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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 04/10/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 031102018 Var(ptos) Var% Vio uiltimo  Dif. Base $/Euro 1,146
IGBM 94345 948,60 5,15 0,55% Cctubre 2018 5.381.0 19.90  Yen/$ 114,38
IBEX.35 93055 9.361,1 55,6 0,60% Noviembre 2018 9345 () 16.10 Eurolf 1. 427
LATIBEX 4 507,10 4.603,%0 96,8 2,15% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 26.773.94 26.528,39 5445  020°%  USA 5Yr(Tir) 3.03% +9pb.  Brent$/bbl 86,29
S&P 500 292343 2.925,51 2,08 0,07%  USA 10Yr (Tir) 3.21% +15pb.  Oro Slozt 1.201.20
MASDAQ Comp. 7-999.55  8.025,09 25,54 032% (USA3OYr(Tir) 337% +17pb. Plata $lozt 14.74
VIX (Volatilidad) 12.05 11,61 44 -3,66%  Alemania 10Yr (Tir) 047% +4pb  Cobre $/lbs 285
Nikkei 2411096  23.975,62 13534  -0,56% Euro Bund 158,37 -0.01 Niquel $Tn 12 400
Londres{FT100) T4T455  7.510,28 35,73 0,48%  Espafia 3Yr (Tir) 0.05% +1pb  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 546783 5.491,40 23,51 0,43% Espafia 5Yr (Tir) 0.55% = 1 mes 0371
Frankfort (DAX) 12.287.58 FESTIVO - —  Espaiia 10¥r (TIR} 1.54% = 3 meses -0.318
Euro Stoxx 50 3.368.99 3.405,48 0,4%%  Diferencial Espafia vs. Alemania 107 3pb 12 meses -0.157

Volimenes de Contratacion Evolucién prima de riesgo Italia (puntos basicos) - 12 meses

Ibex-35 (EUR millones) 1.355,33 Fuenfe: FactSef

IGBM (EUR millones) 1459 75 Germanylitaly 10Y Yield Spread (DEIT10YS-TU1) [Delayed]
Bolsa Nueva York [NYSE) (mill acciones) 359871

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 4 527 48 | ) th'“.v.-'f\ul

o | 280

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

{*} Paridad §/Euro 7:15 a.m 1,146

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 6,97 6,92 0.06 e y

B. SANTANDER 4.39 4.34 0.05 I L\".f'l,*"
BEVA 5,38 5,34 0.03
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Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i) Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est: 215.000; i) Pedidos fabrica {agosto): Est MoM: 2,1%
iii} Pedidos bienes duraderos (agosto; final): Est. 4,5%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Deoleo-octubre 13 x 60 02/10/2018 al 16/10/2018 Desembolso EUR 0,10
|berpapel-octubre 1 x 100 03/10/2018 al 17/10/2018 Ampliacidn capital liberada

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

Las principales bolsas europeas cerraron AYER al al  za, animadas por_el “pequefio _paso

atrds”_gue en_materia_presupuestaria_perece estar d ___ispuesto_a dar_el gobierno populista

italiano . Asi, la noticia de la que nos haciamos eco AYER en nuestro comentario de que el nuevo
Ejecutivo italiano habia optado por cambiar su estrategia en lo que hace referencia al déficit y, en
lugar de mantenerlo en el 2,4% en los proximos tres afos, barajaba la posibilidad de irlo reduciendo
paulatinamente, hasta situarlo en el 2,0% en 2021, sirvié para tranquilizar algo los animos en los
mercados financieros italianos, tanto en los de bonos como en la bolsa, tranquilidad que se extendid
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al resto de plazas europeas. En este sentido, destacar que durante la sesion hubo rumores de que el
ministro de Finanzas Tria seguia “empujando” para situar el déficit publico en el 2,0% con el respaldo
del presidente de la nacion, Sergio Matarrella, quien, en ultima instancia, podria incluso llegar a vetar
el mencionado presupuesto. Vemos complicado que se cumpla este segundo escenario, sobre todo
por las declaraciones recientes de los lideres de los dos partidos populistas que soportan el
Gobierno en el sentido de que no daran un paso atrds. Sin embargo, y con objeto de calmar a los
mercados finalmente estos mismos lideres han accedido a que el déficit publico se vaya reduciendo
en los préximos afios, incluso mas de lo anticipado, algo que en el corto plazo no compromete sus
promesas electorales. Asi, el Gobierno italiano adelanté AYER que el déficit publico se situara en el
2,4% en el 2019, en el 2,1% en el 2020 y en el 1,8% en el 2021. De momento creemos que este
anuncio debe servir para dar una tregua a los bonos y a la bolsa italiana.

