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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/09/2018

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

Indices anterior 24/09/2018  Var(ptos) Var% Vio iltimo Dif. Base $/Euro 1,174
IGBM 970.85 963,02 - -0,81% Octubre 2018 9.489.0 -2380 Yen/$ 112,88
IBEX-25 9.590 4 9.512,8 -0,81% Noviembre 2018 9454 0 5880 Eurolf 1115
LATIBEX 440040  4.356,50 : -1,00% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 26.743.50  26.562,05 0,68%  USA 5Yr (Tir) 296% +1pb  Brent$/bbl 81,20
S&P 500 292967 291937 -0,35%  USA 10Yr (Tir) 3.08% +1pb  Oro$lozt 1.202.75
NASDAQ Comp. 7-986.36  7.993,25 0.08% USA30Yr (Tir) ~ 32% +1pb.  Plata $lozt 14.32
VIX (Volatilidad) 11.68 12,20 4,45%  Alemania 10Yr (Tir) 050% +4pb  Cobre S/lbs 2.87
Nikkei 23.869.93  23.940,26 0,29% | Euro Bund 168,29 0,00 Niquel $/Tn 12.980
Londres{FT100) 749023  7.458,41 -0,42% |Espaiia 3Yr (Tir) -0.02% = Interbancario (Euribor)
Paris {CAC40) 549417 547617 - -0,33%  Espafia 5Yr (Tir) 051% +3pbh 1mes 0.371
Frankfort (DAX) 12430.88 12.350,82 X 0,64%  Espaia 10Yr (TIR) | 152% +3pb  3meses 0319
Euro Stoxx 50 3.430.81 3.410,44 -1,59%  Diferencial Espafia vs. Alemania 102 -2pb 12 meses -0.168

Volimenes de Contratacion indice Confianza Consumidores EEUU - 20 afios

Ibex-35 (EUR millones) 177176 Fuente: The Conference Board: FactSet

IGBM (EUR I11i||DI1I35} 1.866.16 Consumeor Confidencs - Linitod Statas |
Bolsa Nueva York [NYSE) (mill acciones) 2.105.48
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.764,93

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
{*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,174

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 661 6,83 -0.02
B. SANTANDER 4,50 4.48 0.02
BEVA 559 559 -0.01

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i) indice precios vivienda (julio): Est Mol: 0,3%; ii}indice Case-Shiller vivienda (julio): Est Mol: 0,10%; Est YoY: 6,20%

iii}]ndice manufacturas Richmond (septiembre); Est: 21; ) indice confianza consumidor {septiembre}); Est: 132,0

Francia: i) Confianza empresarial {sept): Est: 105; i) Confianza fabrica (sept): Est: 109; iii) Panoram preductivo empresas (sept): Est: 17

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

La decisién del Gobierno de China de rechazar la in  vitacién de la Administracion Trump de

reiniciar las conversaciones en materia comercial v olvié a poner este conflicto en el foco de

los inversores, provocando la caida generalizada de los mercados de valores occidentales . En

este sentido, China volvié a insistir AYER en que no negociara bajo presion y que sélo volvera a
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hacerlo si observa “sinceridad” en los planteamientos de EEUU. Cabe recordar que AYER entraron
en vigor las nuevas tarifas impuestas por EEUU a $ 200.000 millones de importaciones chinas, asi
como las establecidas por China como respuesta sobre $ 60.000 millones de importaciones
estadounidenses. De este modo “la inquietud” que genera la posibilidad de que este conflicto que, de
momento, parece manejable y cuyo impacto en las principales economias mundiales, como AYER
reiter6 el presidente del BCE, Draghi, ha sido muy limitado, termine derivando en una “guerra
comercial” a gran escala volvio a lastrar el comportamiento de las bolsas mundiales, cuyos
principales indices, que habian mantenido un positivo comportamiento la semana pasada, cerraron a
la baja.

Los sectores mas relacionados con el comercio internacional, como los industriales, especialmente
los relacionados con el automdvil fueron los que més “sufrieron” este rebrote de tension entre EEUU
y China. En sentido contrario, destacé el gran comportamiento del sector de la energia, derivado del
nuevo repunte del precio del crudo -el del Brent cerré AYER a su nivel més alto desde noviembre de
2014, por encima de los $ 80 el barril- tras la decision adoptada este fin de semana en Argelia por los
paises de la OPEP y sus socios “no OPEP” de no incrementar la produccion de crudo de momento, a
la espera de comprobar el impacto que en la oferta global terminan teniendo las sanciones
impuestas por EEUU a Iran, sanciones que entran en vigor en noviembre.

