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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 22/11/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 21/11/2018  Var(ptos) Var% Vto altime  Dif. Base $/Euro 1.140
IGBM 892 41 901,26 8,85 0,99% Diciembre 2018 5.907.0 5360 Yen/$ 113.03
IBEX_35 6.866.5 8.960,6 94,1 1,06% Enero 2019 8.870.0 -90.60 Eurol/f 1,121
LATIBEX 474370 4.728,60 15,1 -0,32% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 24 465 64  24.464,69 -0,95 0,00%  USA 5Yr(Tir) 289% +2pb Brent $/bbl 63,48
SRP 500 2 641,83 2.649,93 8,04 0,30%  USA 10Yr (Tir) 306% +1pb  OroSlozt 1.226,10
NASDAQ Comp. 6.908.82 6.972,25 63,43 0,92% USA 30¥r (Tir) 3.31% = Plata §/ozt 14.42
VIX (Volatilidad) 2248 20,80 1,68  -T47% Alemania 10Yr (Tir) . 037% +2pb .Cobre $ilbs 2.83
Nikkei 2150754 21.646,55 139,01 0,65% Euro Bund 160,70 0,00 Niquel $/Tn 11.085
Londres{FT100) 6.347.392  7.050,23 10231 147%  Espaiia 3Yr (Tir) 0,13% +11pb Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 492483 4.975,50 50,61 1,03%  Espafia 5¥r (Tir) 058% -2pb imes 0,369
Frankfort (DAX) 11.066.41  11.244.17 177,76 1,61%  Espaiia 10T (TIR) . 163% -1pb  3Imeses -0.316
Euro Stoxx 50 311607 31539 37,54 1,21%  Diferencial Espafia vs. Alemania 126 12 meses 0148

Voliumenes de Contratacion indice Confianza Consumidor Zona Euro - 20 afios

Ibex-35 (EUR millones) 214233 Fuenfe: Comision Europea (CE); FactSet

IGBM (EUR millones) 2.265.05
Bolsa Nueva York (NYSE} (mill acciones) 3.233.55
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.614,20
Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(*} Paridad &Euro 7:15 a.m 1,140

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFOMNICA 742 7.40 0.02
B. SANTANDER 414 415 -0.02
BEVA 487 4,94 -0.07

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: Dia de Accion de Gracias; Mercados cerrados

Francia: i) Confianza empresarial (noviembre): Est: 104; i} Confianza manufacturas {noviembra): Est: 103

Zona Euro: i) Confianza consumidor (noviembre; preliminar): Est: -3,0; i) Actas reunién Consejo de Gobierno del BCE
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Miguel y Costas-noviembre Jxh 09/11/2018 al 23/11/2018 Ampliacién capital liberada

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Tras dos dias _de fuertes recortes, los mercados de valores europeos y_estadounidenses
reaccionaron AYER al alza, en _un_movimiento de los indices que entendemos tuvo un
importante_ componente técnico . Asi, los valores que recientemente han sido mas castigados en
los mercados como los tecnoldgicos, los de materias minerales, los del sector del automovil, los
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bancos y los energéticos, estos ultimos impulsados por la reaccion alcista del precio del crudo,
variable que ha cedido cerca del 30% desde sus recientes maximos multianuales de octubre, fueron
AYER los que mejor se comportaron en las bolsas occidentales. Por su parte, los de corte defensivo,
tales como las utilidades, los del sector sanitario y los de consumo basico, que vienen haciéndolo
sensiblemente mejor que el mercado en su conjunto en los Ultimos meses, se quedaron AYER algo
rezagados tras una nueva e impulsiva rotacion sectorial en las bolsas.

Sefalar que al cierre los principales indices europeos terminaron con importantes avances, cerca de
sus niveles mas altos del dia, mientras que los de Wall Street terminaron de forma mixta, con el Dow
Jones plano y el S&P 500 y el Nasdagq Composite con ganancias, que fueron mayores en el caso del
segundo de ellos. No obstante, los indices estadounidenses perdieron fuelle en las dltimas horas de
la sesion, cerrando lejos de sus niveles més altos del dia, algo razonable teniendo en cuenta que
HOY Wall Street permanecera cerrado por la celebracion en EEUU del Dia de Accion de Gracias, y
que MANANA viernes las bolsas estadounidenses sélo abriran media jornada, por lo que algunos
agentes del mercado optaron AYER por cerrar algunas posiciones a Ultima hora ya que en su gran
mayoria no volveran hasta el lunes.

