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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 28/02/2019

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

Indices anterior 27/02/2019  Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.138
IGBM 330.67 929,86 0,51 -0,09% Marzo 2018 9.218.0 6.30 Yen/$ 110,80
IBEX-35 9227 2 S.211,7 155  017% Abril 2019 9.156.0 5570 EurolE 1,172
LATIBEX 5.354 30 5.349,30 -5,0 -0,09%: Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 26.057,98  25.985,16 72,82 -0,28%  USA 5¥r (Tir) 249% +5pb Brent $/bbl 66,39
SRP 500 2.793.90 2.792,38 4,52 0,08% USA10Yr(Tir) 267% +4pb Oro $lozt 1.322 85
NASDAQ Comp. [-549.30 7.554,51 5,21 0,07%  USA 30Y¥r (Tir) . 3.08% +4pb. _lea $lozt 15.86
VIX (Volatilidad) 1617 14,70 0,47 -3,10%  Alemania 10Yr (Tir) 0.15% +3pb Cobre $/lbs 2 94
Nikkei 2155651 21.385,16 471,35  0,79% Euro Bund 165,85 0,00 Niquel $Tn 12880
Londres(FT100) 718112 7.107,20 4392  -0,61% Espaiia 3¥r (Tir) -0,10% +2pb  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5:238,72 5.225,35 -13,37 -0,26%  Espafia 5Yr (Tir) 0,17% +3pb 1 mes -0.368
Frankfort (DAX) 11.540.79  11.487,33 5346  -046% Espafia 10Yr (TIR) . 116% +3pb  3Imeses -0.310
Euro Stoxx 50 3.289.32 3.282,77 5,55 -0,20%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 101 = 12 meses

Volimenes de Contratacion PIB anualizado EEUU {var % interanual; trimestre} - 10 afios

Ibex-35 (EUR millenes) 1.367,51 Fuenfe: Deparfamento de Comercio; FactSef
IGBM (EUR millones) 1.487.61
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.767.13

/) = Linited States

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 7.58 7.54 0.04
B. SANTAMDER 422 4.20 0.02
BEVA 539 5,38 0.1

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.973.64 ‘
Valores Espafioles Bolsa de Nueva York =l [ II I I I I | l | II I Il II |
{*) Pandad $Euro 7-15a.m 1,138 il I I | _n II == | l-l Il | 1

- | ]

2010 2041 2012 | 2013

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est: 220.000; i} PIB anualizado (4T2018; preliminar): Est QoQ: 2,3%
iii) Consumo personal (4T2018). Est: 3,0%; iv} Deflactor PIB {(4T2018): Est: 1,7%; v) Subyacente PCE (4T2018): Est: 1,6%
vi) Indice manufactuero de Kansas (febrero): Est: 6; vii) indice manufacturas de Chicago (febrero): Est: 57,5
Alemania: indice precios importacion (enero): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 1,2%
Francia: i) Gasto consumo (enero): Est Mol: 1,1%; Est YoY: 0,8%; ii) PIB (4T2018; prel): Est QoQ: 0,3%; Est YoY: 0,9%
iii) IPC (febrero; prel): Est Mol: 0,4%; Est YoY: 1,5%; iv) IPC armonizado (Tebrero; prel): Est MoM: 0,3%; Est YoY: 1,7%

Espafia: i) IPC {febrero; prel): Est Mol: 0,3%; Est YoY: 1,1%; i} IPC armonizado (febrero; prel): Est MoM: 0,1%; Est YoY: 1,0%

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Los principales _indices bursatiles europeos _cerraro n AYER con caidas moderadas, aunque

lejos de los niveles mas bajos del dia__. Tal y como adelantamos que sucederia, los principales
indices de la region abrieron a la baja, alcanzando su nivel més bajo del dia a mediados de sesion. A
pesar de que este comportamiento quiso se achacado AYER a varios factores como el conflicto que
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se ha desatado entre la India y Pakistan; los problemas internos del presidente estadounidense
Donald Trump; o las declaraciones el representante de Comercio estadounidense, Lightizer, en las
que afirmo que, si bien las negociaciones entre su pais y China habian avanzado, todavia quedaba
mucho trabajo por hacer, nosotros pensamos que los recortes generalizados que experimentaron
AYER muchos valores fueron consecuencia de el elevado nivel de sobrecompra que presentan
muchos de ellos, tras casi dos meses de alzas ininterrumpidas y del hecho de que muchos de ellos
se enfrentan a los niveles actuales de precios a fuertes resistencias. A todo ello hay que sumar el
hecho de que los volumenes de contratacion no acomparfan, lo que hace muy dificil que los valores
superen las mencionadas resistencias.