Pero en la sesion de AYER hubo otros factores que también influyeron en el comportamiento de los
mercados financieros. Asi, la intervencion de Draghi ante el Comité Econdmico y Monetario del
Parlamento europeo dio “mas juego” del esperado. El presidente del BCE afirmé que se empezaba a
observar un repunte de la inflacion subyacente en la region del euro -ver seccién de Economia y
Mercados-, repunte que califico de “vigoroso”. La reaccion a estas palabras en los mercados no se
hizo esperar: bonos a la baja y rentabilidades al alza, euro al alza y valores de corte defensivo a la
baja, entre ellos los de las utilidades y los de alimentacion.

Ademas, y en el ambito politico también hubo novedades, con la primera ministra britanica, Theresa
May, insistiendo en su plan para el brexit contra “viento y marea”, las presiones de las formaciones
populistas que soportan al Gobierno de Italia para que el ministro de Finanzas Tria, que parece que
cuenta con el apoyo del presidente del pais, Mattarella, y del primer ministro, Conte, acceda a
incrementar el déficit publico cuando se presente el presupuesto 2019 el préximo jueves, y con el
presidente de EEUU, Donald Trump, formalizando con su homdénimo surcoreano, Moon Jae-in, un
nuevo tratado comercial mas favorable para los intereses estadounidenses e intentando persuadir a
Japdn para que inicie conversaciones bilaterales con su pais en materia comercial. Por tanto, en el
ambito geopolitico los inversores tienen un abanico de frentes abiertos muy amplio que deberan
analizar con sumo cuidado.

A todo ello debemos sumar HOY el inicio de la reunion de dos dias que celebrara el Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) y en el que es casi seguro que vuelva a subir sus
tasas de interés de referencia en un cuarto de punto. Como ya sefialamos AYER, si bien esta
decision ya estd descontada por los mercados, no lo esta tanto una nueva potencial subida de tipos
en diciembre, algo que tras la mencionada reunion del FOMC los inversores esperan poder tener
mas informacién al respecto. Este factor sin duda tiene capacidad por si mismo de “mover” los
mercados.
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HOY, y, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran entre planas y ligeramente a la
baja, aunque sin una tendencia definida, en una sesion en la que la agenda macro seré reducida,
destacando la publicacion esta tarde en EEUU del siempre relevante indice de confianza de los
consumidores, correspondiente al mes de septiembre, buen indicador adelantado de consumo
privado y, por ello, del crecimiento econémico. Habra que estar atentos a los futuros de los indices
estadounidenses, ya que seran éstos los que “marquen el paso” a los europeos durante toda la
mafiana. Posteriormente, sera la tendencia que adopte Wall Street tras la apertura la que determine
el cierre de las bolsas europeas.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Siemens Gamesa (SGRE): participa en conferencia Global Wind Summit;
. Merlin Properties (MRL): participa en Bank of America Merrill Lynch Real Estate Conference;

Bolsas Europeas:

= |HS Markit (INFO-GB): publica resultados 3T2018;
= Next (NXT-GB): publica resultados 2T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

Electromed (ELMD-US): 4T2018;

FactSet Research Systems (FDS-US): 4T2018;
Neogen Corp (NEOG-US): 1T2019;

Nike (NKE-US): 1T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Banco de Espafia (BdE) publicé ayer que la balanza por cuenta corriente  -ingresos y pagos al exterior por
intercambio de mercancias, servicios, rentas y transferencias- alcanzé un superavit de EUR 100 millones en

el 1S2018, cifra un 97,7% inferior que la alcanzada en el mismo periodo de tiempo en 2017 (EUR 4.400
millones) . Este descenso es consecuencia del mayor déficit de la balanza de bienes y de la renta primaria, y el
menor superavit de la balanza de servicios.

