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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 29/01/2013

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

Indices anterior 28/01/2019  Var(ptos) Var% Vio aitimo  Dif. Base $/Euro 1.144
IGBM 928,34 916,58 41,76 -1,2T% Febrero 2018 9.047.0 -15.40  Yen/$ 109,33
IBEX25 51852 5.062,4 -122.8 -4,34% Marzo 2019 9.039.0 -23.40 Eurolf 1,150
LATIBEX 5.219,20 5.216,50 2,7 -0,05% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWWJONES 24.737.20  24.528,22 -208, -0,84%  USA 5¥r(Tir) 2,58% Brent $/bbl 53,93
SRP 500 2 66476 2.643,85 -20, -0,78%  USA 10Yr (Tir) 2.74% : Oro $lozt 1.302.15
NASDAQ Comp. 7.164.86 7.085,68 -79, -1,11%  USA 30¥T (Tir) 3.06% Plata $/ozt 15 59
VIX (Volatilidad) 1742 18,87 832%  Alemania 10Yr (Tir) . 021% +1pb  Cobre $iibs 272
Nikkei 20.649.00 20.664,64 J 0,08% | Eurc Bund 164 86 0,00 Niquel $Tn 11.845
Londres(FT100)  6.809.22  6.747,10 62, -0,91%  Espafia 3Yr (Tir) -0.08% +1pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 492582  4.888,58 -, -0,76% 'Espaiia 5Yr (Tir) 0.22% +1pb 1mes -0.368
Frankfort (DAX) 11.281.7% 11.210,3 71y 0,63% Espafia 10Yr (TIR) _ 1.23% = 3 meses -0,307
Furo Stoxx 50 3.163,24 331,21 -25, -0,82%  Diferencial Espafia vs. Alemania 102 1 pb 12 meses -0.114

Volumenes de Contratacion Tasa de desempleo Espaiia (s/ total poblacién activa) - 30 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.063.08 _ Fuenfe: INE; FactSet
IGBM (EUR millones) 1.183,70 |

Bolsa Nueva York {NYSE) (mill acciones) 3.612.81

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.687.98 |

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

{*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,144

Valores NYSE SIBE Difeuros

TELEFONICA 7.73 7.68 0.05

B. SANTANDER 4.36 4.34 0.02

|||||I||II|I||m|mnn|||

L

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} indice Case-Shiller vivienda {noviembre): Est MoM: 0,40%; Est YoY: 4,90%; i) Confianza consumidor {enero): Est: 124,6
Francia: indice confianza consumidor (enero): Est. 88
Espafia: Tasa desempleo (4T201M8): Est: 14 44%

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Sacyr-enero 1x35 14/01/20159 al 28/01/2019 Compromiso EUR 0,051
ACS-enero 1x76 22/01/20158 al 05/02/2019 Compromiso EUR 0.45

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

En _una sesion de reducido volumen de contratacion, los principales indices bursétiles

europeos abrieron a la baja y asi se mantuvieron du___rante el resto de la sesion . Todo parece
indicar que los inversores se decantaron por tomar algunos beneficios, aprovechando para ello las
fuertes alzas que han experimentado muchos valores desde comienzos de afio, tomando como
“excusa” el elevado nivel de sobrecompra que presentan muchos de ellos. Igualmente, y como
anticipamos AYER que podria ocurrir, la intensa agenda macro, empresarial y politica que afrontan
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los mercados esta semana invitaba a la prudencia y a reducir algo las posiciones de mas riesgo. Asi,
ocurrié, con los sectores mas ligados al ciclo como el de la energia, los bancos o el del automovil
sufriendo las ventas por parte de unos inversores que optaron por “refugiarse” en los valores de corte
mas defensivo como las inmobiliarias patrimonialistas, las utilidades y las compafilas de
telecomunicaciones.