Y si los principales indices bursatiles de la Zona Euro no cedieron mas terreno AYER al cierre fue
porque el sector bancario llegd al rescate -fue el que mejor comportamiento tuvo durante la jornada
y, junto al energético y al de materias primas minerales, el Unico capaz de cerrar en positivo-. Asi, la
noticia de que el fondo Cerberus, que posee participaciones en el capital de Commerzbank y en el
del Deutsche Bank, del 5% y del 3%, respectivamente, se mostraba ahora favorable a una posible
operacion de fusion entre ambas entidades, animé al sector el cual, por otra parte, estd en general
cotizando en estos momentos con un fuerte descuento en relacion a su valor contable, descuento
similar a como lo hizo en plena crisis financiera. Es por ello, precisamente, que muchos inversores se
estan planteando si hay “valor” en estos activos a precios actuales. El problema para el sector es que
se enfrenta a un escenario macro y a un entorno de tipos de interés nada favorable, que continuara
penalizando sus margenes y sus rentabilidades sobre fondos propios, lo que también condiciona
directamente sus valoraciones. Es por ello que creemos que en el corto plazo Unicamente noticias de
potenciales operaciones de concentracion puede revitalizar al sector en bolsa.

En lo que hace referencia a Wall Street, sefialar que el comportamiento de los principales indices de
este mercado fue similar al de los europeos, logrando cerrar todo ellos lejos de sus niveles minimos
del dia. No obstante, se percibe algo de agotamiento, tras dos meses en los que la bolsa
estadounidense ha recuperado mucho de lo cedido en el dltimo trimestre del afio.

Cabe destacar, por otro lado, que AYER también asistimos a tomas de beneficios generalizadas en
los mercados de bonos europeos y estadounidenses, lo que impulsé al alza las rentabilidades de los
mismos. Estos activos, como consecuencia del empeoramiento del escenario macroeconémico
mundial, han ejercicio de refugio para muchos inversores, habiendo experimentado fuertes alzas en
sus precios lo que ha situado sus rentabilidades muy por debajo de donde estaban hace sélo unos
meses. Es normal, por tanto, que los inversores también aprovechen para realizar algunas
plusvalias, sobre todo lo m&s cortoplacistas.

HOY, y como sucedio también AYER, habra avalancha de resultados anuales en la bolsa espariola -
ver listado en seccion de Eventos de Empresas-, resultados que centraran en gran medida la
atencion de los inversores y que daran nuevamente mucho “juego” a los traders. También la agenda
macro es HOY exhaustiva, con la publicacién del PIB del 4T2018 de Francia; de las lecturas
preliminares de la inflacibn de febrero en este mismo pais, Italia y Espafa; y, sobre todo, de la
primera estimacion del PIB anualizado de EEUU, correspondiente al 472018, dato que, como
consecuencia del cierre parcial de gobierno Federal, se ha retrasado un mes su publicacién. Habra
gue estar atentos al mismo ya que cualquier sorpresa negativa -los analistas esperan un crecimiento
de entre el 2,3% y el 2,5%- podria provocar ventas en los mercados al poner en cuestion la
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resistencia de la economia estadounidense ante la desaceleracion global del crecimiento de la
economia mundial.

Por lo demas, sefalar que esta madrugada se han publicado en China los indices de gestores de
compra oficiales de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los PMIs oficiales de febrero.
En ambos casos los indicadores se han situado por debajo de lo esperado por los analistas, con el
PMI del sector manufacturero indicando contraccién por tercer mes de forma consecutiva y
alcanzando su nivel mas bajo en tres afos. Todo apunta a que la economia de China si estd notando
los efectos nocivos de la “batalla comercial” entablada con EEUU, algo que creemos que hace mas
factible que las partes terminen por cerrar un acuerdo comercial.