Cabe destacar que en Europa la atencion de los inversores se centré en la respuesta que dio la
Comisién Europea (CE) a los proyectos de presupuestos presentados por los paises de la UE. Como
era de esperar, la CE volvio a rechazar el elaborado por el gobierno populista italiano y solicito la
apertura de un expediente por déficit excesivo a ltalia por su elevada deuda publica. Todo ello
entendemos que estaba mas que descontado por los mercados financieros italianos que, incluso,
reaccionaron de forma positiva con los bonos subiendo, sus rentabilidades y la prima de riesgo
bajando ligeramente y la bolsa recuperando terreno liderada por los valores bancarios. Quiza el
hecho de que el tono tanto de la CE como del Gobierno de Italia no fuera en exceso agresivo y que
la posible sancion a Italia no llegara hasta bien avanzado 2019, pudo ser la causa de la reaccion
positiva de los inversores a algo que, por otra parte, ya esperaban. Habra que estar atentos a cémo
evoluciona este conflicto en los proximos meses, ya que habra lio seguro y el tono del
enfrentamiento entre la CE y los demas paises de la UE e Italia también esperamos que aumente.
De momento esta previsto que HOY el primer ministro italiano, Conte, hable sobre este tema ante el
Parlamento del pais. Dependiendo del tono que adopte en su “discurso” la respuesta de los
mercados financieros italianos puede ser una u otra.

Mas sorprendente fue, sin embargo, la advertencia que recibié el Gobierno espafiol de la CE, la cual
dijo literalmente que el borrador de Presupuestos Generales para 2019 remitido por éste estaba en
riesgo de incumplir las normas europeas de disciplina fiscal por desviarse "significativamente" del
ajuste exigido y no cumplir con las directrices de reduccion de deuda. Esta por ver si el Ejecutivo
espafiol opta por modificar sus presupuestos, prorrogar los anteriores o convocar elecciones
generales anticipadas. Lo cierto es que este clima de incertidumbre politica no ayuda a la bolsa
espafiola en un momento de gran debilidad de los mercados internacionales. Ademas, AYER tanto la
OCDE como el FMI revisaron sus expectativas de crecimiento para la economia espafiola para 2018
y 2019 a la baja, aunque esta economia seguira creciendo por encima de lo que lo hara la Zona Euro
en su conjunto.

En este sentido, y en lo que hace referencia al crecimiento econdémico mundial, sefialar que la OCDE
reviso ligeramente a la baja sus expectativas para 2019, advirtiendo a su vez de que el crecimiento
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de la inversion y del comercio estd siendo mas débil de lo esperado y la confianza no acaba de
despegar. También animo a los distintos paises a implementar una politica fiscal mas expansiva.

HOY en principio esperamos una sesion tranquila en Europa, mercados que, como hemos sefialado
antes, no gozaran de la referencia de las bolsas estadounidenses, que permaneceran cerradas todo
el dia. Para empezar, y en una sesion de escasas referencias macro, esperamos que los principales
indices abran entre planos y ligeramente a la baja, aunque sin una tendencia muy definida. A partir
de MANANA, y como sefialamos en nuestro comentario del lunes, la atencién de los inversores se
centrara en el resultado del denominado “Viernes Negro”, especialmente en EEUU, donde
histéricamente representa el inicio de la campafia de compras navidefias en la que muchas
compafiias se “juegan” gran parte de sus resultados anuales. Es por ello que los datos que se
publiqguen sobre cémo han ido las ventas en los proximos dias van a aportar informacion muy valiosa
sobre la fortaleza por la que atraviesa el consumo privado en las principales economias occidentales,
lo que serd muy tenido en cuenta por los inversores al ser el consumo privado una variable clave
para el crecimiento de estas economias.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Cellnex Telecom (CLNX): paga prima de emision por importe de EUR 0,0535 por accion;

