es de
julio en relacion a junio, mes en el que habian aum entado el 0,6% (dato revisado al alza desde una
primera estimacion de crecimiento del 0,5%) . El consenso de analistas esperaba un descenso de los pedidos
de fabrica en el mes algo menor, del 0,6%. Destacar que los pedidos de bienes duraderos descendieron en el
mes el 1,7%, en linea con lo esperado por los analistas.

. El indice de gestores de compras de los sectores no manufactureros, el ISM no manufacturas, subié en el
mes de agosto hasta los 58,5 puntos desde los 55,7 puntos del mes de julio, superando a su vez con
cierta holgura los 56,8 puntos que esperaban los an  alistas . Cualquier lectura por encima de los 50 puntos
sugiere expansion de la actividad en relacion al mes precedente y, por debajo, contraccién de la misma.

En agosto los subindices de nuevos pedidos, produccion y empleo mostraron aceleracién en el ritmo de
expansion de estas variables. Ademas, 16 de las 17 industrias que analiza el indicador mostraron crecimiento.

Por su parte, el mismo indice, pero elaborado por la consultora Markit, el PMI servicios, bajo en el mes de
agosto hasta los 54,8 puntos desde los 56,0 puntos de julio. La lectura quedo por debajo de los 55,2 puntos de
su preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los analistas.

Valoracion: ambos indicadores siguen mostrando un ritmo de expansién elevado en el sector servicios, el cual
tiene un peso aproximado del 80% en el PIB estadounidense. Al igual que pasé con sus homénimos de las
manufacturas, llaman la atencion las divergencias que muestran los distintos indicadores, el ISM, que sefala
aceleracion del crecimiento en relacién al mes precedente, y el PMI, que indica una ligera desaceleracion.
Entendemos que la diferencia proviene de las muestras utilizadas y que en los préximos se corregiran.

. Segun datos de la Administracion de Informacién de la Energia (EIA), los inventarios de crudo bajaron en
4,3 millones de barriles en la semana del 31 de ago sto, hasta los 401,5 millones (-13,2% en tasa
interanual) . El consenso de analistas esperaba un descenso de 2,5 millones de barriles. Por su parte, los
inventarios de gasolinas subieron en 1,8 millones de barriles, hasta los 234,6 millones (+3,5% en tasa
interanual). Los analistas esperaban en este caso un descenso de 1,5 millones de barriles. Por dltimo, los
inventarios de productos destilados aumentaron la misma semana en 3,1 millones de barriles, hasta los 133,1
millones (-9,9% en tasa interanual). Los analistas esperaban que estos Ultimos inventarios se mantuvieran sin
cambios en el mes.

Noticias destacadas de Empresas

. Las farmacéuticas y Kimia Farma inician la comercializacién tras haber firmado en 2015
un contrato de distribucidon para la comercializacion de Remikaf, anestésico innovador en Indonesia, tras un
proceso de registro de mas de tres afios, sujeto a complejos requisitos regulatorios en cuanto a su fabricacion,
importacion y distribucion.

En la actualidad, RJF fabrica en la planta de inyectables de Barcelona el 30% del suministro mundial de viales
inyectables de remifentanilo, principio activo de Remikaf. El desarrollo de dicho producto acabado en vial
formulado y estabilizado por procesos de liofilizacion se realiz6 por el equipo de I+D de la compaifiia y
actualmente se ha lanzado en mas de 30 paises.

. Amadeus Capital Markets, SAU y Amadeus Finance BV, han incrementado el importe maximo del programa
de emision de valores de renta fija (Euro Medium Term Note Programme — EMTN) de EUR 2.400 millones
hasta EUR 4.000 millones, a la vez que se ha incorporado a dicho Programa como potencial
emisor.
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Al amparo de dicho programa de emision de valores, AMS realizé ayer tres emisiones de Bonos (Notes)
admitidos a negociacion en la Bolsa de Luxemburgo, por un importe total conjunto de EUR 1.500 millones. Las
emisiones tienen las siguientes caracteristicas:

- Primera emision: importe nominal de EUR 500 millones, con vencimiento a tres afios y medio, a un tipo
de interés variable de 3 meses Euribor mas 0,45% de margen (cupdn minimo 0%).