Ademas, y ya por la tarde, no ayudé mucho a la evolucién de las bolsas europeas la publicacién en
Wall Street de los resultados de la compainiia industrial Caterpillar, que quedaron sensiblemente por
debajo de lo esperado, consecuencia de la debilidad de la demanda en la region de Asia-Pacifico,
especialmente de la procedente de China, lo que hizo saltar muchas alarmas, volviendo a tomar
protagonismo en los mercados el temor a una ralentizacion econdmica sincronizada y global. Los
gestores de Caterpillar redujeron igualmente sus expectativas de resultados para 2019, lo que
provocéd una fuerte caida de las acciones de la compafia, que cerraron el dia con un descenso
superior al 9%. Pero esta no fue la Unica “mala” noticia en el ambito empresarial, ya que una de las
mayores compafias fabricante de semiconductores, NVIDIA avis6 de que no alcanzaria los
resultados esperados en el pasado trimestre, consecuencia, nuevamente, de la debilidad del
mercado chino. En este caso el desplome del sector de las criptomonedas, al que NVIDIA esta muy
expuesta, también parece que ha penalizado los resultados de la empresa. Las acciones de NVIDA
sufrieron un duro castigo, cerrando con una caida cercana al 14% y arrastrando tras de si al sector
de los semiconductores, cuyo indice, el SOX, cedi6 el 2,1% en la sesion, y al tecnolégico en su
conjunto.

Como venimos indicando en nuestros comentarios, lo més relevante de la presente temporada de
resultados no son las cifras que presenten las compariias, que también son relevantes, sino lo que
digan los directivos de las cotizadas sobre el devenir de sus negocios. AYER dos compafias
achacaron la debilidad de sus cifras y sus peores expectativas de negocio a la menor demanda
proveniente desde China, algo que ya hizo Apple hace unas semanas, cuando reviso a la baja sus
estimaciones de resultados para el trimestre. La desaceleracion del crecimiento econdmico chino es
una realidad y afecta, como se estd comprobando, a las compafias cotizadas con exposicion a este
mercado. Esperamos, por tanto, mas “sorpresas negativas” de cotizadas con exposicion elevada a la
region.

Las advertencias de Caterpillar y NVDIA no pasaron desapercibidas en la bolsa estadounidense,
lastrando el comportamiento de los principales indices, especialmente del Nasdag Composite, en el
gue el sector tecnoldgico tiene un elevado peso. En este mercado también fueron los valores de
corte defensivo los que mejor se comportaron, mientras que los mas expuestos al ciclo y el
tecnoldgico fueron los mas penalizados.

HQOY la politica volvera a tomar protagonismo, con la votacion del Plan B para el brexit que la primera
ministra britanica, Theresa May, someterd a votacion en la Cadmara de los Comunes del Parlamento
del Reino Unido. El texto recibirh enmiendas por parte de la oposicidén, que pretende evitar de todas
formas la posibilidad de que se produzca una salida del Reino Unido de la UE sin acuerdo, escenario
gue a estas alturas casi todas las partes involucradas quieren evitar por su negativo impacto en la
economia del pais y del conjunto de la UE. Como dijimos AYER, habr4 que estar atentos al
comportamiento de la libra esterlina que se ha convertido en el verdadero termdmetro para conocer
como perciben los inversores el desarrollo del proceso.
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Pero, ademas, la sesion cuenta con otras referencias importantes. Asi, en el ambito empresarial
varias compafiias relevantes presentan sus cifras trimestrales. En la bolsa espafiola ya lo ha hecho
Siemens Gamesa (SGRE), cuyas cifras han superado a nivel ventas lo esperado por los analistas,
mientras que se han quedado sensiblemente por debajo a nivel margenes de explotacion y beneficio
neto. En Europa también ha publicado la alemana SAP (cifras preliminares) y la holandesa Royal
Philips, con la primera no alcanzando lo esperado por los analistas y la segunda superandolo
holgadamente. En esta region también publicara sus cifras HOY la companiia francesa de lujo LVMH.
En Wall Street también dardn a conocer sus cifras trimestrales importantes compafias tales como la
industrial 3M, la aeronautica Lockheed Martin, la compafia de telecomunicaciones Verizon y las
tecnoldgicas Advanced Micro Devices y Apple, entre otras muchas. Reiteramos que habra que estar
muy atentos a lo que digan sus gestores sobre el devenir de sus negocios, que sera lo que
realmente “mueva” el precio de sus acciones.

