Mesa Contratacion
Javier de Pedro
I N K Enrique Zaméacola
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Miércoles, 30 de enero 2019

<<
(%]
|
o
m
2
f=
A
T
2
f=
(1]
-
<
()
£
(=]
(&)

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 30/01/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterfor 29/01/2019 Var(ptos) VWar% Vio daltimo  Dif. Base $/Euro 1.144
IGBM 916.58 921.51 4,93 0,54% Febrero 2018 9.119.0 -0.10 Yen/$ 109.28
IBEX-35 9.062.4 9.119,1 56,7 0,63% Marzo 2019 9.111.,0 -5.10 Euro/t 1,152
LATIBEX 5.216.50 5.209,80 -6,7 -0,13%  Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 24.528.22 24.579.96 51,74 0,21%  USA 5Yr (Tir) 2 54% 4 pb Brent $/bbl 5132
S&P 500 2. 643,85 2.640,00 3,85 -0,15%  USA 10Yr (Tir) 271% -3 pb. Oro $lozt 1.307,55
NASDAQ Comp. 7.085.68 7.028,29 -57,39 -0,81%  USA 30¥r (Tir) 3,05% -1 p.b. Plata $/ozt 15.86
VIX (Volatilidad) 18.87 19,13 0,26 1,38%  Alemania 10Yr (Tir) | 0.21% = ‘Cobre $/lbs 2.72
Mikkei 20664 64 20.556,54 -108,10 -0,52% | EurcBund 165_20 0,00 Niquel $/Tn 11 885
Londres{FT100) 6.747.10 6.833,93 86,53 1,20% Espafia 3Yr (Tir) 0.07% +1pb Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 4 885658 4.928,18 39,60 0,81% Espafia 5Yr (Tir} 0.23% +1pb 1 mes -0.368
Frankfort (DAX) 11.210.31 11.218,83 8,52 0,08% Espafia 10Yr (TIR) | 1,.25% +2 pb .3 meses -0.307
Furo Stoxx 50 3.137.27 3.153.42 16,15 0,51%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 104 +2 pb 12 meses -0.114

Volimenes de Contratacion indice Clima Empresarial Zona Euro - 10 afios
Ibex-35 (EUR millones) 164,08 Fuenfe: Comision Europea (CE), FactSet

IGEM (EUR millones) 28644 | -
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 604,20

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 932.67

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York

{*) Paridad &Euro 7:15 a.m 1,144

Valores NYSE SIBE Dif euros

TELEFONICA 7.66 7.63 0.03

B. SANTANDER 4.31 4.34 -0.03

BBVA 5.27 5.26 0.01

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Solicitudes hipotecas MBA {semana}: Est: n.d.; ii} Empleo privado ADP (enero): Est: 183.000
iii} PIB anualizado (4T2018; prefiminar): Est QoQ: 2,6%; iv) Consumo personal (4T2018; prel): Est QoQ: 3,8%
v) Deflactor PIB {4T2018): Est: 1,7%; vi) indice ventas pendientes vivienda {dic): Est MoM: 0,5%
vii) Reunion FOMC: Est tipos interés refi: 2,25% | 2,50%

Francia: i) PIB (4T2018; prel): Est QoQ: 0,2%; Est YoY: 0,9%; ii) Gasto consumo (dic): Est Mol: -0,3%; Est YoY: -0,7%

Alemania: i) indice precios importacion (dic): Est MolM: -0,8%; Est Yo¥: 2,1%; ii) indice confianza consumidor GfK (feb): Est: 10,3
iii) IPC {(enero; prel): Est MolM: -0,2%; Est YoY: 1,6%; iv) IPC armonizado (enero; prel): Est Mol: -1,0%; Est YoY: 1,8%

