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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 27/11/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 26M1/2018  Var(ptos) Var% Vto aitimo  Dif. Base $/Euro 1.134
IGBM 696,18 913,46 17,28 1,93% Diciembre 2018 9.050.0 4120  Yenf$ 113.46
IBEX25 .916.7 §.091,2 174,5 1,96% Enero 2019 9.014.0 -77.20  Eurolf 1131
LATIBEX 4.648,10 4.610,70 -374  -0,80% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 24 28595  24.640,24 384,29 446%  USA 5Yr(Tir) 289% +2pb.  Brent$/bbl 50.48
S&P 500 263256 2.673,45 40,89 1,55%  USA 10¥T (Tir) 3.0v% +2pb Oro $lozt 1.22340
MASDAQ Comp. 5.938.98  7.081,85 142,87 2,06%  USA30Yr (Tir) 332% +Z2pb. Plata $lozt 14,38
VIX (Volatilidad) 21,52 18,90 -262 -12,47% Alemania 10Yr (Tir) 0.36% +3pb. Cobre $/bs 283
Nikkei 21.812.00 21.952,40 140,40 0,64% Euro Bund 160,83 0,00 Nigquel $/Tn 10770
Londres{FT100) 635236  7.036,00 83,14  1,20% Espaiia 3Yr (Tir) 0.07% -5pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 494695  4.994,98 48,03 097% Espaiia 5Yr (Tir) 050% -7pb 1 mes 0,369
Frankfort (DAX) 11.192.69  11.3564,72 162,03 1,45%  Espafia 10¥r (TIR) 1.67% fpb 3 meses -0.318
Euro Stoxx 50 3137 3a72,11 35,50 1,13%  Diferencial Espaiia ve. Alemania 120 -10pb 12 meses 0,147

Volimenes de Contratacion indice Confianza Consumidor EEUU - 20 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.461,06 Fuenfe: The Conference Beard, FactSet

IGEM (EUR millones) 1.547.39 Consumer Confidence - United Statos
Bolsa Nueva York (NYSE} (mill acciones) 344395
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.264,26

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
{*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,134

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFOMICA 7.70 7.66 0.04
B. SANTANDER 422 4.1 0,02
BEVA 5.01 5.09 -0.07

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i) indice precios vivienda (sept); Est; 0,4%; i) indice Case-Shiller vivienda {sept): Est Moll: 0,20%; Est YoY. 5,30%
jii) indice confianza consumidores {noviembre): Est: 135,8

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

La semana comenz6 con fuerza en las bolsas occident _ales, con varios de los factores gque

venian lastrando su comportamiento ejerciendo AYER como principales catalizadores de las

revalorizaciones que experimentaron _muchos valores . En este sentido, sefalar que tanto el
acuerdo para un brexit “blando” firmado entre el Reino Unido y el resto de sus socios en el UE este
fin de semana como las declaraciones de los lideres de los partidos que soportan al gobierno
populista italiano, abriendo la posibilidad de revisar el objetivo de déficit que contempla el
presupuesto del pais para 2019 -ver seccion de Economia y Mercados- animaron a los inversores a
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asumir posiciones de mayor riesgo. Asi, y con la bolsa italiana a la cabeza, los mercados de valores
europeos giraron al alza desde primera hora de la mafiana, impulsados por el sector bancario, uno
de los que més ha sido penalizado por el enquistamiento de las negociaciones para el brexit y por la
crisis presupuestaria italiana. Ademas, los inversores volvieron a apostar por la deuda periférica en
detrimento de los bonos soberanos considerados mas seguros, como es el caso de los alemanes.
De esta forma, las rentabilidades y las primas de riesgo de ltalia, Espaiia y Portugal descendieron
sensiblemente, con la prima de riesgo italiana cerrando por debajo de los 300 puntos basicos.