Centrandonos en la agenda macroecondmica, destacar la publicacion en EEUU del indice de
confianza de los consumidores del mes de enero, indice que es de esperar haya descendido como
consecuencia del impacto que en este colectivo ha podido tener la desafortunada lucha politica que
ha provocado el cierre mas duradero de la historia del gobierno Federal.

Por ultimo, sefalar que los inversores seguirdn muy atentos a todas las noticias que surjan sobre la
reunion que a finales de semana mantendran las delegaciones comerciales de EEUU y China. El
tema no comienza bien, ya que la Justicia estadounidense ha procesado a la compafia china
Huawei por violar las sanciones estadounidenses contra Irdn y por el robo de secretos comerciales a
sus socios comerciales estadounidenses. La reaccién del gobierno de China no se ha hecho esperar,
al calificar la “iniciativa” como de “injusta” e “inmoral”. Aunque no creemos que este hecho vaya a
romper las negociaciones comerciales que mantienen abiertas ambas potencias, si las va a enturbiar
un poco, generando cierta tension entre los inversores que ven mas que deseable un potencial
acuerdo comercial entre ambos paises.

Para empezar, esperamos una apertura de las bolsas europeas entre plana y ligeramente al alza.
Posteriormente, seran los resultados empresariales y las noticias que lleguen desde el Parlamento
britdnico los que determinaran la tendencia de estos mercados.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Siemens Gamesa (SGRE): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas 9:00 horas (CET);
. Hispania (HIS): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto por accién de EUR 0,448843;
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Bolsas Europeas:

* LVMH (MC-FR): resultados 4T2018;

e SAP (SAP-DE): resultados 472018 (preliminares);

e Sartorius (SRT-US): resultados 4T2018;

» Greencore (GNC-GB): ingresos, ventas y datos operativos 1T2019;
* Royal Philips (PHIA-NL): resultados 4T2018;

e SSAB (SSAB.A-SE): resultados 4T2018;

* Swedbank (SWED.A-SE): resultados 4T2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

*+  3M (MMM-US): 4T2018;

e Advanced Micro Devices (AMD-US): 4T2018;
» Align Technology (ALGN-US): 4T2018;

* Amgen (AMGN-US): 4T2018;

* Apple (AAPL-US): 1T2019;

e Biogen (BIIB-US): 4T2018;

» eBay (EBAY-US): 4T2018;

e Lockheed Martin (LMT-US): 4T2018;

» Pfizer (PFE-US): 4T2018;

* Verizon Communications (VZ-US): 4T2018;
*  Xerox Corp. (XRX-US): 4T2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez  de Cos, situ6 el déficit de la economia espafiola
para 2019 por encima del 2% , muy por encima de la senda del déficit contemplada en los Presupuestos de
2019 y también superior al 1,8% que esperaba aprobar el Gobierno. Hernandez de Cos alerté de que las
previsiones de recaudacion del Gobierno estan sujetas a riesgos a la baja muy significativos y observd una
desviacion en el objetivo del déficit de al menos EUR 8.800 millones.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), el italiano Mario Draghi, en declaraciones ante el
Parlamento Europeo recogidas por la agencia Efe, dijo ayer que siguen siendo "esenciales" estimulo s de
politica monetaria "importantes” para apoyar la inf laciéon a medio plazo en la Eurozona y que la
institucién "esta lista" para ajustar todos sus ins trumentos como sea apropiado . En su opinion, el
escenario actual no es sencillo por varios factores que estan lastrando el crecimiento y por la "persistencia de
incertidumbres" y la amenaza del proteccionismo que "esta pesando sobre el sentimiento econémico".

En relacidn a los estimulos monetarios que cree que sigue necesitando la economia de la Zona Euro, Draghi
dijo que éstos seran proporcionados por la orientacion del BCE sobre sus tipos de interés directores, y
reforzados por la reinversién de una cantidad importante de los activos adquiridos en su programa de compra
de bonos que terminé al final de diciembre.

@\«
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El presidente de la institucion recordd que los datos disponibles sobre la economia europea "contintan siendo
mas débiles de lo esperado”, debido a una demanda externa "mas suave" y a ciertos factores especificos de
algunos paises y sectores.