Espafia: Ventas minoristas (dic); Est YoY: n.d.
Zona Euro:i) Confianza economica (enero): Est: 106,8; il) Cima empresarial (enero). Est: 0,77
iii) Confianza industrial {enero}: Est: 0,5; iv} Confianza servicios {enero): Est: 11,5
v} Confianza consumdor {enero; final): Est: .7,9
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiocla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desemboiso
Sacyr-enero 1x 35 1470172015 al 28/01/2019 Compromiso EUR 0,051
ACS-enero 1% 76 22/01/2019 al 06/02/2019 Compromiso EUR 0 45

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

En una sesién que se puede catalogar como de transi___ cién, los principales indices bursatiles
europeos cerraron con avances _, en una jornada en la que la actividad en los mercados volvié a ser
muy reducida. Quizas lo mas destacable fue el fuerte repunte del precio del crudo, variable que, tras
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haber experimentado la sesion precedente su mayor descenso en un dia en lo que va de afio,
repuntd con fuerza por el temor de los inversores a que las sanciones impuestas por EEUU a
Venezuela pudieran dejar el mercado desabastecido, algo que, dados los niveles actuales de
produccion, vemos complicado. De este modo, los valores del sector energético fueron de los mas
destacados al cierre de una jornada en la que también mantuvieron un buen tono las utilidades y las
inmobiliarias patrimonialistas. Por el contrario, el sector del automadvil y el tecnolégico siguieron
presionados por segundo dia de forma consecutiva.

La sesion en Wall Street, por su parte, estuvo muy condicionada por los resultados empresariales
que se fueron conociendo a lo largo del dia. Asi, siguié la presion sobre los tecnoldgicos, mientras
gue los de corte industrial y los relacionados con las materias primas fueron los que mejor lo hicieron
durante la sesion junto con los energéticos. Cabe mencionar que la reaccion de los inversores a las
cifras publicadas por las compafiias esta siendo en general positiva, incluso, como en el caso de la
compafia industrial 3M, cuando las empresas revisan a sus estimaciones a la baja. Algo parecido
sucedié AYER, ya con Wall Street cerrado, cuando Apple dio a conocer sus cifras y reviso
ligeramente a la baja sus expectativas de ventas para el presente trimestre; en principio lo normal
hubiera sido que sus acciones fueran castigadas en operaciones fuera de hora, pero, sin embargo,
subieron casi un 6%. Todo parece indicar que el mercado habia situado el liston muy bajo y esta
celebrando que las cifras y las expectativas que transmiten las empresas no son tan negativas como
esperaba.

Por lo demas, comentar que AYER se publicé el indice de confianza de los consumidores de enero
en EEUU -ver andlisis en seccién de Economia y Mercados-, indice que descendidé con fuerza,
lastrado por el componente de expectativas. Todo parece indicar que el cierre del gobierno Federal y
la volatilidad experimentada por los mercados en diciembre ha pasado factura a la confianza de unos
consumidores que, aunque siguen mostrandose satisfechos con la situacion actual de la economia,
se muestran inquietos sobre su devenir. Al ser este un indice adelantado de consumo privado,
cualquier deterioro futuro del mismo podria apuntar a una desaceleracién mayor de lo esperado de la
economia estadounidense. No obstante, es posible que tras la apertura del gobierno Federal y la
recuperacion de las bolsas, los consumidores mejoren sus expectativas sobre el devenir de la
economia de EEUU en los proximos meses. Habra que estar atentos a ello.

HOY, y, para empezar, los mercados europeos deberan digerir todo lo acontecido AYER en el
Parlamento britanico, en el que la primera ministra del Reino Unido, Theresa May, logré su objetivo
de ganar tiempo, aunque no creemos que le vaya a servir de mucho. May, como explicamos en
nuestra seccion de Economia y Mercados, pretende renegociar con la UE algunos aspectos del
acuerdo que alcanzé con sus socios hace unos meses, concretamente lo referente a la frontera entre
Irlanda y el Ulster. No obstante, la UE ya le ha transmitido por activa y por pasiva que no renegociara
una coma del mencionado acuerdo, por lo que el brexit vuelve a estar en el limbo, mas aiun después
de que el Parlamento aprobara una enmienda por la que rechaza un brexit sin acuerdo. La libra, que
en un primer momento cedid terreno, se muestra estable esta madrugada, quizas porque el peor de
los escenarios, un brexit duro, parece estar descartado.