De esta forma, al cierre los principales indices bursatiles europeos terminaron con importantes
avances. En ello también tuvo mucho que ver la positiva apertura de Wall Street, mercado que
rebotd con fuerza tras las fuertes caidas de la semana pasada, liderado por sectores como el de
consumo discrecional, el tecnolégico y el financiero, todos ellos muy penalizados en las Ultimas
sesiones. Destacar que los inversores recibieron de forma positiva las primeras cifras publicadas
sobre las compras realizadas por los consumidores estadounidenses durante el “Viernes Negro” y el
pasado fin de semana, que muestra una gran fortaleza del consumo privado. Destacar, en este
sentido, las cifras publicadas por la firma Customer Growth Partners que indican que entre el jueves
y el domingo se vendieron en EEUU unos $ 60.000 millones en mercancias a través de los diferentes
canales de venta, lo que representa un repunte del 6% en relacion al mismo periodo del afio pasado.
Solo el “Viernes Negro”, y segun cifras de Adobe Analytics, se llevaron a cabo compras online por
importe de $ 6.200 millones, lo que supone un incremento del 24% respecto al mismo dia de 2017.

Destacar igualmente el buen comportamiento AYER en las distintas bolsas del sector energético,
sector que se vio favorecido por el repunte del precio del crudo durante la sesién, el cual recuperé
una tercera parte de la caida del 7,7% que habia experimentado el viernes. Todo apunta a que en la
reunion que mantendra la OPEP el 6 de diciembre en Viena (Austria) Arabia Saudita esta dispuesta
a plantear nuevos recortes de la produccion para evitar que el precio del petréleo siga descendiendo.

Por ultimo, sefialar que AYER en los distintos mercados los inversores también se mostraban
optimistas sobre la posibilidad de que EEUU y China alcancen un acuerdo de minimos cuando en el
marco del G20 se relinan a finales de semana en Buenos Aires (Argentina) el presidente Trump y su
homologo chino, Xi Jinping. Sin embargo, las declaraciones realizadas por Trump al Wall Street
Journal tras el cierre de la bolsa estadounidense han enfriado algo esta posibilidad, ya que el
presidente estadounidense vuelve a amenazar a China con el aumento en enero de las tarifas ya
implementadas del 10% hasta el 25% y con la imposicion de nuevos aranceles al resto de
importaciones chinas si este pais no se aviene a sus demandas -ver seccion de Economia y
Mercados-. Aunque entendemos que esta es la tipica técnica negociadora que suele utilizar el
presidente de EEUU, las mencionadas declaraciones creemos que van a enfriar sensiblemente el
animo de los inversores. Para empezar, los primeros damnificados han sido los precios de las
materias primas minerales y los del crudo.

Asi, y a pesar del positivo cierre AYER de Wall Street, HOY esperamos que las bolsas europeas
abran ligeramente a la baja con las mencionadas declaraciones del presidente de EEUU pesando en
el &nimo de los inversores. Ademas, y a pesar de la buena recepcién que tuvo AYER en los
mercados el acuerdo firmado entre el Reino Unido y la UE, parece complicado que el Parlamento
britanico, probablemente el 11 de diciembre, apruebe el mismo. Por Ultimo, y en lo que hace
referencia a la crisis presupuestaria italiana, sefalar que vemos complicado que el Gobierno
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populista pueda rebajar su objetivo de déficit publico sin hacer modificaciones en las principales
partidas de gasto de sus cuentas, seria como lograr “la cuadratura del circulo”. No obstante, en las
tltimas declaraciones de los lideres populistas italianos al menos se aprecia cierta inclinacion a
negociar, lo que ya es algo. Por tanto, y en nuestra opinion, los dos factores que AYER “jugaron a
favor” de los mercados creemos que van a seguir generando incertidumbre entre los inversores a
corto/medio plazo. Es por ello que unicamente el cierre de un acuerdo este fin de semana entre
EEUU y China en el ambito comercial, aunque sea una simple tregua, podria revertir en el corto
plazo la tendencia bajista que muestran los mercados de valores occidentales.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. CaixaBank (CABK): Dia del Inversor (Londres; Reino Unido);

. Parques Reunidos Servicios Centrales (PQR):  publica resultados ejercicio 2018; conferencia con analistas a
las 18:00 horas (CET);

. Funespafia (FUN): quedan suspendidas de cotizacidon cautelarmente las acciones de la compafiia al haber
finalizado el plazo de aceptacién de la OPA formulada por Mapfre (MAP) para su exclusion;