Para empezar, esperamos HOY que las bolsas europeas abran a la baja, con los inversores,
especialmente en el mercado espafiol, intentando procesar, en la medida de lo posible, la bateria de
resultados empresariales y los mensajes que lancen los gestores sobre el devenir de sus negocios
en los proximos trimestres. Ademas, el hecho de que finalmente EEUU y Corea del Norte no hayan
sido capaces de alcanzar un acuerdo para la desnuclearizaciéon de la peninsula de Corea, por lo que
la cumbre entre el presidente Trump y el lider norcoreano Kim ha finalizado antes de tiempo,
creemos que puede ejercer de lastre a la apertura de estos mercados ya que entendemos que los
inversores daban este tema, el de un posible acuerdo, como descontado, abriéndose ahora un nuevo
foco de incertidumbre. De hecho, los futuros de los principales indices bursétiles estadounidense se
han venido abajo con la noticia.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Acciona (ANA): publica resultados 2018;

. Acerinox (ACX): publica resultados 2018; presentacion de resultados a las 10:30 horas (CET);

. Amadeus (AMS): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

. Atresmedia (A3M): publica resultados 2018;

. Bolsas Mercados Espafioles (BME): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);
. Catalana Occidente (GCO): publica resultados 2018; conferencia con analistas 1 de marzo a las 11:00 horas (CET);
. Dominion (DOM): publica resultados 2018; conferencia con analistas 1 de marzo a las 10:30 horas (CET);

. Ebro Foods (EBRO): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET);

. Euskaltel (EKT): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 14:00 horas (CET);

. Ezentis (EZE): publica resultados 2018;

. Ferrovial (FER): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:00 horas (CET);

. Fluidra (FDR): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET);

. Gestamp Automocion (GEST): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET);

. Grifols (GRF): publica resultados 2018;

. IAG: publica resultados 2018;

. Laboratorios Reig Jofre (RJF):  publica resultados 2018;

. MasMovil (MAS): publica resultados 2018;

. Mediaset Espafia (TL5); publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

. Merlin Properties (MRL): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 15:00 horas (CET);

. Metrovacesa (MVC): publica resultados 2018;
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. Neinor Homes (HOME): publica resultados 2018;

. OHL: publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET);

. Prosegur (PSG): publica resultados 2018;

. Quabit: (QBT): publica resultados 2018;

. Repsol (REP): publica resultados 2018; conferencia con analistas 13:00 horas (CET);

. Sacyr (SCYR): publica resultados 2018; conferencia con analistas 17:00 horas (CET);

. Sniace (SNC): publica resultados 2018;

. Talgo (TLGO): publica resultados 2018;

. Tecnicas Reunidas (TRE): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET);
. Telepizza (TPZ): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:15 horas (CET);

. Tubacex (TUB): publica resultados 2018;

. Viscofan (VIS): publica resultados 2018; presentacion de resultados el dia 1 de marzo a las 9:30 horas (CET);
. Vocento (VOC): publica resultados 2018;

. ACS: conferencia con analistas sobre los resultados 2018 a las 12:00 horas (CET);

. Renta Corporacion: conferencia con analistas sobre los resultados 2018 a las 10:00 horas (CET);

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compainiias:

¢ Anheuser-Busch InBev (ABI-BE): 4T2018;
e Carrefour (CA-FR): 4T2018;

* ENGIE (ENGI-FR): 4T2018;

« Teleperformance (TEP): 4T2018;

e Zalando (ZAL-DE): 4T2018;

¢ CRH (CRH-IE): 4T2018;

¢ Juventus Football Club (JUVE-IT): 2T2019;
¢ Moncler (MONC-IT): 4T2018;

e« Saimpem (SPM-IT): 4T2018;

e argenx (ARGX-BE): 4T2018;

* ABB (ABBN-CH): 4T2018;

e British American Tobacco (BATS-GB): 4T2018;
e Mondi (MNDI-GB): 4T2018;

¢ Petrofac (PFC-GB): 4T2018;

¢ Rolls-Royce Holdings (RR-GB): 4T2018;

¢ Subsea 7 (SUBC-NO): 4T2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

e Akorn (AKRX-US): 4T2018;

¢« Crocs (CROX-US): 4T2018;

« Dell Technologies (DELL-US): 4T2018;

e Gap (GPS-US): 4T2018;

« J.C. Penney (JCP-US): 4T2018;

¢ Marriott International (MAR-US): 4T2018;
¢ Nordstrom (JWN-US): 4T2018;

e Splunk (SPLK-US): 4T2019;

¢ VMware (VMW-US): 4T2019;
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Economia y Mercados

« ESPANA

. La Comisién Europea (CE) advirti6 ayer a Espafia de que sigue siendo vulnerable por la elevada deuda publi  cay
privada en un contexto de desempleo elevado , una tasa de temporalidad en los contratos laborales muy alta,
concretamente la mas alta de Europa. Segun el informe sobre la economia y reformas en Espafia elaborado por la CE,
"pese a que el crecimiento econémico sigue siendo robusto, los grandes niveles de deuda externa e interna, tanto publica
como privada, siguen constituyendo vulnerabilidades en un contexto de desempleo que todavia es alto".