No obstante, la jornada tiene mas citas relevantes. Asi, a una agenda macro intensa, en la que
destaca la publicacién en la Zona Euro de los indices de confianza sectoriales de enero y en EEUU
de la primera estimacion del PIB del 472018, se une una bateria de resultados empresariales
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trimestrales. En Europa, entre otras compafiias, publican sus cifras el Santander (SAN) -en general
sus resultados han estado algo por encima de lo esperado-, Siemens, Volvo y Novartis, mientras que
en Wall Street lo hacen AT&T, Facebook, McDonald’s, Microsoft, Tesla, Boeing y Visa, un elenco de
grandes compairiias pertenecientes a multiples sectores. Pero quizas la cita mas relevante del dia
sea la reunién del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) que finaliza esta tarde. Ademas del
habitual comunicado los inversores podran escuchar al presidente de la Fed, Powell, que intervendra
en una rueda de prensa al término de la reunién del Comité. En principio, los inversores estaran muy
pendientes de lo que Powell diga sobre el estado de la economia estadounidenses y sus
expectativas sobre la misma -es factible que hable del impacto del cierre del gobierno Federal- vy,
sobre todo, de qué planes tiene el FOMC en relacion al balance de la Fed: si va a seguir con el
proceso de reduccion del mismo al ritmo que lo viene haciendo o si se va a replantear esta estrategia
por el impacto que pudiera tener en los mercados. En este sentido, cabe recordar que algunos
analistas achacaron la reciente volatilidad de los mercados de bonos y de renta variable a “la
agresividad” con la que la Fed estaba llevando a cabo este proceso.

Para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran entre plana y ligeramente a la baja, con
los inversores a la espera de lo que diga el banco central estadounidense esta tarde. Ademas, habra
gue estar muy atentos al reinicio HOY de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. En
principio, todo parece indicar que ambas partes estan interesadas en alcanzar un acuerdo. Ahora
sélo falta saber hasta donde estan dispuestas a ceder para lograrlo.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

. Banco Santander: i) Publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); ii)
Descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,065 por accion; paga el dia 1 de
febrero de 2019;

Bolsas Europeas:

» Siemens (SIE-DE): publica resultados 1T2019;

* Royal KPN (KPN-NL): publica resultados 4T2018;
» Telenor (TEL-NO): publica resultados 4T2018;

* Volvo (VOLV.B-SE): publica resultados 4T2018;

* Novartis (NOVN-CH): publica resultados 4T2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

o AT&T (T-US): 4T2018;

» Facebook (FB-US): 4T2018;

e Franklin Resources (BEN-US): 1T2019;
e McDonald's (MCD-US): 4T2018;
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*  Microsoft (MSFT-US): 2T2019;

* QUALCOMM (QCOM-US): 1T2019;
* Tesla (TSLA-US): 4T2018;

* Boeing (BA-US): 4T2018;

* VISA (V-US): 1T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El presidente de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), José Luis Escriva, dijo ayer
que ve "improbable" que el déficit pablico termine este afo en el 1,3% del PIB, como prevé el Gobierno,

y calcula que se desviara hasta el 2,2% . Ademas, sefiald que si espera que Espafia cumpla "con toda
seguridad” el objetivo de déficit para 2018, que es del 2,7%.

Asi, la AIReF cree que, en el mejor de los casos, la administracion central terminara el afio con un déficit del 1%
del PIB, cuando su objetivo es del 0,3%, por diversos factores, entre los que destaca los ajustes de contabilidad
nacional. Escriva ha afiadido que la institucion cree que los ingresos seran unas dos décimas inferiores a lo que
estima el Gobierno y que repuntaran un 7,6 % en lugar del 9,5 % que espera el Ejecutivo.