Asi, AYER la prima de riesgo italiana se relajé sensiblemente, mientras que los bancos cotizados en
la bolsa del pais recuperaban algo del terreno cedido en los ultimos dias, arrastrando tras de si al
resto del mercado. Este mejor tono de los mercados financieros italianos se extendid, como hemos
sefalado, al resto de plazas europeas, en una jornada de escasa actividad en la que se dejo notar el
hecho de que los mercados alemanes se mantuvieron cerrados por la celebracion en el pais de la
fiesta nacional.

En Wall Street la noticia del dia fue el fuerte descenso del precio de los bonos del Tesoro a lo largo
de toda la curva de tipos, lo que impulsé con fuerza al alza sus rentabilidades, especialmente en los
plazos mas largos, lo que también permitié que la curva aumentara su inclinacion. Asi, la rentabilidad
del bono 10 afios experiment6 su mayor alza en 19 meses, situandose a su nivel mas elevado desde
julio de 2011. Por su parte, la del 30 afios subia también con fuerza hasta alcanzar su nivel mas alto
en cuatro anos. Por su parte, la del 2 afios también repuntaba, situandose a su nivel mas elevado
desde 2008. Detras de esta reaccion de los bonos hubo varios factores: i) la fortaleza mostrada por
los indicadores macro publicados en el dia: a) las cifras de creacién de empleo privado dadas a
conocer por la procesadora de néminas ADP superaron con creces lo esperado por los analistas y b)
los indices adelantados de actividad del sector servicios del mes de septiembre vinieron a colaborar
que el fuerte crecimiento econémico estadounidense, de momento, continuard en los proximos
meses; ii) las declaraciones del presidente de la Reserva Federal (Fed) mostrandose muy optimista
con el devenir de la economia estadounidense y dando a entender que los tipos de interés todavia
estan lejos de su nivel neutral; y iii) la presion de los “cortos” sobre el bono 10 afios estadounidense,
gue se acrecento por factores de tipo técnico al superar la rentabilidad de este activo el 3,12%.

Destacar que el comportamiento de los bonos condicioné en gran medida la evolucion de la bolsa a
lo largo de la sesibn en Wall Street. En un principio los positivos datos macro comentados
impulsaron al alza a los indices, aunque al final de la sesién se convirtieron en un lastre para los
mismos, provocando que éstos, a pesar de cerrar con avances, lo hicieran lejos de sus maximos del
dia. En este escenario de fuerte crecimiento y de rentabilidades son los bancos los méas favorecidos,
como se pudo comprobar AYER ya que fueron éstos y los valores del sector de la energia -el precio
del crudo volvié a subir con fuerza a pesar de que los inventarios de petréleo semanales subieron
mucho mas de lo esperado en EEUU- los valores que mejor se comportaron. En sentido, contrario,
los de corte defensivo como las utilidades o los de consumo bésico, que compiten con los bonos por
el favor de los inversores, se quedaron rezagados.
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Esta madrugada el fuerte repunte de la rentabilidad de los bonos estadounidenses y la fortaleza del
dolar, que convierte estos activos en opciones atractivas de inversion, pudiendo provocar nuevas
repatriaciones de capital con el consiguiente impacto negativo en las economias emergentes, ha
provocado la debilidad de las bolsas asiaticas -recordar que el mercado chino estara cerrado toda la
semana por festivo-. Igualmente, los futuros de los indices estadounidense muestran significativos
descensos, lastrados por el mismo factor. Todo ello nos hace apostar por una apertura a la baja de
las bolsas europeas, mercados que, a falta de otras referencias de calado, se moveran durante toda
la mafiana al son que marquen los futuros de los indices estadounidenses. Posteriormente, sera la
apertura de Wall Street la que determine la tendencia de cierre que adopten las bolsas europeas. Si
continlia la venta masiva de bonos en EEUU habré tensiéon en las bolsas, con los valores de los
sectores de corte mas defensivo como principales damnificados.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Applus Services (APPS): participa en Berenberg Testing, Inspection & Certification Conference;