Por otro lado, la CE también hace alusion a la incertidumbre politica y los cambios de Gobierno, que impiden que se lleven a
cabo reformas estructurales que necesitan consenso politico y un apoyo mayoritario.

Ademas, la CE sefiala que la sostenibilidad de las finanzas publicas esta en riesgo en Espafia en el medio y largo plazo. Asi,
y aunqgue espera que la deuda publica siga descendiendo en términos el PIB, y que Espafia logre un superavit primario (sin
contar el pago de intereses) en 2019, el nivel de endeudamiento sigue siendo muy elevado. Ademas, y siempre segun la
CE, cuando se ajusta el impacto del ciclo econémico (que ahora es positivo), el déficit del Gobierno de Espafia continta
siendo obstinadamente alto, con un nivel de recaudacion fiscal que es relativamente bajo respecto al gasto.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segun dio a conocer ayer el Banco Central Europeo (BCE), el dinero en manos del publico medido con el agrega  do M3
subi6 en tasa interanual el 3,8% en enero en la Zon a Euro, por debajo del 4,0% que esperaban los analistas y de la tasa
del 4,1% que alcanzé diciembre. Ademas, y segln esta misma fuente, el volumen de crédito en la Zona Euro aumenté en
tasa interanual el 2,5% en enero frente al 2,6% que lo habia hecho en diciembre. Por Ultimo, destacar que los créditos al
sector privado aumentaron 3,0% en tasa interanual en enero frente al 3,4% que lo habian hecho en diciembre, con los
créditos a los hogares aumentando el 3,2% (sin cambios) y a las empresas el 3,3% frente a la tasa del 3,9% en diciembre.

Valoracion: se observa cierta ralentizacion del incremento de la masa monetaria y del crédito en enero en la Zona Euro,
algo que el BCE debera analizar en profundidad si no quiere que esta tendencia vaya a peor, con el consiguiente impacto
negativo en el crecimiento econémico.

. El indice que mide el sentimiento econémico en la Eur  ozona, y que publica mensualmente la Comisién Europe a
(CE) baj6 por octavo mes de forma consecutiva en feb  rero, hasta los 106,1 puntos vy frente a los 106,3 puntos de
enero. Este es su nivel mas bajo desde noviembre de 2016. El consenso de analistas esperaba una lectura ligeramente
inferior, de 106,0 puntos. Por paises, en Espafia el indicador se mantuvo estable en febrero al nivel de enero en los 104,4
puntos; en Francia se situd en los 100,5 puntos frente a los 101,4 puntos de enero; en ltalia en los 101,2 puntos frente a los
102,8 puntos de enero y en Alemania en los 108,4 puntos frente a los 108,5 puntos del mes precedente. De esta forma el
indicador se mantuvo en las cuatro mayores economias de la Zona euro por encima de los 100 puntos, que es su media a
largo plazo.

Por sectores de actividad, el indice de confianza del sector industrial se situé en los -0,4 puntos frente a los 0,6 puntos de
enero y a los 0,1 puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el indice de confianza del sector de servicios repunté en
febrero hasta los 12,1 puntos desde los 11,0 puntos de enero, superando los 10,9 puntos que esperaban los analistas.

A su vez, el indice de confianza de los consumidores de la region del euro confirmd su lectura preliminar de mediados de
febrero, que fue de -7,4 puntos, y que era lo esperado por los analistas. Cabe recordar que en enero este indice se situé en
los -7,9 puntos.

Por dltimo, el indice de clima empresarial se situé en la Eurozona en los 0,69 puntos, al mismo nivel que en enero y por
encima de los 0,66 puntos que esperaban los analistas.
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Valoracion: todo parece indicar que los principales indicadores de confianza de la Eurozona pueden haber tocado fondo en
enero-febrero. En este sentido, es positivo el repunte experimentado por el del sector de los servicios y, aunque minimo, en
el indice de confianza de los consumidores, aunque en el sector industrial las cosas parece que siguen empeorando. No
obstante, todos ellos se situaron en febrero muy por debajo de los niveles que presentaban hace un afio.