. Segun datos del Ministerio de Hacienda, el déficit del conjunto de las administraciones pub licas,
excluidas las corporaciones locales, bajé un 28,5% hasta el mes de noviembre del afio pasado y se situo
en el 1,49% del PIB . Asi, el Ministerio espera que el ejercicio 2018 cerré con un déficit pablico del 2,7% del PIB.

Por administraciones, el déficit de la Administracion Central se redujo un 29,6% en 11M2018 en tasa interanual,
hasta el 1,03% del PIB, al tiempo que la Seguridad Social redujo su desajuste un 12,1%, hasta el 0,57% del
PIB. Asimismo, las comunidades autbnomas registraron un superavit, equivalente al 0,11% del PIB.

. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé ayer que el desempleo se redujo en 462.400 personas en
2018 en relacién al afio precedente, cifra que repre  senta un descenso del 12,3% en tasa interanual . De
esta forma, 2018 se convierte en el sexto afio en el que de forma consecutiva se reduce el desempleo.

De esta forma la tasa de desempleo bajé 2,1 puntos porcentuales en 2018, hasta situarse en el 14,45%, en
linea con lo esperado por el consenso de analistas. Esta es la tasa de desempleo mas baja de los ultimos 10
afios.

Por su parte, el empleo aument6 en 2018 en 566.200 personas, casi un 3% mas respecto a 2017, logrando su
guinto aumento anual consecutivo y el mayor desde 2006, cuando se generaron en Espafia 686.200 puestos de
trabajo. Asi, 2018 terminé con 19.564.600 ocupados y con 3.304.300 parados. En ambos casos, se vuelve asi a
los niveles de desempleo y ocupacién que se registraban hace diez afios.

En el 4T2018 estanco el desempleo bajé en 21.700 personas (-0,6%), mientras que la ocupacion aument6 en
36.600 personas (+0,2%). Todos los empleos creados en el 4T2018 correspondieron al sector publico
(+43.400), ya que el sector privado destruyd 6.900 empleos (-0,04%).
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+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segln informd Financial Times, los miembros de la Camara de los Comunes del Parlam  ento britanico
votaron ayer una serie de enmiendas , entre las que se rechazé una destinada a eliminar un brexit sin acuerdo
mediante la extensién de la fecha limite de la salida hasta el 31 de diciembre. No obstante, si salié adelante una
enmienda de la parlamentaria conservadora Spelman y del Laborista Dromney, que propugné Unicamente que
se evitara un brexit sin acuerdo.

Ademas, a la primera ministra Theresa May le fue otorgado el mandato de reemplazar el acuerdo alcanzado
con la UE sobre la frontera irlandesa con “medidas alternativas”. May anuncio que reabrira las negociaciones
con la UE e intentara propugnar concesiones legales a favor de Reino Unido. No obstante, ambos lados se
mantienen distantes dado que la UE declaré que no reabriria en el acuerdo alcanzado de salida con May,
incluyendo el relativo a la frontera irlandesa.

« EEUU

. La agencia Nikkei informé que, de acuerdo con fuentes cercanas a las negociaciones, China presentara un
mapa de reformas estructurales en las negociaciones de alto nivel con EEUU que comienzan a hoy
Ademas, China proveera de un calendario especifico para los distintos pasos a seguir, como la relajacion de las
restricciones a la inversién extranjera. Las reformas también incluirdn la proteccién de la propiedad intelectual.
El articulo destacdé que el Gobierno de China estad dispuesto a dar un paso adelante y realizar “grandes
concesiones”.

Por su parte, el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, declar6 ayer que espera que haya significativos avances
en las negociaciones esta semana.