. Bolsas y Mercados Espafioles (BME): Dia del Inversor;

. Repsol (REP): participa en ACI Bulk Liquid Storage Conference;

. Parques Reunidos Servicios Centrales (PQR):  Junta General Extraordinaria Accionistas (12 convocatoria);
Actualizacién de estadisticas operativas y conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET);

Wall Street:

= Costco Wholesale (COST-US): publica resultados 4T2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha revisado a la baja su estimacién de crecimiento para el
Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia en 2018 has ta el 2,7% desde el 2,6% de su anterior proyeccion
Para 2019 el FMI espera que el PIB crezca el 2,2%, porcentaje en linea con su estimacién anterior. Ademas, en
su informe el organismo destaca que estas tasas de crecimiento de la economia espafola estan "todavia por
encima de la media de la Eurozona", pero ya reflejan "tanto un entorno externo menos propicio como un
debilitamiento de la demanda interna". En ese sentido, el FMI alerta de ciertas amenazas en el horizonte para la
economia espafiola ya que considera que "el ciclo econdmico esta llegando a su madurez y existen varios
riesgos a la baja que ensombrecen el panorama a medio plazo. En ese sentido, el FMI sefiala que después de
2019, la expansion economica esta destinada a converger hacia su tasa potencial, estimada en un 1%.
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Ademas, el FMI realiza al Gobierno las siguientes recomendaciones

Reducir la deuda y déficit;

Incluir en el presupuesto de 2019 un paquete de medidas creible;

Adoptar medidas sociales, pero no a cargo de déficit;

No revalorizar las pensiones con el IPC como medida Unica y buscar la sostenibilidad del sistema;
Mantener la reforma laboral para seguir creando empleo;

Implementar politicas activas de empleo para jovenes y para fomentar la movilidad;

Mejorar la productividad;

Reducir la fragmentacion entre Administraciones Publicas;

Reforzar la resistencia del sector financiero;

CoNoOA~AWNE

. Segun el Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS), la confianza del consumidor bajé 11,9 puntos en
septiembre en Espafia en relacién a agosto, hastalo s 90,6 puntos . Esta es la peor lectura del indicador en
dos afios, consecuencia de la peor valoracion de la situacion actual que hacen los consumidores y, en menor
medida, a la caida de sus expectativas. Cualquier lectura por debajo de los 100 puntos indica que la percepcién
de los consumidores es negativa.

Destacar que el subindice de situacién actual bajé en septiembre 16,3 puntos, hasta los 82,9 puntos, su nivel
mas bajo desde hace aproximadamente dos afios, mientras que el de expectativas baj6é 7,4 puntos, hasta los
98,2 puntos, bajando de la barrera de los 100 puntos por primera vez desde el otofio de 2016.

Valoracion: lecturas preocupantes ya que la confianza de los consumidores es un indicador adelantado de
consumo privado y esta variable tiene tradicionalmente un impacto muy relevante en el crecimiento econémico
del pais. La inestabilidad politica por la que atraviesa Espafia, con un gobierno en franca minoria, estaria detras
de esta pérdida de confianza.

. El indice de gestores de compras de los sectores de servicios, el PMI servicios que elabora la consultora
IHS Markit, bajé en septiembre hasta los 53,5 punto s desde los 53,7 puntos de agosto , situandose a su
nivel mas bajo desde el mes de noviembre de 2013. El consenso de analistas esperaba una lectura algo
inferior, de 52,9 puntos. Cualquier lectura del indice por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la
actividad y por debajo contraccion de la misma.

Destacar que el ritmo de expansion de los nuevos pedidos se situ6 a su nivel mas bajo en 21 meses, mientras
que el ritmo de creacion de empleo se desacelero por cuarto mes de forma consecutiva, situdndose a su nivel
mas bajo desde el pasado mes de abril.