. DIA: realiza roadshow;

. Prosegur Cash (CASH): participa en Deutsche Bank dbAccess Business Services, Leisure and Transport
Conference;

Bolsas Europeas:
* Remy Cointreau (RCO-FR): publica resultados 2T2019;

» Centrica (CNA-GB): ventas, ingresos y resultados operativos 3T2018;
e CMC Markets (CMCX-GB): publica resultados 2T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. La Comision Europea (CE) advirtio ayer al gobierno espafiol de que el borrador de Presupuestos
Generales para 2019 remitido esta en riesgo de incu  mplir las normas europeas de disciplina fiscal por
desviarse "significativamente" del ajuste exigido y no cumplir con las directrices de reduccién de deuda. El
Ejecutivo comunitario ha metido a Espafia en el Mecanismo de Alerta Temprana, que sirve para detectar
desequilibrios en los borradores presupuestarios.
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Segun el comunicado de la CE, se considera que el plan presupuestario presentado por Espafia corre el riesgo
de incumplir las exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para 2019. La CE basa su conclusién en las
previsiones econdmicas que publicé a principios de mes y que "indican una desviacion significativa de la senda
de ajuste exigida hacia el objetivo presupuestario a medio plazo y el incumplimiento del valor de referencia
transitorio para la reduccion de la deuda en 2019.

. La Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econbémico (OCDE) revis6 ayer a la baja sus
estimaciones de crecimiento econdmico para Espafia . Asi, la OCDE espera ahora que el Producto Interior
Bruto (PIB) del pais crezca el 2,6% en 2018 (2,8% en sus anteriores estimaciones) y que lo haga el 2,2% en
2019 (2,4%, anterior estimacion). Para 2020 la organizacion espera un crecimiento del 1,9%. Segun la OCDE,
la demanda domeéstica se ralentizara a medida que el ritmo de creacion de empleo se modera y la tasa de
ahorro de los hogares comienza a estabilizarse a sus bajos niveles actuales. Ademas, sefiala que la demanda
doméstica seguira siendo el principal motor de crecimiento de Espafia, incluso después de que se hayan
disipado los "vientos de cola" de los bajos precios del petréleo y menores impuestos.

Por otro lado, la OCDE ha revisado al alza sus expectativas para e | déficit publico espafiol . Asi, ahora
contempla que sea del 2,7% del PIB en 2018 (2,4%, anterior estimacién) y del 1,8% en 2019 (1,5%, anterior
estimacion). En 2020 la OCDE espera que el déficit publico se sitie en el 1,2% del PIB. Segun la organizacion,
el Gobierno deberia atenerse a los objetivos de consolidacion fiscal a medio plazo para garantizar una
reduccion duradera de la ratio de deuda publica, y cualquier sorpresa positiva del crecimiento deberia usarse
para reducir mas la deuda.

En cuanto al mercado laboral, la OCDE prevé que la tasa de desempleo baje al 15,3 % este afio (15,1%,
anterior estimacion), y que lo haga hasta el 13,8% en 2019. Para 2020 espera una tasa de desempleo del
12,5%.

. Segun datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, el déficit comercial de Espafia se situ6 en los
EUR 24.187 millones en 9M2018, lo que representa un  crecimiento del 30,3% en tasa interanual . En este
periodo de tiempo las exportaciones espafiolas de mercancias se elevaron a EUR 212.163 millones (+3,2% en
tasa interanual), mientras que las importaciones se situaron en los EUR 236.350 millones (+5,5%). De esta
forma, la tasa de cobertura -exportaciones sobre importaciones- se situé en el 89,8%, frente al 91,7% en
9M2017.

Por su parte, el saldo no energético arrojo un déficit de EUR 5.894 millones frente al déficit de EUR 2.557
millones acumulado en 9M2017. A su vez, el déficit energético aumentdé un 14,3% en el periodo analizado en
tasa interanual, hasta los EUR 18.293 millones.

. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publico ayer que la facturacion del sector servicios aumenté el
4,4% en tasa interanual en el mes de septiembre (8, 1% en agosto) . De esta forma, esta variable encadena
ya 61 meses consecutivos de crecimientos interanuales. Si se corrigen los efectos estacionales y de calendario,
la facturacion de los servicios aumenté un 6% en tasa interanual en septiembre (+7,4% en agosto).

Por su parte, el empleo en el sector servicios aumentd en septiembre el 2,1% en tasa interanual (2,2% en
agosto), sumando asi 54 meses consecutivos de crecimiento interanual.

A su vez, la facturaciéon del sector industrial bajé un 0,3% e n tasa interanual en el mes de septiembre
(+6,0% en agosto), mientras que las entradas de ped idos del sector lo hacian el 3,2% (+7,8% en agosto).
Corregido el efecto calendario y la estacionalidad, la facturacion del sector de la industria aumenté el 2,7% en
septiembre (+5,9% en agosto), mientras que los pedidos descendieron el 0,5% (+7,5% en agosto).
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+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Comision Europea (CE) pidid ayer abrir un expedi  ente por déficit excesivo a ltalia por su elevada
deuda publica , la cual representa el 131% del Producto Interior Bruto (PIB) del pais, y por la ausencia de
medidas para reducirla en el proyecto de presupuestos presentado por el Gobierno italiano, hecho que incumple
las reglas establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y que podria desembocar en una multa de
entre EUR 3.450 millones y EUR 8.625 millones (entre el 0,2% y el 0,5% del PIB italiano). Segun la CE, el
analisis de los presupuestos italianos sugiere que debe considerarse que no se cumple el criterio de deuda
definido en el Tratado y, por tanto, esta justificado un procedimiento de déficit excesivo basado en la deuda. La
CE llegé ayer a esta conclusion tras realizar una nueva evaluacion de incumplimiento que era "necesaria”
porque el plan presupuestario remitido por ltalia para 2019 "supone una modificacion significativa" de los
factores que ya habia analizado en el mes de mayo, cuando descarto la apertura del expediente.

Valoracion: nada que no fuera esperado por los mercados. Esta por ver como evolucionan a partir de ahora las
negociaciones entre ambas partes, aunque desde el gobierno populista italiano ya se ha dejado claro que estan
dispuestos a dialogar, pero que el porcentaje del déficit es una linea roja que no estan dispuestos a traspasar
en las negociaciones. La respuesta del euro y de los bonos italianos fue relativamente positiva en un primer
momento, probablemente porque el tono empleado por ambas partes ha sido, hasta ahora, de moderacién.

« EEUU

. La Administraciéon Trump estaria considerando invita r a los consejeros delegados de los tres mayores
fabricantes alemanes de vehiculos a la Casa Blanca  ante la creciente impaciencia del Gobierno de EEUU
por el lento ritmo de las conversaciones con la Unidon Europea (UE) para alcanzar un acuerdo comercial
transatlantico. Asi, los consejeros delegados de Volkswagen, BMW y Daimler podrian reunirse con el asesor
econémico comercial de la Casa Blanca, Lawrence Kudlow, con el secretario de Comercio Wilbur Ross y con el
representante de Comercio Robert Lightizer, segin informé un funcionario estadounidense.

Los ejecutivos podrian mantener también una audiencia breve con el presidente Trump, segun indic6 la misma
fuente. El funcionario sefialé6 que el principal asunto a tratar seria como los fabricantes alemanes podrian
incrementar su produccion en EEUU mediante la transferencia de una mayor produccién de componentes alli y
reduciendo su nivel de importacién de sus plantas de EEUU. Los fabricantes alemanes argumentan que han
cuadruplicado el nimero de coches producidos en EEUU desde 2009 hasta 804.200 vehiculos anuales, lo que
supone un 7,4% de la produccién de vehiculos ligeros del pais.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que la demanda de bienes duraderos cayo el 4,4% enelm es
de octubre en relacion a septiembre, en lo que supo  ne su mayor descenso en un mes en 15 meses . Esta
caida fue consecuencia del descenso del 21,4% que experimenté la demanda de aviones comerciales y la del
59% que experimentd la de aviones militares. Sin tener en cuenta las partidas de transporte, los pedidos de
bienes duraderos aumentaron el 0,1% en el mes. El consenso de analistas esperaba un descenso de los
pedidos de bienes duraderos del 2,6% en el mes y un incremento del 0,4% de esta variable excluyendo las
partidas de transporte.