. El indice Case-Shiller , que mide la evolucion de los precios de la vivienda en las 20 mayores metrépolis
estadounidenses, subié el 0,3% en el mes de noviembre en relacion a  octubre en términos ajustados
estacionalmente . En tasa interanual, el indice subi6 el 4,7%, su menor alza desde enero de 2015. En octubre
el indice habia subido el 5,0% en tasa interanual. Los analistas esperaban un repunte del indicador del 0,4% en
el mes y del 4,9% en tasa interanual, en ambos casos, tasas ligeramente superiores a las reales.

Valoracion: continGa la desaceleracion del ritmo de crecimiento de los precios de la vivienda en EEUU, algo
normal teniendo en cuenta el elevado nivel de precios alcanzado tras las fuertes alzas de los Ultimos afios,
especialmente en los Estados del Oeste del pais y en ciudades como Los Angeles, San Diego, San Francisco o
Seattle.

. The Conference Board publicé ayer que el indice de confianza de los consumidores bajo en el mes de
enero hasta los 120,2 puntos desde los 126,6 puntos  de diciembre , lastrado por la caida de las expectativas
que este colectivo tiene sobre el devenir de la economia estadounidense. El consenso de analistas esperaba
una lectura superior a la real, de 124,6 puntos. El indice ha bajado por tres meses de forma consecutiva tras
haber alcanzado su nivel méas elevado en 18 afios el pasado mes de octubre (137,9 puntos).

El subindice que mide la percepcibn que sobre el estado actual de la economia del pais tienen los
consumidores se mantuvo estable en el mes, tras pasar de los 169,9 puntos de diciembre a los 169,6 puntos en
enero. Sin embargo, el que mide las expectativas a seis meses bajé desde los 97,7 puntos de diciembre hasta
los 87,3 puntos, su nivel mas bajo desde que llegé Trump a la presidencia de los EEUU.

Valoracion: tradicionalmente cuando se ha producido un cierre del gobierno Federal este indicador sufre
caidas, caidas que suelen recuperarse al poco tiempo. En este sentido, sefialar que la percepcién que tienen
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los consumidores de la situacion por la que atraviesa la economia estadounidense no ha variado y si lo ha
hecho el que mide sus expectativas. Es por ello que esta Ultima variable, la de expectativas, puede recuperarse
a poco que se estabilice la situacién politica en el pais, aunque este es un tema que se nos antoja complicado,
ya que creemos que en la politica local pesardn mas los intereses partidistas que los de los ciudadanos.

De proseguir el deterioro de la confianza de los consumidores en los proximos meses, el consumo podria verse

afectado y, con ello, el propio crecimiento econémico. Habrd, por tanto, que seguir muy de cerca la evolucion de
esta variable.

Analisis resultados empresas ejercicio 2018

. EANSORSTANIFANIBISERETAWN] presentd hoy sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS BANCO SANTANDER 2018 vs 2017 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET

EUR millones 2018 18/17 (%) Estimado Reallest. (%)

Margen intereses 34.341 0,1% 33.936 1,2%
Margen bruto 48.424 0,1% 47.872 1,2%
Margen explotacion 25.645 0,7% 25.266 1,5%
Beneficio neto 7.810 18,0% 7.663 1,9%

Fuente: Estados financieros de la entidad financiera.

* El margen de intereses de SAN se elevd hasta los EUR 34.341 millones en 2018, en linea con el
importe alcanzado en 2017 (+0,1%; +8,7% a tipos constantes) y algo por encima (+1,2%) del importe
estimado por el consenso de analistas de FactSet. El crecimiento a tipos constantes se produjo por los
mayores volimenes de créditos y depésitos, principalmente en los paises emergentes donde, en
conjunto, suben a doble digito en moneda local, asi como por la gestion de margenes.