Segun Andrew Harker, analista de IHS Markit, las expectativas empresariales se han revisado a la baja en los
Ultimos meses debido a que la demanda se ha debilitado y la competencia de otros destinos turisticos se ha
intensificado. Harker dijo también que el sector manufacturero espafiol también se ha debilitado. De esta forma,
y segun este analista, las lecturas de septiembre de los PMIs sugieren un crecimiento intertrimestral del PIB de
espafiol en el 372018 del 0,5%.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La consultora IHS Markit publicé ayer que el indice de gestores de compras compuesto de la Zo  na Euro,
el PMI compuesto, bajo en el mes de septiembre hast a los 54,1 puntos desde los 54,5 puntos de agosto

La lectura, la méas baja en cuatro meses, quedd por debajo de los 54,2 puntos de su estimacion preliminar de
mediados de mes, que era lo que esperaban los analistas. Cualquier lectura del indice por encima de los 50
puntos sugiere expansion de la actividad y por debajo contraccion de la misma.
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Por su parte, la lectura final de septiembre del PMI servicios de la Zona Euro se situd en los 54,7 puntos, en
linea con su estimacion preliminar y con lo esperado por los analistas, y por encima de los 54,4 del mes de
agosto.

Por paises, sefialar que la lectura final del PMI servicios de Alemania se situ6 en los 55,9 puntos desde los
55,0 puntos del mes de agosto y frente a una lectura preliminar de mediados de mes de 56,5 puntos, que era lo
gue esperaban los analistas. Por su parte, el PMI servicios de Francia se situé en septiembre en su lectura final
en los 54,8 puntos, por debajo de los 55,4 puntos de agosto, pero por encima de los 54,3 puntos de su lectura
preliminar del mes, que era lo estimado por el consenso. Por su parte, el PMI servicios de ltalia subié en
septiembre hasta los 53,3 puntos desde los 52,6 puntos de agosto, quedando igualmente por encima de los
52,8 puntos del mes de agosto.

Valoracion: los indicadores sectoriales adelantados de actividad apuntan a un crecimiento intertrimestral del
PIB de la Zona Euro en el 3T2018 del 0,5%, lo que sugiere que el ritmo de expansion de esta economia, aun
siendo moderadamente elevado en términos relativos historicos, ha continuado ralentizandose, algo a lo que el
BCE debera prestar gran atencién a pesar de que el crecimiento no entre dentro de su mandato.

En lo que hace referencia al Reino Unido , destacar que el PMI servicios del mes de septiembre bajé
ligeramente hasta los 53,9 puntos desde los 54,3 puntos del mes precedente, quedando ligeramente por debajo
de los 54,0 puntos que esperaban los analistas.

. Eurostat publicé ayer que las ventas minoristas descendieron en agosto en la Zona Euro el 0,2% en
relacion a julio, mes en el que finalmente bajaron el 0,6% en lugar del -0,2% estimado inicialmente . En
tasa interanual las ventas minoristas de la regién del euro aumentaron el 1,8% (1,0% en julio). El consenso de
analistas esperaba un crecimiento en el mes de esta variable del 0,2% y uno en tasa interanual del 1,7%.

El descenso de esta variable en el mes de agosto fue debido, en gran medida, por la caida de las ventas de
alimentos, bebidas y tabaco (-0,3% en relacién a julio). Si se excluyen las ventas de combustibles para
automoviles, las ventas minoristas sin alimentacién se mantuvieron estable respecto al mes precedente.

« EEUU

. El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, afirmé en el Atlantic Festival que |  a perspectiva para
la economia de EEUU es notablemente positiva y recordd que la expansién actualmente en marcha puede
continuar de forma efectiva indefinidamente. Ademas, en relacion a los tipos de interés, Powell indicé que
necesitan seguir su curso hacia un nivel neutral y quizad un poco mas alld. Powell cree que nos encontramos
aun muy lejos de dicho nivel neutral.

Ademas, la presidenta de la Reserva Federal de Cleveland, Loretta Mester, af irmé en relacién a la fuerte
caida de los precios de los bonos en EEUU que un mo vimiento de un dia de estos mercados no
constituye una preocupacion

. La procesadora de néminas ADP informé ayer que en e | mes de septiembre se generaron 230.000
nuevos empleos privados en EEUU |, cifra sensiblemente superior a los 184.000 que esperaba el consenso de
analistas. La cifra de creacién de empleo privado de agosto fuer revisada al alza desde una primera estimacion
de 163.000 nuevos empleos a una de 168.000.