Destacar que los pedidos de bienes de capital, que van muy ligados a la inversion empresarial, bajaron en el
mes muy ligeramente (-0,04%) frente a la estimacion de ligero crecimiento del 0,1% que manejaba el consenso
de analistas.
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Valoracion: quizas lo méas preocupante de estos datos es el enfriamiento de la inversion empresarial, inversion
que crecia a principios de afio a ritmos interanuales del 8% y que ahora lo hace a una tasa ligeramente superior
al 3%. No esta claro si esta desaceleracion del crecimiento de la inversion empresarial es temporal o es
consecuencia del debilitamiento de la demanda global.

Segun cifras del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo
aumentaron en 3.000 en la semana del 17 de noviembr e, hasta las 224.000 peticiones , la cifra méas elevada
en cuatro meses y medio. El consenso de analistas esperaba una cifra inferior de 215.000 peticiones. Destacar
gue la cifra de la semana precedente fue revisada al alza desde una estimacién inicial de 216.000 nuevas
peticiones a otra de 221.000. La media de esta variable de las Ultimas cuatro semanas subié en 2.000, hasta las
218.500 nuevas peticiones.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana del 10 de noviembre
en 2.000, hasta los 1,67 millones, su nivel mas bajo desde los primeros afios de la década de los 70.

Valoracion: se pueden sacar pocas conclusiones tendenciales del comportamiento de esta variable en el corto
plazo, ya que suele comportarse de forma erratica cuando se acercan semanas con dias festivos. Habra por
tanto que esperar algunas semanas para determinar si el incremento de las nuevas peticiones de subsidios de
desempleo semanales es una nueva tendencia o ha sido un caso puntual.

. The Conference Board publicé ayer que el indice de indicadores adelantados subié el 0,1% en el mes de
octubre, en lo que es la primera desaceleracion del ritmo de crecimiento del indice desde mayo . La
lectura, que estuvo en linea con lo esperado por los analistas, apunta a un crecimiento robusto a principios de
2019, aunque parece que los fuertes ritmos de crecimiento alcanzados recientemente han tocado techo. Segun
la consultora, aunque en el crecimiento en el corto plazo se mantendra fuerte, a mas largo plazo se moderara
hasta tasas cercanas al 2,5% a mediados o finales del 2019.

. La Asociacion Nacional de Promotores de Viviendas (National Association of Realtors; NAR) publicé ayer que
el nimero de viviendas de segunda mano vendidas en octubre aumenté el 1,4% en relacién a
septiembre, hasta una cifra anualizada de 5,22 mill ones. El consenso de analistas esperaba un crecimiento
inferior, del 1,0%, hasta los 5,2 millones de viviendas. En tasa interanual esta variable descendié el 5,1% en el
mes analizado. Destacar que el precio medio de las viviendas vendidas fue de $ 225.400, un 3,8% superior en
tasa interanual. Sefialar, ademas, que las viviendas permanecieron a la venta en el mercado una media de 33
dias en octubre.

. El indice de sentimiento de los consumidores que el abora la Universidad de Michigan bajé en su
lectura final del mes de noviembre hasta los 97,5 p  untos desde los 98,6 puntos de octubre . Este es el
segundo descenso mensual que experimenta este indicador adelantado de consumo que, no obstante, sigue
sefialando que la confianza de los consumidores estadounidense es elevada. La lectura final de noviembre
guedd también por debajo de los 98,3 puntos de la lectura preliminar del indicador de mediados de mes, que
era lo que esperaban los analistas.