« EEUU

. En una intervencion ante el un comité de la Casa de Representantes (camara baja del Congreso), el representante de
Comercio del Gobierno, Robert Ligthizer, afirmé que China necesita hacer m  as que limitarse a incrementar sus
compras a EEUU antes de que los dos paises alcancen  un acuerdo de comercio permanente . Segun Lightizer, su pais
puede competir con cualquiera en el mundo, pero necesita que haya reglas, reglas establecidas, que aseguren las practicas
de mercado y que no sea el capitalismo de estado y el robo de tecnologia el que decida el vencedor.

No obstante, y a pesar de que Ligthizer declar6 que queda mucho por hacer para alcanzar de un acuerdo comercial con
China, también afirmé que ha habido un "progreso real" hacia ese objetivo.

Por otro lado, Robert Lighthizer confirmé que EEUU abandonaba por ahora su amenaza de aumentar los aranceles desde el
10% al 25% sobre $ 200.000 millones de importaciones chinas.

Valoracion: las palabras de Lightizer, que nos parecen muy realistas, no sentaron bien a unos mercados que venian
actuando como si el acuerdo comercial entre ambas potencias estuviera ya cerrado. Habra acuerdo, pero antes ambos
paises, especialmente China, deberan ceder y aceptar unas practicas comerciales justas y de mercado.

Por otro lado, el anuncio de que, por el momento, EEUU abandona su intencién de incrementar las tarifas sobre una parte
importante de las importaciones china el 1 de marzo, como habia amenazado, indica que las conversaciones entre ambos
paises estan progresando de forma adecuada.

. Segun dio a conocer ayer la Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR), las
ventas pendientes de viviendas se incrementaron el 4,6% en el mes de enero en relacién a diciembre, mi  entras que
en términos interanuales descendieron el 2,3% . De esta forma enero se convierte en el decimotercer mes en el que de
forma consecutiva esta variable desciende en tasa interanual. El consenso de analistas esperaba un incremento de las
ventas pendientes de viviendas en el mes de enero del 1,0% y en relacién a diciembre, mientras que en tasa interanual
esperaba una caida del 4,6%.

Valoracion: el fuerte repunte de esta variable en enero apunta a una sensible recuperacién del sector residencial en EEUU
a comienzos de afio tras meses en el que la actividad en el sector se ha venido ralentizando.

. Segun el Departamento de Comercio, los pedidos de fabrica aumentaron el 0,1% en el mes de diciembre en relacion
a noviembre. La cifra quedd lejos del incremento de 1 0,6% que esperaban los analistas . Destacar que los pedidos de
fabrica de los bienes no duraderos bajaron el 1,0% en el mes, mientras que los de bienes duraderos repuntaron el 1,2%.

Por su parte, el descenso de esta variable en el mes de noviembre fue revisado al alza desde una primera estimacion de
caida del 0,6% a una del 0,5%.

. La Administraciéon de Informacion de la Energia (EIA) publicé ayer que los inventarios de petréleo estadounidenses
disminuyeron en 8,6 millones de barriles la semana pasada, cifra que casa mal con los 3,5 millones de barriles de
aumento que esperaban los analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en 1,9 millones de barriles frente
a los 1,5 millones que habian estimado los analistas, mientras que los de los productos destilados lo hicieron en 0,3 millones
de barriles frente al descenso de 2,5 millones de barriles esperado.

Valoracién: la inesperada caida de los inventarios de crudo estadounidenses propicié ayer una fuerte subida del precio del
crudo que, de esta forma, se recupera en dos dias de la fuerte caida que experimentd el lunes tras las declaraciones del
presidente de EEUU, Donald Trump, en las que dio un toque de atencion a la OPEP por sus practicas para impulsar el
precio del petroleo al alza.
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 CHINA

. El indice oficial de actividad del sector manufactur ero de China, PMI manufacturas, se situé en 49,2 pu ntos en
febrero , desde los 49,5 puntos de enero, que era la lectura esperada por el consenso de analistas. La lectura marca el
tercer mes consecutivo en territorio de contraccion. El componente de produccion se volvié negativo por primera vez desde
2009, mientras los nuevos pedidos globales volvieron a territorio expansivo por primera vez en los Ultimos tres meses. No
obstante, los nuevos pedidos de exportacién cayeron ain mas en contraccién extendiendo su racha de contraccién a los
Ultimos nueve meses. Los precios mejoraron algo -los precios de los inputs volvieron a terreno expansivo, y el indice de
precios de fabrica repuntd, aunque permanecié en terreno negativo. Las medidas de inventarios cayeron de forma
moderada.