No obstante, Draghi sefialé que las favorables condiciones financieras, las dindAmicas también beneficiosas en
el mercado de trabajo, asi como el creciente aumento de los salarios, "continian apoyando la expansién de la
Zona Euro y aumentando gradualmente las presiones inflacionarias”. Todo ello, afirmé, apoya la confianza que
mantiene el BCE en la sostenida convergencia de la inflacién hacia niveles que estan por debajo, pero cerca,
del 2% en el medio término.

. Seglin datos del Banco Central Europeo (BCE), la masa monetaria en manos del publico medida en
términos de M3 subié en diciembre el 4,1% en tasa i nteranual frente al 3,7% que lo habia hecho en
noviembre . El consenso de analistas esperaba una tasa inferior, del 3,8%.

Cabe destacar que la tasa interanual de crecimiento de la M3 en diciembre es la méas elevada desde el pasado
mes de junio. La media moévil de esta variable se situé a su vez en el 3,9% frente al 3,7% del mes precedente.

Por su parte, el crédito al sector bancario subié en diciembre el 2,8% en tasa interanual, algo por encima del
2,7% al que lo habia hecho en noviembre.

- EEUU

. Segun un informe elaborado por la Oficina de Presupuestos del Congreso (Congressional Budget Office;
CBO), el cierre parcial de gobierno Federal de EEUU habri  a supuesto un coste de $ 11.000 millones para

la economia del pais; $ 3.000 millones o el equival ente al 0,1% del PIB en el 4T2018 y $ 8.000 millone s
(0,2% del PIB) en el 1T2019 . No obstante, casi todo el impacto, consecuencia de la produccion perdida de los
funcionarios federales, el retraso en la ejecucion del gasto publico y la caida de la demanda, se recuperara a
medida que el gobierno reabra y los trabajadores vuelvan a sus puestos. Segun célculos de la CBO, el dafio no
reversible del cierre del gobierno Federal se elevara finalmente a $ 3.000 millones (0,1% del PIB).

Valoracion: interesante estudio oficial que cuantifica el dafio real que a la economia estadounidense ha
generado el cierre parcial del gobierno Federal. Si bien el impacto se puede dejar sentir en el 1T2019, es
factible que de ello se beneficie el crecimiento del 2T2019.

. El indice Nacional de Actividad que elabora la Rese rva Federal de Chicago subié en el mes de
diciembre hasta los 0,27 puntos desde los 0,21 punt  os de noviembre , impulsado por la fortaleza mostrada
por el sector de las manufacturas en el mes. El consenso de analistas esperaba una lectura muy inferior, de
0,15 puntos. Por componentes, el de empleo mantuvo su misma contribucion que en noviembre al indicador,
mientras que el de consumo y del gasto del hogar restaron ligeramente mas que en el mes precedente.

Cabe destacar que el inicio del cierre parcial del gobierno Federal no tuvo impacto en el indice, ya que 45 de los
85 indicadores del indice se pudieron publicar, cifra sélo ligeramente inferior a la habitual para una primera
estimacion mensual del indicador.

Destacar que este indice se ha disefiado para tener un valor promedio de cero y una desviacién estandar de
uno. Dado que la actividad econémica tiende hacia el crecimiento de la tendencia a lo largo del tiempo, una
lectura positiva del indice corresponde al crecimiento por encima de la tendencia y una lectura negativa del
indice corresponde al crecimiento por debajo de la tendencia.
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. El indice de manufacturas de Dallas, que elaborala  Reserva Federal local, subié en enero hastalos 1, 0
puntos desde los -5,1 puntos de diciembre, superand 0 de este modo los -2,1 puntos que esperaban los
analistas . Cualquier lectura por encima de cero indica expansion de la actividad en relacién al mes precedente
y, por debajo, contraccion de la misma. Destacar el positivo comportamiento que tuvo en el mes el subindice de
produccion, que pasoé de los 7,3 puntos de diciembre a los 14,5 puntos. Por su parte, el subindice que mide la
capacidad de produccion utilizada también repuntd con fuerza en el mes, desde los 7,8 puntos de diciembre
hasta los 14,8 puntos, mientras que el de envios lo hacia desde los 6,5 puntos hasta los 11,4 puntos. Por su
parte, el de nuevos pedidos cedié terreno, hasta los 11,6 puntos, al igual que el de empleo, que baj6é cuatro
puntos, hasta los 6,6 puntos.