Bolsas Europeas:

» Generix Group France (GENX-FR): publica resultados 2T72019;
» Ferroglobe (GSM-GB): publica resultados 3T2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

e Nutanix (NTNX-US): 1T2019;
» salesforce.com (CRM-US): 3T2019;

Economia y Mercados

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La agencia Reuters inform6 que el Gobierno italiano se cefiird a sus objetivos del presupuesto de 2019
antes de un andlisis técnico de las reformas propue  stas para determinar su coste . En un comunicado, el
primer ministro Conte y sus viceprimer ministros Salvini y Di Maio indicaron que todos los fondos obtenidos tras
la revision de costes se utilizarian principalmente en impulsar las inversiones. No obstante, dos fuentes
gubernamentales dijeron que la posibilidad de rebajar el objetivo de déficit para 2019 adn sigue siendo una
opcion
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En este sentido, y segun recoge la agencia Bloomberg, el viceprimer ministro de lItalia, Salvini, dijo el pasado
domingo que no cree que nadie esté obsesionado con el objetivo de déficit presupuestario del 2,4%
siempre que exista un presupuesto que haga crecer al pais. Por su parte, el otro viceprimer ministro italiano y
lider del Movimiento 5 Estrellas, Di Maio, afirmé que el objetivo del déficit no es un problema siempre que las
medidas sigan siendo las mismas.

Por su parte, la agencia Reuters, que cita a una fuente anénima de gobierno italiano, sefiala que la coalicion
populista que sostiene al gobierno estaria discutiendo reducir el objetivo de déficit publico para 2018 al 2-2,1%
para evitar un procedimiento disciplinario por parte de la Comision Europea (CE).

. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, dijo ayer ante la comision de Asuntos
Econémicos del Parlamento Europeo (PE) que el progr ama de compra de activos acabara al término de
diciembre pese a los débiles datos econémicos . En este sentido, Draghi afirmé que "se mantendra un nivel
significativo de estimulos monetarios”, tras el fin de este programa para apoyar el alza de la inflacién. Asi, el
presidente del BCE puntualizé que la inflacion nominal aumenté en octubre una décima, hasta el 2,2%, pero
gue su subyacente se mantiene "débil", aunque ha aumentado desde las cotas bajas previas. Segun dijo, hay
"buenas razones para confiar en que la inflaciéon subyacente aumentara gradualmente" en adelante, apoyada en
la fortaleza de la demanda interna y el aumento de los salarios.

Por otro lado, Draghi insistié en que las "incertidumbres" actuales a las que se enfrenta la economia de la regién
del euro animan a ser "pacientes, prudentes y persistentes" a la hora de calibrar la politica monetaria, y reiteré
que el BCE mantendra un nivel significativo de estimulos para apoyar la mencionada alza de la inflacion,
estimulos que seran proporcionadas a través de la orientacion de los tipos de interés y por la "gran cantidad de
activos adquiridos y las reinversiones asociadas".

Por dltimo, Draghi afirm6 que una ralentizacion "gradual" es normal conforme la expansion madura y el
crecimiento converge hacia su potencial a largo plazo, y afiadié que parte del mismo "puede ser también
temporal”". Asi, Draghi se refirié a la recuperacion de la produccién automovilistica y que, conforme el comercio
internacional se estabiliza, su "arrastre" del crecimiento puede ser temporal.

Valoracion: como venimos sefialando, el BCE mantendra su decisién de dar por acabado el programa de
compra de activos en los mercados secundarios a finales de diciembre. Cosa distinta es lo que decida hacer en
materia de tipos de interés. Si el crecimiento econémico de la regidon no repunta en los préximos trimestres y
tampoco lo hace la inflacion subyacente, vemos muy dificil que el BCE opte por subir sus tasas de interés de
referencia tras el verano, como venia descontando el mercado. Bueno para los valores de corte defensivo y
malo para los bancos, cuyo margen seguira de esta forma presionado por mas tiempo del en principio estimado.