El indice PMI no manufacturero también decepcion al situarse en 54,3 puntos , frente a la lectura esperada de 54,4
puntos del consenso y los 54,7 puntos de enero. De esta forma, el indice compuesto, PMI compuesto cayé hasta los 52,4
puntos, desde los 53,2 puntos apuntando a una ralentizacion global del momento de crecimiento.

Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansion de la actividad en relacién al mes anterior, mientras
gue una lectura por debajo de 50 puntos indica contraccion de la misma.

Andlisis resultados Empresas 2018

. ENXFEN(ENE) presento ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS ENAGAS 2018 vs 2017

EUR millones 2018 18/17 (%)
Ingresos totales 1.342,2 -3,1%
EBITDA 1.060,7 -4,.5%
EBIT 691,0 -5,6%
Beneficio neto 4426 -9,8%

Fuente: Estados financieros de la compafiia. Estimaciones propias.

¢« ENG obtuvo unos ingresos totales de EUR 1.342,2 millones en 2018, lo que supone una caida del 3,1% respecto
al ejercicio 2017. La menor contribucion de los ingresos regulados fue compensada, casi en su totalidad, por unos
ingresos de explotacion no recurrentes y por el efecto de la aplicacion de la normativa contable NIIF 15.

¢ Asimismo, los gastos operativos se incrementaron en un 0,9% en tasa interanual en 2018, hasta los EUR 374,7
millones, por lo que el cash flow de explotacion (EBITDA) alcanzé los EUR 1.060,7 millones, cifra un 4,5%
inferior con respecto a la obtenida un afio antes.

¢ Ademas, tras la aplicacion de las amortizaciones, el beneficio neto de explotaciéon (EBIT)  se elevé hasta los EUR
691,0 millones, un 5,6% menos que en 2017.

e El resultado financiero de 2018 registré una pérdida de EUR 104,6 millones, frente a la pérdida de EUR 100,9
millones de 2017. En 2018 se incluye en los costes financieros la plusvalia por la venta de la participacion en
Swedegas (EUR 24,5 millones), mientras que en los costes financieros de 2017 se incluyeron los efectos contables
positivos derivados de la consolidacién de GNL Quintero por importe de EUR 52,4 millones.

¢ Finalmente, el beneficio neto atribuible caydé un 9,8% en tasa interanual, hasta los EUR 442,6 millones,
incluyendo un resultado procedente de sociedades participadas del 19,6%. ENG indicé que el importe alcanzado
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(+1% en términos homogéneos, stand alone, sin los efectos no recurrentes, como la revalorizacion contable de
GNL Quintero de 2017, esta en linea con el objetivo del periodo 2016-2018 de un crecimiento tacc del 3%.

« Enlo que respecta a la politica de inversiones , destacar dos acontecimientos: i) la venta de Fluxys y ENG de su
participacion del 50% en el Gestor Técnico sueco Swedegas a FS Gas Transport, con una rentabilidad TIR superior
al 10%, y como parte de la politica de rotacién de activos internacionales, asi como ii) la compra de una
participacion del 66% del operador gasista griego Desfa, junto a sus socios Snam y Fluxys, que supone una
inversién para ENG de EUR 40,5 millones

¢ El endeudamiento financiero neto  de ENG cerr6 2018 en EUR 4.275 millones, lo que supone una reduccion de
EUR 733 millones con respecto a la del cierre de 2017, gracias a la fuerte generacion de flujos de caja. Este
endeudamiento incluye EUR 645 millones asociados a la deuda financiera neta de GNL Quintero. ENG no tiene
vencimientos de deuda significativos hasta 2022. En la actualidad, el 80% del endeudamiento es a tipo fijo y el
coste neto de la deuda es del 2,8% (2,3% sin contar con la deuda de GNL Quintero, en términos stand alone).

¢ Indicar que el proyecto del gasoducto Transadriatico (TAP) tiene una ejecucién del 85,2% y que con el cierre de la
financiacién llevado a cabo en diciembre de 2018 (EUR 3.960 millones), ENG ha recibido una entrada de caja de
EUR 415,2 millones, procedentes de las aportaciones previas que habia realizado.