Valoracion: el indice manufacturero de Dallas se distingue de entre los principales indices manufactureros

regionales por la dependencia que tiene la region a la actividad petrolera. Es por ello que no se pueden
trasladar muchas conclusiones sobre su evolucién al ambito nacional.

Analisis Resultados Trimestrales

. SISVISNEREVAVISSTNEIEIRS)] present6 sus resultados correspondientes al 172019, que comprende los meses
de octubre a diciembre de 2018, de los que destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS SIEMENS GAMESA 1T2019 vs 172018 / CONSEN SO ANALISTAS FACTSET

EUR millones 1T2019 19/18 (%) Estimado Reallest. (%)

Ventas 2.262 6,0% 2.216 2,1%
EBIT pre PPAycostes de I&R 138 4,0% 148 -6,8%
Beneficio neto 18 n.a. 25 -28,0%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

» SGRE elevt su cifra de ventas un 6% interanual en el 1T2019, hasta situarla en los EUR 2.262
millones. La cifra también superé (+2,1%) la estimacién prevista del consenso de analistas de FactSet.
Destacar el alto volumen de ventas de Offshore y Servicios, que crecieron un 25% interanual en el
172019, aunque fue parcialmente compensado con la baja actividad en Onshore, en linea con la
ejecucion de proyectos planificada para el afio.

e Por otro lado, el beneficio de explotacién (EBIT) previo a la amortizacion PPA (Price Purchase
Allocation) y costes de 1+D se elevé a EUR 138 millones, un 4,0% mas que en el mismo periodo del afio
anterior, pero que quedo por debajo (-6,8%) de la cifra estimada por el consenso. En términos sobre
ventas, este margen se situd en el 6,1%, estable en su comparativa interanual, pero por debajo del
6,7% que esperaban los analistas. La reduccién de precios en el libro de pedidos supuso un lastre para
la rentabilidad de SGRE, mientras que las mejoras de productividad y de costes fijos del programa
L3AD2020 compensé en gran medida la reduccién de precios.

e El impacto de la amortizacion PPA del 1T2019 ascendié a EUR 66 millones, frente a los EUR 83
millones del 1T2018. Los costes de integracion y reestructuracion se elevaron a EUR 32 millones (EUR
15 millones en 1T2018). Asi, el EBIT reportado ascendié a EUR 40 millones, un 13% superior a los
EUR 35 millones del 1T2018.
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» Asi, el beneficio neto del 1T2019 alcanzé los EUR 18 millones, que compara positivamente respecto a
la pérdida de EUR 35 millones del 172018, pero que se sitda significativamente por debajo (-28,0%) del
importe esperado por el consenso de FactSet.

Noticias destacadas de Empresas

. En relaciéon con la comunicacién de participaciones significativas que Zegona remitié a la CNMV con fecha 24
de enero de 2019 y con ciertas noticias errobneas que fueron publicadas en prensa el 25 de enero de 2019,
Zegona aclara que:

I. La participacion indirecta de Zegona en [HUSCARISNN(Z9P] es de un 15,002%, mientras que la
participacion indirecta de Talomon Capital Limited es de un 1,343%, lo que conjuntamente representa
una participacion de un 16,345%;

II. Zegona no ha adquirido acciones adicionales a la participacion del 15,002% que adquirié el 26 de julio
de 2017, por lo que no ha incrementado el nUmero de acciones que posee en EKT; y

lll.  Tal y como comunicé el 15 de enero de 2019, Zegona adquirira acciones en el mercado, a un precio
que considere atractivo para sus accionistas, atendiendo a las condiciones de mercado en cada
momento

. [¥&X, a través de su filial industrial Cobra, invertirdA EUR 450 millones en levantar en las costas de Aberdeen,
en Escocia, el que sera el mayor parque eoélico marino del mundo con tecnologia flotante, que se prevé esté en
operacion en 2020. El proyecto, en el que participa la ingenieria espafiola Sener, se enmarca en la apuesta que
la filial de ACS esta realizando por la inversion en construccion de nuevas instalaciones de generacion de
energias renovables.