Asi, el déficit de la balanza de bienes alcanzé en el 152018 los EUR 13.500 millones (EUR 9.600 millones en el
152017), mientras que la de servicios redujo su superavit desde los EUR 24.100 millones en el 1S2017 hasta
los EUR 23.800 millones. En esta partida cabe destacar la del turismo y los viajes, que ampliaron su superavit
hasta los EUR 18.000 millones (EUR 17.600 millones en el 1S2017), mientras que los servicios no turisticos lo
rebajaron hasta los EUR 5.900 millones (EUR 6.500 millones en el 1S2017). Por su parte, la balanza de rentas

3

@\«

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, 25 de septiembre 2018

primarias -rentas de trabajo, de la inversion, impuestos sobre produccién y la importacion y subvenciones-
aumento su déficit un 5%, hasta situarlo en EUR 4.200 millones, al tiempo que la secundaria -transferencias
personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.- lo mantuvo estable en los EUR
6.000 millones. Por su parte, la cuenta de capital alcanzo en el 1S2018 un superavit de EUR 1.500 millones en
el 1S2018 (EUR 1.000 millones en el 1S2017).

De este modo, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que determina la capacidad o necesidad
de financiacién de la economia espafiola, se elevé a EUR 1.600 millones, cifra un 70,4% inferior a la alcanzada
en el 1S2017.

. Segun datos de la patronal de fabricantes Anfac, la produccién de vehiculos en Espafa se elevo a
1.970.098 unidades en 8M2018, lo que supone un incr emento del 5,1% en relacion al mismo periodo de
tiempo de 2017 . Destacar que en el mes de julio estanco la produccion de vehiculos alcanzé las 241.372
unidades (+4,4% en tasa interanual), mientras que en el de agosto ésta fue de 99.065 unidades (+25% en tasa
interanual).

Por otra parte, destacar que la exportacién de vehiculos fabricados en Espafia subi6 un 5,7% en 8M2018, hasta
las 608.668 unidades.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), el italiano Mario Draghi, dijo ayer ante el Comité
Econdémico y Monetario del Parlamento europeo que “| a inflacién armonizada se movera probablemente

en los actuales niveles durante los préximos meses y alcanzaran el 1,7% cada afio entre ahora y 2020"
En su opinién, “este perfil de estabilidad se oculta tras una contribucion cada vez mas lenta de los componentes
subyacentes del indice general, y un relativamente vigoroso repunte de la inflacién subyacente".

Por otro lado, Draghi afirmé que el BCE espera que la economia de la Zona Euro continde creciendo pese a
gue las amenazas que representan el proteccionismo, la vulnerabilidad en los mercados emergentes y la
volatilidad en los mercados financieros, que dijo que son "mas prominentes" ahora. En este sentido, Draghi
recordd que el BCE revisO recientemente a la baja las previsiones de crecimiento de la economia de la Zona
Euro hasta el 2,0% en 2018 y hasta el 1,8% en 2019 (en ambos casos una décima), principalmente como
consecuencia de la mayor debilidad del comercio global.

Valoracion: las declaraciones de Draghi sobre la evolucién de la inflacion ante el mencionado Comité tuvieron
un impacto inmediato en los mercados financieros de la regién: los bonos bajaron, con el consiguiente repunte
de las rentabilidades y el euro se revalorizo frente al délar. En las bolsas, los valores que compiten con los
bonos por el favor de los inversores, los que ofrecen como mayor atractivo elevadas rentabilidades por
dividendo, giraron a la baja, entre ellos las acciones de las utilidades.

. El indice de clima empresarial de Alemania , que elabora el Instituto de Investigacién Econdémica aleman
(IFO), baj6 en el mes de septiembre hasta los 103,7 puntos  desde los 103,9 puntos de agosto . La lectura,
no obstante, supero a lo esperado por los analistas, que era de 103,2 puntos.

Cabe destacar que la confianza de los empresarios alemanes en la economia del pais descendio en el mes
tanto por el ligero empeoramiento de la percepcién que sobre la situacion actual tiene el colectivo, como por el
descenso de sus expectativas para los proximos seis meses. Asi, el indice IFO de situacion actual bajo en
septiembre hasta los 106,4 puntos desde los 106,5 puntos de agosto, mientras que el de expectativas lo hizo
hasta los 101,0 puntos desde los 101,3 puntos de agosto. En el primer caso el consenso de analistas esperaba
una lectura de 106,1 puntos mientras que en el segundo la estimacion era de 100,4 puntos, en ambos casos por
debajo de sus lecturas reales.
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Valoracion: a pesar de las incertidumbres que afectan a la economia alemana, externas como la guerra
comercial e internas como la inestabilidad politica, el clima empresarial se ha mantenido bastante estable en el
mes de septiembre, apuntando a un crecimiento entre moderado y solido de la economia del pais. Asi, y
mientras las expectativas del sector de las manufacturas siguen deteriorandose, mejoran en el de servicios. Los
indices vienen a coincidir en gran medida con las lecturas adelantadas del mes de septiembre de los PMls, que
apuntaban a una ligera desaceleracion en el mes del crecimiento econémico aleman que, sin embargo, continta
por encima de su tendencia a largo plazo.

« EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, y el president e de Corea del Sur, Moon Jae-in, firmaron ayer una
renegociacion de su acuerdo de libre comercio , alcanzando de esta manera Trump su primer acuerdo
comercial de importancia. Las modificaciones se centraron en automoviles, reflejando la demanda de EEUU
para acceder al mercado surcoreano. Se espera que el nuevo tratado de libre comercio (FTA, por sus siglas en
inglés) entre en vigor a comienzos del afio que viene, tras la aprobacion en cada pais. El acuerdo se contempla
como un éxito para Trump en un entorno del deterioro de sus relaciones comerciales con China, y eleva las
esperanzas de que el sector agricola de EEUU tenga acceso a mercados extranjeros.

. El indice que mide la actividad nacional y que elab ora la Reserva Federal de Chicago se mantuvo
estable en su lectura del mes de agosto en los 0,18 puntos (la de julio fue revisada al alza hasta los 0,18
puntos desde una estimacion inicial de 0,13 puntos). Por su parte, la media de los Ultimos tres meses de este
indicador subié en agosto hasta los 0,24 puntos desde los 0,02 puntos de julio (lectura revisada a la baja desde
0,05 puntos).

Cabe recordar que este indice es un promedio ponderado de 85 indicadores econdémicos, disefiado de modo
gue el cero representa el crecimiento de la tendencia y un promedio de tres meses por debajo de -0,70 sugiere
que la economia ha entrado en recesion.

En el mes de agosto 48 de los 85 indicadores que componen el indice hicieron contribuciones positivas al

mismo, mientras que 37 hicieron contribuciones negativas. Ademas, 54 indicadores mejoraron en agosto frente
a su lectura de julio, mientras que 30 indicadores se deterioraron y uno permanecié sin cambios.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario Expansion informé ayer de que mantiene contactos para traspasar los activos de
generacion eléctrica de su filial britAnica Scottish Power a Drax, compafiia que opera una gran planta térmica en
Reino Unido. El acuerdo incluiria las centrales hidroeléctricas y de gas natural de Scottish Power, que asi
guedaria solo con sus plantas renovables y sus redes de transporte y distribucion. Al final de 2017, la filial de
IBE tenia unos 2.500 MW de potencia en ese tipo de instalaciones, con un valor en libros de unos £ 600
millones (unos EUR 672 millones). A precios de mercado, esos activos podrian alcanzar los £ 1.000 millones
(unos EUR 1.200 millones), por lo que las plusvalias para IBE serian de EUR 400 millones.

. A pesar de que [FARATAN(®7=1 9N registrara una pérdida de EUR 450 millones en 3T2018 por la venta de
su participacion del 9,4% en [[{=ESIOIN(=3)], la agencia de calificacion Moody's Investor Service considera que
la operacion es de "crédito positivo" porque elimina el riesgo de mercado inherente a esta inversion de capital y

los activos ponderados por riesgo del banco disminuiran, lo que resulta en un efecto “neutral” en las métricas de
capital regulatorio del banco.
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Ademas, y segln el informe de Moody’s sobre el impacto crediticio que la operacion tendra en CABK (“Baal”
estable), la participacién del banco en REP (“Baa2” estable), que se remonta a mas de 20 afios, represento
alrededor del 11% de su capital regulatorio a fines de 2017.

. se ha adjudicado un contrato para el refuerzo y estabilizacién de la red de alta tension de la
ciudad de Yaoundé (Cameran) por un importe de EUR 45 millones. El contrato consiste en la construccion de
dos subestaciones, una de 225 kilovoltios y otra de 90 kilovoltios, asi como en una ampliaciéon de cuatro
subestaciones existentes.

. Airbus Helicopters (NEEVEITNRY) espera un crecimiento de la demanda del sector de la energia edlica, que
encargara hasta 1.000 helicépteros en las proximas dos décadas, lo que supone unos ingresos de
aproximadamente EUR 9.000 millones. Airbus Helicopters informé ayer que presentara su oferta, servicios de
mantenimiento y transporte de tripulacion en la exposicion WindEnergy, que se celebra entre el 25 y el 28 de
septiembre en Hamburgo (norte de Alemania).