. El instituto IFO publicé que su indice de clima empresarial de Alemania baj6é en el mes de noviembre
hasta los 102,0 puntos desde los 102,9 puntos de oc  tubre . La lectura quedd por debajo de los 102,3 puntos
gue esperaba el consenso de analistas. La de noviembre es la lectura mas baja del indice desde el mes de julio
pasado.

Destacar que el subindice que mide la valoracién que de la situacién actual de la economia alemana tienen los
empresarios bajé hasta los 105,4 puntos en noviembre desde los 106,1 puntos de octubre. La lectura, no
obstante, super6 a los 105,3 puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el subindice que mide las
expectativas bajo desde los 99,7 puntos de octubre hasta los 98,7 puntos en noviembre, quedando ligeramente
por debajo de lo esperado por los analistas.
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Valoracion: A pesar de que el indice que mide el clima empresarial en Alemania se mantiene muy por encima
de su lectura media a largo plazo, que es de 98,1 puntos, en los Ultimos meses viene mostrando una caida
significativa de la valoracion que de la economia del pais tiene el colectivo de empresarios, descenso que es
mas pronunciado en lo que hace referencia a las expectativas (el subindice ha descendido 3 puntos desde su
lectura de finales de 2017). La evolucion de estos indices concuerda con la ralentizacion que muestra la
economia alemana y que ha llevado al PIB de este pais a contraerse ligeramente en el 3T2018. Aunque es mas
gue factible que esta variable vuelva a crecer en el 4172018, al no verse afectada por los factores coyunturales
gue la lastraron en el 3T2018, lo hara de forma muy débil, nada que no hayan descontado ya en gran medida
los mercados financieros del pais y de la regiéon del euro.

« EEUU

. En una entrevista mantenida con The Wall Street Journal, el presidente de EEUU, Donald Trump afirmé que
es altamente improbable que acepte el requerimiento de China de demorar el aumento de tarifas del 25%

a $ 200.000 millones de importaciones de productos chinos a principios de 2019 . Al mismo tiempo indic6
que iban a lograr un gran acuerdo con China, pero que solo aceptaria un acuerdo que abriese los mercados
chinos a la competencia de las compafiias norteamericanas.

A la pregunta de si aplicaria tarifas a los iPhones y ordenadores importados desde China, Trump afirmé que a lo
mejor, y que una tarifa del 10% podria ser aceptable.

Por otro lado, Trump afiadié que podria imponer tarifas a las importaciones de autos desde la Unién Europea
(UE) en “12 minutos” si no encuentran un acuerdo justo en el que el bloque europeo elimine sus barreras e
impuestos.

. El indice Nacional de Actividad que elabora la Rese rva Federal de Chicago subié en el mes de octubre
hasta los 0,24 puntos desde los 0,14 puntos de sept iembre. La lectura, que estuvo impulsada por el buen
comportamiento del componente de empleo (contribuy6 al indice con 0,19 puntos frente a los 0,05 puntos de
septiembre), superd los 0,22 puntos esperados por el consenso de analistas. A su vez, el componente de
ventas, pedidos e inventarios se mantuvo sin cambios, contribuyendo al indice con 0,04 puntos. Por su parte, el
de produccioén lo hizo con 0,06 puntos (0,09 en septiembre) y el de consumo personal con -0,05 puntos (-0,04
puntos en septiembre).

Cabe recordar que el indicador es un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales existentes de actividad

econdmica nacional. Una lectura positiva del indice sefiala a que el crecimiento se mantiene por encima de la
tendencia y una lectura negativa del indice corresponde a que lo hace por debajo.

Noticias destacadas de Empresas

. adquiere a su principal distribuidor en Australia y Nueva Zelanda con la adquisicion en efectivo del 100%
de las acciones de Globus Group Pty Ltd, Jupiter Pty Ltd., y Globus Group New Zealand Ltd. por un valor empresa de AU$
13,32 millones. Globus se fund6 en Australia en 1949 y cuenta con una larga trayectoria como proveedor de envolturas,
films y bolsas, entre otros, asi como un gran conocimiento en la venta de equipamiento para la industria alimenticia. En el
presente ejercicio fiscal (julio 18 a junio 19) tiene previsto alcanzar unos ingresos de AU$ 55 millones y un EBITDA de AU$
1,4 millones.