La Administracion de Informacion de la Energia (EIA) publicé ayer que los inventarios de crudo
estadounidenses aumentaron en 4,9 millones de barri  les en la semana del 16 de noviembre, en lo que
supone su hoveno avance semanal consecutivo . Los analistas esperaban un repunte menor, de 1,9 millones
de barriles. Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en la misma semana en 1,3 millones de barriles
frente a una estimacion del consenso de analistas de descenso de 0,4 millones de barriles. Por ultimo, los
inventarios de productos destilados bajaron en la misma semana en 0,1 millones de barriles cuando los
analistas esperaban un descenso de 2,3 millones de barriles.
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« JAPON

. El' indice de precios al consumo (IPC) de Jap6n aume nté un 1,4% interanual en octubre , lo que supone
un incremento desde el 1,2% de septiembre, aunque se mantiene por debajo del objetivo del 2,0% del Banco de
Japén (BoJ). La lectura muestra que las presiones inflacionistas se mantuvieron estables en el mes. Ajustado
estacionalmente, el IPC aument6 un 0,2% en el mes, frente a la lectura previa sin cambios.

Por su parte, si se excluyen los precios de los alimentos frescos el IPC aumentd un 1,0% en octubre, tras
haberse mantenido sin cambios en septiembre, y en linea con la estimacién del consenso de analistas. En
términos mensuales este indice aument6 un 0,2%, tras un incremento previo del 0,1%. El indicador preferido
por el BoJ de la inflacion subyacente, que excluye los precios de los alimentos frescos y los de la energia,
aumento un 0,4% interanual a octubre, el mismo ritmo de crecimiento de septiembre y agosto, mientras que en
términos mensuales aumento6 un 0,1%, tras haberse mantenido sin cambios en septiembre.

* RESTO DEL MUNDO

. En su nuevo informe semestral sobre perspectiva econdmicas, la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) estima que la economia mundial crecera el 3,7% en 2018, para luego
desacelerarse para crecer el 3,5% tanto en 2019 com o0 en 2020. En su informe, la OCDE sefiala que las
condiciones del mercado laboral siguen mejorando -la tasa de desempleo de los paises de la OCDE se sitla en
su nivel mas bajo desde 1980-, pero el crecimiento de la inversion y del comercio esta siendo mas débil de lo
esperado y la confianza no acaba de despegar.

Asi, y segun sefialé ayer el economista jefe de la OCDE, Laurence Boone, la tension comercial ha aumentado
la incertidumbre para los negocios, sobre todo en zonas estrechamente vinculadas a EEUU y China. Igualmente
alerté de un alza de la incertidumbre politica y geopolitica en Europa como consecuencia del brexit, en Oriente
Medio y Venezuela.

En su informe la OCDE estima que la economia de China crecera el 6,6% en 2018 y el 6,3% en 2019, una
décima menos de lo anticipado en septiembre. En 2020 la OCDE espera que la economia del China crezca un
6,0%. Para la economia de EEUU espera un crecimiento del 2,9% en 2018 y del 2,7%, sin cambios en relacion
a su ultimo informe. Para 2020 estima que la economia estadounidense crecera el 2,1%.

Por su parte, la OCDE espera que la economia de la Zona Euro crezca el 1,9% en 2018 y el 1,8% en 2019. No
obstante, en su informe sefiala que percibe un escaso progreso en las condiciones necesarias para una
“resiliencia” financiera fuerte.

Ademas, en el informe la OCDE sefiala que la grave crisis financiera experimentada por Argentina y Turquia no
conlleva necesariamente un riesgo sistémico para la economia global.

Por dltimo, y entre sus recomendaciones generales, la OCDE dice que ve "vital" no repetir errores como la
introduccién de medidas que contengan las importaciones y destaca que las politicas macroeconémicas deben
minimizar la acumulacién de vulnerabilidades financieras y garantizar margen de maniobra en caso de futuros
reveses. Ademas, los gobiernos deberian potenciar tasas de interés bajas para coordinar un estimulo fiscal. En
el caso concreto de la UE, la OCDE insta a la region a completar con urgencia la unién bancaria y a lograr un
acuerdo con el Reino Unido que mantenga la relacion "mas estrecha posible" entre las partes.
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Valoracion: a pesar de haber revisado ligeramente a la baja sus expectativas para el crecimiento econémico
mundial, la OCDE no muestra un escenario tan negativo como parece que estan descontando los mercados en
estos momentos, a pesar de que los analistas de la organizacién siguen viendo en la politica el mayor riesgo
para el mismo.