* Mientras, las comisiones netas se situaron en EUR 11.485 millones, una caida del 1,0% interanual
(+8,5% a tipos constantes, reflejo de la mayor actividad y vinculacién de sus clientes), mientras que los
resultados netos de operaciones financieras repuntaron un 5,5% interanual, hasta los EUR 1.797
millones.

e Asi, SAN mantuvo su cifra total de ingresos (margen bruto ) en 2018 en relacién a la misma cifra
alcanzada un afio antes (+0,1%; +9,0% a tipos constantes), situando la misma en EUR 48.424 millones.
La cifra real estuvo ligeramente por encima de la cifra esperada por el consenso de analistas de
FactSet.

 Los costes de explotacion se redujeron un 0,6% interanual (+7,0% a tipos constantes, como
consecuencia de la inflacibn en algunos paises, de las inversiones en transformacién y de la
digitalizacion y el impacto perimetro), hasta situarse en EUR 22.779 millones, lo que arrojé un margen
neto de EUR 25.645 millones, que supone una mejora del 0,7% interanual y bate (+1,5%) la previsién
de los analistas del consenso. Por su parte, la ratio de eficiencia de SAN se mantiene en el 47%, una de
las mejores entre sus competidores, que tienen una media superior al 63%.

* El beneficio atribuido acumulado en 2018 se situ6 en EUR 7.810 millones, con aumento del 18%
(+32% en euros constantes), tras registrar resultados no recurrentes en 2018 de EUR -254 millones
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(EUR -897 millones en 2017) y batiendo la estimacion del consenso de analistas. El beneficio atribuido
anual aumento en ocho de los diez mercados principales en euros constantes (excluido el impacto del
tipo de cambio) con aumentos destacados en EEUU (+74%), Espafia (+28%), Brasil (+22%) y México
(+14%). Los resultados recogen el impacto favorable de la adquisicién de Banco Popular y de la mayor
participacion en Santander Asset Management (SAM) y el impacto negativo de los tipos de cambio y de
los todavia bajos tipos de interés en mercados maduros.

» El coste del crédito cerr6 diciembre en el 1,00% (1,07% en diciembre de 2017). La ratio de morosidad
cay0 desde el 4,08% de 2017 al 3,73% de 2018, mientras que la cobertura de la misma mejor6 desde
el 65,2% de 2017 al 67,4% de 2018.

» Laratio de capital CET1 fully loaded , aplicando la disposicion transitoria de la norma NIIF 9, cierra el
afio en el 11,30%, tras haber generado en el mismo 46 pb, principalmente por generacién organica (+64
pb), superando el objetivo del 11% fijado para 2018, gracias a la fuerte generacién organica de capital.

 SAN mantiene una rentabilidad entre las mas altas de los bancos europeos, con un RoTE del 11,7%
(12,1% ordinario). Tanto el ROTE como el RORWA (1,55%; 1,59% ordinario) mejoran en el afo.

Noticias destacadas de Empresas

. informa de que ayer se inscribié en el Registro Mercantil de Madrid la escritura pablica
de reduccion de capital mediante amortizacién de acciones propias otorgada el 28 de diciembre de 2018.
Consecuentemente, el capital social de LRE se ha reducido en EUR 3.088.980,00, mediante la amortizacién de
1.544.490 acciones propias de EUR 2 de valor nominal cada una de ellas.

. El diario Expansion destaca en su edicion de hoy que =4 estudia lanzar una oferta por Aeropuertos de
Oriente, que explota seis aeropuertos en Colombia. Aeropuertos de Oriente mueve al afio unos 5,3 millones de
pasajeros, e incluye los aeropuertos de Cartagena de Indias y de Cali.

. En relacién al comunicado a través del que se anuncio el inicio del periodo de adhesiones al Contrato lock-up,
A== \[efey N (a=e)] informa que se han alcanzado las mayorias necesarias para la efectividad del contrato lock-
up, efectividad que se ha producido con fecha 28 de enero de 2019.

. IS = @I®I2)) comunica que en el dia de hoy ha completado la adquisicion del 35% restante del capital de
la sociedad italiana IBF S.p.A, desembolsando EUR 11 millones, todo ello en concordancia con los términos
comunicados el pasado 31 de octubre de 2014.
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