. El diario Expansién sefiala que el Juzgado ndmero 82 de lo Mercantil de Madrid decidié admitir las medidas
cautelares solicitadas por Globalvia el 19 de septiembre, e impedir a vender su participacion
del 15,5% del capital de Itinere al fondo Corsair. A partir del 1 de octubre Globalvia puede notificar a los
accionistas y minoritarios el lugar y la hora para realizar la operacion de compra del 56% del capital de Itinere.
Si SCYR no se presenta ante notario, Globalvia podria seguir con la demanda contra ella. Si SCYR cumple con
su acuerdo de julio y vende a Globalvia, podria enfrentarse a otra demanda presentada por Corsair.

. espera elevar sus ventas por canales remotos desde el 25% actual hasta el 30% al cierre de
2018, lo que supondria casi duplicar las ventas que hacia por Internet a finales de 2017. De esta forma, se
encontraria en disposicion de alcanzar el objetivo estratégico que se habia marcado: vender un 35% por
canales digitales al cierre de 2020. La entidad también aspira a aumentar en dos millones su base de clientes
digitales en los préximos tres afios, hasta situarla en cinco millones, es decir, mas del 65% de su clientela
habitual.

. ISIRZANIAN(EIES)] presentd los resultados correspondientes al primer semestre de ejercicio (1S2018) de los que
destacamos los siguientes aspectos:

e HIS registr6 en el 1S2018 unos ingresos de EUR 85,3 millones (+9,8% interanual). Desglosando los
ingresos por area de negocio, el 86% de las rentas del 1S2018 provino del segmento de hoteles,
principal motor de crecimiento de HIS.

» El resultado de las operaciones del Grupo antes de gastos generales fue de EUR 73,9 millones, un
16,9% superior a los EUR 63,2 millones del mismo semestre del afio fiscal precedente

» El beneficio neto atribuible ascendié a EUR 72 millones, equivalente a EUR 0,66 euros por accion, un
55% inferior a los EUR 1,48 por accién obtenidos en el 1S2017 debido principalmente a la dotaciéon de
la provision por Honorarios de Incentivo correspondiente a la Gestora del Grupo.

» Estos resultados anualizados suponen una rentabilidad neta de 6,7% sobre el GAV a final del 152018
calculado segin metodologia EPRA.

e A cierre del 1S2018, HIS registré un valor bruto de los activos (GAV) de EUR 2.818 millones, lo que
supone un incremento de valor del 60,8% frente al precio de adquisicion y un 43,3% frente a la
inversion total. Dicho valor de los activos ha conllevado el registro de una revalorizacién de los activos
en estado de resultados consolidado de EUR 150 millones durante el 1S2018.
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» Estos resultados, junto con la revalorizacion obtenida en los activos de HIS, han permitido alcanzar un
valor neto de los activos (NAV) calculado de acuerdo a las recomendaciones de EPRA (EPRA NAV)
de EUR 1.789 millones equivalente a EUR 16,41 por accién, un 8,5% superior al cierre del 1S2017.

. IS, Clece (XoE) y Althenia (Sando) se han adjudicado el contrato de Renfe para prestar los
servicios de limpieza en los trenes e instalaciones de la operadora ferroviaria durante los préximos cuatro afios
por un importe conjunto de EUR 265 millones. ANA fue ganadora del lote de la zona centro norte, por EUR 53,5
millones, Clece de la zona este, por EUR 95 millones y Althenia del lote de la zona centro-sur, por EUR 117,2
millones.

estaria estudiando la desinversién total o parcial de sus filiales mexicanas y
centroamericanas con el objetivo de reducir su deuda de forma acelerada y con la consigna contundente de no
malvender. Segin ha podido saber elEconomista.es de fuentes conocedoras de la situacion, la compafiia de
telecomunicaciones lleva trabajando muchos meses en la colocacion de unos negocios que no resultan
estratégicos para el grupo. Las mismas fuentes a las que ha tenido acceso este peridédico aseguran que las
conversaciones se encuentran bastante avanzadas, por lo que no se descarta un eventual acuerdo en las
préximas semanas si el precio se ajusta a las expectativas de la oferta y la demanda.

. Expansién informa hoy de que [3133%A\ ha logrado un acuerdo con el fondo de inversién Angelo Gordon para
venderle la antigua sede social del Banco de Vizcaya, en la Calle Gran Via, 1 de Bilbao por un montante que
ronda los EUR 100 millones.
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