Noticias destacadas de Empresas

. ha completado la adquisicién a Lebara Mobile Group B.V. a través de su filial Lebara Ltd, su unidad de
negocio independiente correspondiente a la actividad de operador mavil virtual que opera a través de su sucursal en Espafia
bajo la marca Lebara, incluyendo todos sus activos excepto la marca sobre la que se ha alcanzado un acuerdo para su uso
por MAS en el largo plazo.

Lebara Espafia es un operador movil virtual especializado en el segmento de prepago, principalmente para inmigrantes, que
empezo6 su actividad en Espafia en 2007, alcanzando a finales de septiembre de 2018 un total de 423.000 lineas, con un
ARPU cercano a los EUR 10. Lebara Espafia emplea a 73 personas, principalmente en funciones comerciales y técnicas,
que seran incorporadas a MAS.

En los dltimos doce meses Lebara ha alcanzado un nivel de ingresos de EUR 50 millones. Su actual acuerdo con Vodafone
para la provision de los servicios de provisién de servicios de red expira en 272019 lo que facilitara la obtenciéon de ahorros
de costes. MAS estima que la incorporacion de Lebara Espafia le permitira obtener unas sinergias operativas
(especialmente por reduccion del coste del Contrato OMV) que resultaran en un EBITDA proforma LTM de EUR 24 millones.
La consecucion de dichas sinergias se alcanzara principalmente durante 252019, con lo que no se reflejaran completamente
hasta 2020.

El precio por Lebara Espafia asciende a EUR 50 millones en efectivo y la asuncion de determinados compromisos con
clientes y empleados por EUR 2,5 millones, habiéndose acordado un pago contingente (earn-out) en funcion del éxito del
proceso de migracion de clientes a la red de MASMOVIL de EUR 2,5 millones, lo que resulta, en caso de que el earn-out se
materialice completamente, en un mdltiplo EV/EBITDA de 7,5x antes de sinergias, y de 2,3x post-sinergias.

. El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, ha defendido este miércoles en el Congreso la decision del Gobierno de no
vender "en estos momentos" la participacién del Estado en [SIAWNINENEINYAN, con el fin de recuperar la totalidad del rescate,
si bien ha cerrado la puerta a conservarla como entidad publica, pues no ve necesaria una banca comercial publica.

. [ENIBISSTN(=E83)] prevé repartir unos EUR 5.940 millones en dividendos entre sus accionistas en el periodo 2018-2021, pero
procedera a revisar su politica de dividendos para respaldar su perfil de crecimiento, recortando el habitual pay-out del 100%
al 80% para el ultimo ejercicio del periodo, segun la actualizacién del plan estratégico de la compaiiia.

Segun se desprende del nuevo plan estratégico presentado ayer, ELE se ha marcado nuevos objetivos hasta el afio 2021.
Asi, se ha marcado como objetivo alcanzar un beneficio neto de EUR 1.400 millones este ejercicio. Cumple asi con la meta
que se fij6 hace un afo. El objetivo es alcanzar EUR 1.500 millones de beneficios en 2019, EUR 1.600 millones en 2020 y
EUR 1.800 millones en 2021. Este avance supone un crecimiento anual medio del 7%, un punto porcentual mas que el ritmo
que marcaba el anterior plan. En conjunto, seran unos EUR 6.300 millones de beneficios en el periodo 2018-2021.

En términos de cash flow operativo (EBITDA), el avance es paralelo. Se quiere pasar de un EBITDA de EUR 3.400 millones
este afio a EUR 4.000 millones en 2021.