En el mes de septiembre las empresas pequefias agregaron 56.000 empleos, las medianas agregaron 99.000 y
las grandes 75.000.
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Valoracion: las cifras publicadas por ADP confirman la gran fortaleza por la que sigue atravesando el mercado
laboral estadounidense. Estos datos, que suelen servir de anticipo a los de empleo no agricola oficiales, que
publica el Departamento de Trabajo el primer viernes de cada mes, muestran que el empleo esta siendo creado
por todo tipo de compafiias, independientemente de su tamafo.

. El indice de gestores de compra de los sectores no manufactureros, el ISM no manufacturas, subi6 en el
mes de septiembre hasta los 61,6 puntos desde los 5 8,5 puntos de agosto , alcanzando de esta forma su
nivel mas elevado desde el final de la recesion. La lectura superd igualmente los 58,0 puntos que esperaban los
analistas. Cualquier lectura del indice por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad y por
debajo contraccion de la misma.

De las 17 industrias que analiza el indice, todas mostraron expansion de su actividad en septiembre. Ademas,
las compafiias vieron como se aceleraban los nuevos pedidos (el subindice subi6é 1,2 puntos, hasta los 61,6
puntos) mientras contrataban mas empleados -el subindice de empleo se situ6 en los 62,4 puntos tras subir 5,7
puntos, lo que supone un nuevo récord-. Destacar que el subindice que mide la actividad de los negocios subio
en el mes 4,5 puntos, hasta los 65,2 puntos.

Por su parte, el mismo indice, pero elaborado por la consultora IHS Markit, el PMI servicios, bajé en el mes de
septiembre hasta los 53,5 puntos desde los 54,8 pun  tos del mes de agosto, situdndose a su nivel mas
bajo en ocho meses . La lectura, no obstante, super6 los 52,9 puntos de su lectura preliminar de mediados de
mes y los 53,0 puntos que esperaban los analistas.

Valoracion: a pesar de la divergencia mostrada por ambos indices, consecuencia de la tipologia de las
empresas consideradas en la muestra, todo apunta a que la actividad del sector de los servicios, sector que
representa aproximadamente el 80% del PIB estadounidense, siguié expandiéndose a un ritmo muy elevado en
septiembre. La economia de EEUU sigue mostrando gran vigor y nada parece indicar que vaya a dejar de
hacerlo en los préximos meses.

La Administracién de informacion de la Energia public6 ayer que los inventarios de petréleo
estadounidenses aumentaron en 8 millones de barrile s en la semana del 28 de septiembre, hasta los
404,0 millones , lo que supone su segundo incremento semanal consecutivo (aumentaron 1,9 millones de
barriles) tras cinco semanas consecutivas de descensos. Los analistas esperaban un aumento de los mismos
de 2,8 millones de barriles en la semana analizada. Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en la
semana en 0,5 millones de barriles, hasta los 235,2 millones y frente a unas expectativas de descenso de 0,7
millones de barriles, y los de destilados en 1,8 millones de barriles, hasta los 136,1 millones. Esta cifra estuvo
en linea con lo esperado por los analistas.

En tasa interanual los inventarios de petroleo bajaron en la semana del 28 de septiembre el 13,1%; los de
gasolinas subieron el 7,4% vy los de destilados el 0,5%.

Noticias destacadas de Empresas

. presenté ayer sus estadisticas de trafico correspondientes al mes de septiembre. La demanda del Grupo
para el mes de septiembre, medida en pasajeros-kilometro transportados (PKTs), aumenté un 5,9%. Por su
parte, el volumen de oferta, medido en nimero de asientos-kilémetro ofertados (AKOs), se incrementé en un
7,2%.
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. ha completado la instalacién de sus nuevos aerogeneradores en Chimiche, en Granadilla
de Abona (Tenerife), su primer parque edlico en Canarias y el primero que construye en Espafia en los ultimos
seis afos. IBE explicd que se trata de siete aerogeneradores Siemens Gamesa de 2,625 MW de potencia y de
80 metros de altura cada uno, en un parque que cuenta con una potencia total de 18,375 MW, asignada en el
Registro Retributivo Especifico del Cupo Edlico Canario.