Cobra estren6 recientemente una primera fase de esta instalacién, en la que la firma controla el 90% del capital.
El 10% restante se reparte entre diversos socios escoceses. El parque edlico 'Kincardine', que se levanta a
unos quince kilbmetros mar adentro de las costas escocesas, contara con una potencia de 50 MW en el
horizonte de 2020. La instalacién tiene garantizada una tarifa de 3,5 ROCs (Renewable Obligation Certificates),
un término que equivale a EUR 190 MW/hora.

. ha otorgado un mandato a Alantra Corporate Finance, S.A.U. para la venta de su
participacion en su filial Zelnova Zeltia S.A., con el objetivo de maximizar el precio de dicha venta. Tal como se
recogio en el proyecto de fusién entre Zeltia, S.A. y PHM, PHM continGa desarrollando su estrategia de
crecimiento en el negocio de oncologia.

. IENEOIYER). a través de su filial Telefénica Emisiones, S.A.U., realizé ayer, al amparo de su
Programa de emision de deuda Guaranteed Euro Programme for the Issuance of Debt Instruments (Programa
EMTN), una emisién de Bonos en el euromercado con la garantia de TEF por un importe de EUR 1.000
millones. Esta emisién, con vencimiento el 5 de febrero de 2024, tiene un cupén anual del 1,069% y un precio
de emision a la par (100%). El desembolso y cierre de esta emisidn esta previsto que se realice el 5 de febrero
de 2019.

TEF solicitara la admisién a negociacion de los bonos en el mercado regulado de la Bolsa de Valores de Irlanda
(The Irish Stock Exchange plc trading as Euronext Dublin). Los fondos netos que se obtengan de esta emision
servirdn para financiar proyectos destinados a incrementar la eficiencia energética mediante la transformacion
de la red de cobre a fibra 6ptica en Espafia.
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. [HEESIOIMRI=S)] informa que ayer se hizo efectiva la exclusion de cotizacion de la accién de Repsol en
Argentina, de conformidad con lo acordado en la Resolucién de la Comision Nacional de Valores de Argentina
del pasado 28 de diciembre de 2018

. El diario Expansién destaca en su edicién de hoy que est4 analizando su participacién en
la subasta organizada por JPMorgan y Colonial First State para vender Electricity North West (ENW), la
empresa que distribuye electricidad a 2,4 millones de hogares en Manchester y otras zonas del noroeste de
Inglaterra. La valoracion de ENW en la puja podria alcanzar los £ 2.000 millones (unos EUR 2.300 millones). En
el ejercicio completado en marzo de 2018, esta compafiia logré unos ingresos de £ 430 millones y un beneficio
operativo de £ 183 millones.

Por otro lado, ayer las tres grandes eléctricas (SNPISSLM(ERS)], IBE y NANUENE(NIKENY)) alcanzaron un
principio de acuerdo con el ministerio de Transicion Ecolégica para el cierre de las centrales nucleares en

Espafia. Asi, el cierre de las centrales con actividad seria escalonado, de tal forma que vayan cesando sus
operaciones, de manera gradual, entre los afios 2025 y 2035.

. El presidente del gestor aeroportuario [NENJA, Maurici Lucena, reconoci6 ayer su preocupacion por el brexit, ya
que el 17% de los pasajeros que registra la red son britanicos, aunque afadié que AENA esta bien preparada
para afrontar el futuro y activa desde el punto de vista operativo. Lucena record6é que la llegada de turistas
britAnicos a Espafia cayd un 3% en 2018 y, pese a ello, crecié en el conjunto de AENA. Entre los retos a los que
se enfrenta la compafia aeroportuaria, que ostenta el 51% del aeropuerto de Luton, Lucena destaco la
exigencia de los clientes, la posible desconsolidacién de aerolineas y la competencia de otros destinos
turisticos.
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