- Segunda emisién: importe nominal de EUR 500 millones, con vencimiento a cinco afos, a tipo de
interés fijo con un cupdn anual del 0,875%, y un precio de emisién del 99,898% de su valor nominal.

- Tercera emision: importe nominal de EUR 500 millones con vencimiento a ocho afios, a tipo de interés
fijo con un cupo6n anual del 1,5%, y un precio de emisién del 99,761% de su valor nominal.

El desembolso y cierre de las tres emisiones esta previsto que se realicen el 18 de septiembre de 2018. El
importe de las emisiones se destinara a la adquisicion de Travelclick y a otras necesidades corporativas
generales de financiacion. Con motivo de las emisiones, se procedera a la cancelacién del préstamo puente de
EUR 1.000 millones comunicado en la fecha de la compra de Travelclick.

. British Airways, subsidiaria de [[Y€], se encuentra investigando, con caracter de urgencia, la sustraccién de
datos de sus clientes desde la pagina web de la aerolinea, ba.com, y desde su aplicacién moévil. La informacion
sustraida no incluye los detalles del viaje ni de los pasaportes. British Airways esta comunicandose con los
clientes afectados y recomienda a quienes crean que pueden haber sido afectados por este incidente que
contacten a sus bancos o proveedores de tarjetas de crédito y sigan su recomendacion. La aerolinea ha
notificado a la policia y autoridades pertinentes.

. [ofelp)=RI=N(®p]RY] comunico sus resultados correspondientes al primer semestre de 2018 (1S2018), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS CODERE 152018 vs 152017

EUR millones 152018 18/17 (%)
Ventas 759,3 -6,8%
EBITDA 109,0 -9,9%
EBIT 51,9 -19,6%
Beneficio neto -34,1 n.a.

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

» Los ingresos de explotacion del 1S2018 de CDR decrecieron un 6,8% en tasa interanual, hasta los
EUR 759,3 millones, como resultado de la caida significativa de sus ingresos en Argentina debido a la
fuerte devaluacion del peso argentino frente al euro, parcialmente compensada por aumento de
ingresos en Espafa e Italia. A tipo de cambio constante, los ingresos de CDR hubieran crecido un
11,4% respecto al 1S2017.

e Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) se redujo un 9,9% en tasa interanual, hasta
situarse en EUR 109,0 millones. En términos sobre ventas, el EBITDA se situ6 en el 14,4%, una caida
de 0,5 p.p. con respecto al margen del 1S2017.

* No obstante, el EBITDA ajustado , eliminando elementos no recurrentes, alcanzo los EUR 132,1
millones, un 1,1% mejor que el importe alcanzado un afio antes. El margen de EBITDA Ajustado del
152018 fue de 17,5%, 1,4 puntos porcentuales superior al del 1S2017 debido a incrementos de margen
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en México, Panama y Uruguay, que compensaron el impacto de los mayores impuestos al juego (ltalia y
Argentina) y las tendencias desfavorables en los tipos de cambio.

» El beneficio neto atribuible en 1S2018 (EUR -34,1 millones vs EUR -0,5 millones en 1S2017) se vio
impactado por la evolucion de los tipos de cambio en los mercados del grupo. CDR registré una pérdida
por diferencias de cambio de EUR 22,5 millones en resultado financiero (EUR +25,1 millones en
1S2017) que, junto con los elementos no recurrentes, generd un resultado neto negativo en lo que de
otro modo seria un resultado positivo.

. Segun recoge el diario britanico Financial Times, ha indicado a los analistas que el banco turco Garanti,
participado por BBVA en un 50%, tendra que reservar mas capital de lo previamente estimado, El diario afiade
que el banco indicé a los analistas que el coste de asegurar la cartera de préstamos en Turquia corre el riesgo
de subir a 200 puntos basicos desde los 150 puntos basicos. Esto sera parcialmente compensado por el mayor
ingreso neto derivado de los bonos ligados a la inflacion que tiene Garanti, que suponen alrededor de la mitad
del portfolio del banco turco.

. Gilberto Benetton, presidente de Edizione, maximo accionista de Atlantia con el 30,2% del capital, ha sefialado
que la operacion de adquisicion de [id, que Atlantia lleva a cabo en asociacion con Hochtief —grupo [X&5S-
proseguira segun lo planeado.
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