. Expansion destaca en su edicién de hoy que Criteria, el holding empresarial de La Caixa que controla el
25,42% del capital de NIV ACIES?), anuncié ayer un pacto con G3T y BCN Godia, empresas controladas
por la familia Godia, para blindar sus derechos de voto en la energética. El diario sefiala que esta alianza nace
con la participacion de Criteria, pero podria aspirar a tener al menos el 27% del capital. Tras Criteria, GIP
ostenta el 20% del capital de NTGY y CVC ostenta un 14% adicional.

. Goldman Sachs ha elevado su participacion en hasta el 15,79%, al tiempo que Norges Bank alcanza ya
un 5,29% de la cadena de supermercados. Estos movimientos se han producido después de que el fondo
Letterone Investment, en el que participa el millonario ruso Mikhail Fridman, haya elevado su participacion
desde el 25% hasta el 29% del capital de DIA, situandose a un paso del umbral del 30% que, segln establece
la actual legislacion del mercado, obliga a lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de acciones sobre el
100% de la compaiiia.

. En relacién al informe publicado por UBS que se hizo publico ayer sobre el posible impacto de los inhibidores
del receptor neonatal del fragmento C (inhibidores de FcRn) en el negocio de inmunoglobina de [ElslIZCIES]
&:5), la compaiiia quiso manifestar su discrepancia con las conclusiones del mismo por los siguientes
motivos:

» Esta basado Unicamente en estudios clinicos preliminares (Fase | y Fase Il) con un ndmero muy
limitado de pacientes, por lo que sus resultados no son concluyentes

e En Fase lll dicho producto, para su aprobacion, debera demostrar una eficiencia igual o superior a la
inmunoglobina

 Incluso en el caso de que en el futuro se demostrase seguridad y eficacia equivalente a las
inmunoglobinas, los FcRn solo serian indicados para un pequefio nimero de enfermedades y
pacientes. Por todo ello, GRF entiende que el potencial impacto en su negocio seria minimo.

 La demanda de inmunoglobina sigue siendo muy superior a la oferta. GRF sigue innovando y
desarrollando nuevas oportunidades para su uso, asi como garantizando el acceso de los pacientes a
dicho producto, realizando inversiones en el suministro de plasma y la construccién de nuevas plantas
productivas.

. El diario Expansién indica en su edicién de hoy que ha contratado a un banco de
negocios para estudiar las distintas alternativas corporativas para optimizar su situacion competitiva en el
mercado y mejorar su perspectiva bursatil. Entre las posibilidades, el diario sefiala que ademas de una potencial
integracién con figuran otras como la externalizacién de sus infraestructuras.

. llevara a cabo, junto al grupo local Terrak, la rehabilitacién y mejora de la carretera que
comunica Huancabamba y Canchaque, en la regién de Piura (Perd), con un presupuesto de EUR 110,5
millones. El proyecto en esta carretera de 71 kildmetros comprende el movimiento de tierras, drenaje, asfaltado,
sefializacion, seguridad vial y actuaciones de proteccién medioambiental.
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. En una entrevista concedida a la agencia Bloomberg que recoge Expansion, la presidenta de
IYINBIEIEAY], Ana Botin, reafirmé ayer la apuesta del grupo por Brasil, en un contexto marcado por la
incertidumbre que genera la primera vuelta de las elecciones presidenciales que se celebran en el pais el
proximo domingo. Brasil es actualmente el primer mercado de SAN, con un peso del 26% en los beneficios.
Botin remarcé que la filial brasilefia del SAN lograra una rentabilidad sobre el capital de en torno al 20% este
afio.

SAN esta enfocado en el crecimiento rentable, insisti6 Botin, destacando el potencial que aporta la base de
clientes del grupo, 140 millones de particulares y empresas en todo el mundo. Segun dijo, la estrategia del
banco gira en torno a la vinculacién de los clientes y la excelencia digital, y de ahi la importancia de las nuevas
plataformas globales.

En relacion al brexit, la presidenta de SAN se mostré optimista respecto a que finalmente se llegue a una buena
solucion entre las dos partes. Ademas, Botin descarté que SAN se plantee en la actualidad crecer en EEUU con
compras y recordd que el modelo de negocio de SAN se basa en su presencia en diez mercados estratégicos,
por lo que no esta sobre la mesa el abandono de ninguna regién o su entrada en otros mercados.
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