. El Consejo de la CNMV en su reunién de ayer acordd autorizar la Oferta Publica voluntaria de Adquisicién de acciones de

presentada por DS Smith Plc el dia 5 de julio de 2018 y admitida a tramite el 16 de julio de 2018, al

entender ajustados sus términos a las normas vigentes y considerar suficiente el contenido del folleto explicativo presentado

tras las Ultimas informaciones incorporadas con fecha 21 de noviembre de 2018. La oferta se dirige al 100% del capital
M1 5
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social de PAC compuesto por 99.237.837 acciones, admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Barcelona y
Madrid e integradas en el Sistema de Interconexién Bursatil. La contraprestacion ofrecida es de EUR 16,80 por accion.

En relacion a este mismo asunto, el diario Expansién informa hoy que DS Smith tiene intencion de saldar en un junio de
2019 el préstamo de EUR 740 millones con el que comprara PAC. La operacion esta valorada en EUR 1.957 millones, de
los que EUR 1.667 millones iran a comprar las acciones de la empresa espafiola en efectivo y el resto a asumir deuda por
EUR 290 millones. Asimismo, el diario informa que DS Smith espera obtener sinergias anuales de EUR 50 millones antes de
2021 gracias a la reduccion de los gastos.

Valoracién : Consideramos que el precio ofrecido por DS Smith de EUR 16,8 por accién es muy atractivo, por lo que
recomendamos a los accionistas que acudan a la OPA formulada por la compafiia britanica.

. ha finalizado la construccién de una planta fotovoltaica, la mayor de autoconsumo de
Catalufia, de 800 kWp, situada en Sant Andreu de la Barca (Barcelona) y que prevé ahorrar un 12% en el consumo de
energia eléctrica del centro. Seglin informé ayer ALM, esta iniciativa forma parte de su politica basada en promover el uso
de energias renovables para reducir las emisiones de diéxido de carbono.

. El diario Cinco Dias destaca en su edicion de hoy que el Gobierno aprobara previsiblemente en el proximo Consejo de
Ministros del viernes un nuevo decreto ley de medidas urgentes que incluira, entre otros, la devolucién de todas las
competencias a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). Asi, el organismo, entre otras funciones,
aprobara la retribucién de los operadores de los sistemas eléctrico (FER)aNSALIPNGES)) v gasistico (ENXIIIES))
y supervisara sus planes de inversion.

Valoracion : Recordamos que en la actualidad mantenemos una recomendacion de ACUMULAR en cartera ENG y un
precio objetivo de EUR 26,21 por accion .

. presentara hoy en Londres su Plan Estratégico 2019-2021, cuyas lineas fundamentales tienen como
objetivo ofrecer la mejor experiencia al cliente; acelerar la transformacion digital para ser mas eficientes y flexibles; potenciar
una cultura centrada en las personas, agil y colaborativa; generar una rentabilidad atractiva para los accionistas,
manteniendo la solidez financiera; y ser referentes en gestion responsable y compromiso con la sociedad.

El Plan tiene como objetivo para finales de 2021 lograr una ratio de capital CET1 del 12% (mas 100 puntos basicos de buffer
transitorio para absorber potenciales impactos regulatorios) y alcanzar una rentabilidad sobre fondos propios (ROTE) por
encima del 12%. El plan implica un crecimiento de los ingresos core superior al de los gastos recurrentes y un objetivo de
pay-out por encima del 50%.

El Plan Estratégico 2019-2021 se desarrollara, previsiblemente, en una fase mas madura del ciclo econémico. En el plano
macroeconémico, el escenario central de previsiones proyecta que los crecimientos del PIB para Espafia y Portugal se
mantengan alrededor del 2% anual en los proximos afios, un ritmo superior al del conjunto de la Zona Euro, aunque inferior
al de los Ultimos ejercicios. En relacion a los tipos de interés, CABK prevé una subida muy gradual, tal y como ha sefialado
el Banco Central Europeo (BCE). El volumen de crédito también deberia avanzar, pero a ritmos modestos. El Plan
contempla un mayor recorrido de crecimiento, por cuestiones demograficas, en la demanda de productos de ahorro a largo
plazo.
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