. Con fecha 21 de noviembre de 2018, la operadora ferroviaria nacional de Letonia, Pasazieru Vilciens ha aprobado la
adjudicacion de un proyecto para la fabricacién de 32 trenes cercanias/regional Talgo VitTal m% por un
importe de aproximadamente EUR 225 millones, el cual podria verse incrementado en funcién de la ejecucion de diversas
opciones aplicables sobre dichas unidades. De acuerdo con el calendario establecido, el proyecto contempla que las
unidades seran entregadas de manera escalonada hasta 2023. Adicionalmente, la firma del contrato se realizara
previsiblemente en los primeros meses de 2019.
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. atendera mafiana 23 de noviembre el canje de la fusién con mediante la entrega de
acciones de nueva emision segun la relacion de canje de 2,163398032491710 acciones ordinarias de nueva emision de INY,
de EUR 0,137 de valor nominal, por cada accién ordinaria de CAR, de EUR 0,17 de valor nominal, sin compensacion
complementaria en dinero.

. La compafifa australiana Cimic, filial del grupo [X&8, anuncié ayer que ha ganado un contrato con el metro de Sidney que
proporcionara a la empresa unos ingresos de AU$ 1.376 millones (unos EUR 875 millones). CPB Contractors, el brazo
constructor de Cimic, y UGL, la unidad de servicios de ingenieria y mantenimiento, se encargaran de los trabajos
contratados para el proyecto Sydney Metro City & Southwest, que comenzaran este afio y concluiran concluir en 2024.

. En relacién al acuerdo alcanzado por y Fluxys para la venta del Gestor Técnico del Sistema gasista sueco
Swedegas AB a FS Gas Transport AB (una filial propiedad en su totalidad, de forma indirecta, del fondo European
Diversified Infrastructure Fund Il, gestionado por First State Investments), ENG comunica que, tras el cumplimiento de las
correspondientes condiciones suspensivas previstas en el acuerdo de compraventa, ENG y Fluxys Europe B.V. han cerrado
la venta de la totalidad de su participacion en el accionariado de Swedegas AB a FS Gas Transport AB.

El precio recibido por ENG por parte del comprador por el 50% de las acciones asciende a 1.033 millones de SEK (alrededor
de EUR 100 millones al cambio actual).

Valoracién : Noticia positiva para ENG, al desinvertir en un proyecto de menor rentabilidad, aunque consideramos que ya
esta descontado por el mercado, al haberse anunciado la operacion hace varios meses. Recordamos que tenemos un precio
objetivo de EUR 26,21 por acciéon para ENG y una recomendacién de ACUMULAR el valor.

. ha informado de que ha iniciado conversaciones con Shanghai RAAS Blood Products Co. Ltd. con el
propdsito de invertir en dicha sociedad, la cual cotiza en la Bolsa de Shenzhen. GRF realizaria la inversién en Shanghai
RAAS aportando su filial estadounidense integramente participada Grifols Diagnostic Solutions (GDS) y sus filiales,
recibiendo a cambio acciones de nueva emision de Shanghai RAAS. De conformidad con las negociaciones, la valoracion
del 100% de las acciones de GDS es aproximadamente $ 5.000 millones (unos 34.300 millones de remimbis).

Shanghai RAAS es el lider en China en el sector de los medicamentos derivados del plasma, tiene 41 centros de recogida
de plasma en el pais, con una capacidad de fraccionamiento de mas de 2 millones de litros. Ambas partes han alcanzado un
acuerdo inicial de cooperacion, aungue todavia se esta realizando la estructura de la operacion y el correspondiente proceso
de due diligence.

. Expansion informa hoy que ha percibido un dividendo extraordinario de £ 668 millones (unos
EUR 760 millones) de su filial britanica, dentro de una amplia reorganizacion de negocios de esta entidad motivada por una
nueva normativa bancaria en Reino Unido. Este pago se vera complementado por el dividendo ordinario que Santander UK
enviara a SAN en los proximos meses y que podria ascender a algo mas de £ 600 millones. Esta cantidad representa
alrededor de un 50% del beneficio neto que Santander UK podria obtener este ejercicio 2018.
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