< ENG, ademas, a pesar de que actualizara sus previsiones estratégicas para el periodo 2019-2023 en el mes de
marzo antes de su Junta General de Accionistas, prevista para el 29 de marzo, adelanté que mantendra su politica
de aumentar su dividendo de forma anual en un 5% hasta el ejercicio 2020 y, en el periodo 2021-2023, asegur6 un
incremento minimo del mismo del 1% anual.

« Ademas, el presidente de ENG, Antonio Llardén, se mostré tranquilo, tras el traspaso de competencias energéticas
desde el Gobierno a la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), e indic6 que el mismo
aportard mayor seguridad y transparencia regulatoria, y recordé que la CNMC ha publicado una relacion de las
Circulares de obligado cumplimiento que quiere aprobar durante este 2019, que sometera a informacién publica.

Valoracion : las cifras de ENG del ejercicio 2018 estan dentro de lo por nosotros previsto. Nuestras estimaciones para el
ejercicio 2018 se cifraban en unos ingresos totales de EUR 1.323,05 millones, un EBITDA de EUR 1.065,15 millones, un
beneficio neto de explotacién (EBIT) de EUR 757,00 millones y un beneficio neto de EUR 451,26 millones. Asi, las cifras
reales han estado ligeramente por encima en ingresos que nuestras cifras, mientras que el EBITDA ha estado en linea con
el que habiamos previsto, al igual que el beneficio neto atribuible. Existe una diferencia en el EBIT, que se debe a donde se
han incluido costes no recurrentes en la cuenta de resultados -nosotros lo habiamos metido en costes financieros y
finalmente ENG lo ha contabilizado como costes de explotacion.

Con todo ello, en un ejercicio marcado por la fuerte caida de los ingresos regulados, ENG ha conseguido alcanzar los
objetivos que se habia marcado para el ejercicio. Dado que nuestras estimaciones se mantienen bastante en linea con las
cifras reales, reiteramos la recomendacién que tenemos en la actualidad para el valor, de ACUMULAR el mismo en cartera
y nuestro precio objetivo, de EUR 26,21 por accién .

. presenté ayer por la tarde sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS ACS 2018 vs 2017

EUR millones 2018 18/17 (%)
Ventas 36.659,0 5,0%
EBITDA 2.437,0 6,9%
EBIT 1.791,0 10,1%
Beneficio neto 915,0 14,1%
Inversiones 1.538,0 -
(Deuda) / Caja neta total 3,0 -

Fuente: Estados financieros de la compaifiia.
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« ACS elevo su cifra de ventas un 5,0% en tasa interanual en 2018, hasta los EUR 36.659 millones, con una buena
evolucion de todas sus areas de actividad a pesar del impacto significativo por la revalorizacién del euro frente a las
principales divisas. Ajustado por dicho efecto las ventas aumentaron un 9,7% interanual. La distribucién de las
ventas por areas geograficas mostro la diversificacion de fuentes de ingresos del grupo, donde América del Norte
representé el 45,4% de las ventas, Asia Pacifico un 27,5%, Europa un 20,9%, de los cuales Espafia es un 14,2%, y
el resto un 12,8%.

e La cartera alcanzé los EUR 72.223 millones, lo que supone un aumento de un 8,6% interanual, ajustado por el
impacto del tipo de cambio apoyado en gran medida por el fuerte crecimiento en EEUU y Canada.

¢ Por su parte, el cash flow de explotacién (EBITDA) alcanz6 los EUR 2.437 millones, creciendo un 6,9% con
respecto al importe alcanzado en el ejercicio precedente, y superando la prevision de la propia ACS de EBITDA
para el ejercicio, de EUR 2.400 millones. En términos sobre ventas, el margen EBITDA aument6 12 p.b. hasta el
6,6%. Ajustando por el tipo de cambio, el EBITDA creci6 un 13,0%.

¢ El beneficio neto de explotaciéon (EBIT)  también crecié, un 10,1% en tasa interanual, hasta situar su importe en
EUR 1.791 millones. En términos sobre ventas, el EBIT alcanzé el 4,9%, superando en 23 puntos basicos el 4,7%
de 2017.

¢ El beneficio neto atribuible de ACS alcanzo los EUR 915 millones en 2018, lo que implica un incremento del
14,1% en tasa interanual, y supone también batir la prevision de la propia compafiia, que a principios de ejercicio
estimd alcanzar EUR 900 millones de beneficio neto. Todas las actividades mostraron crecimientos soélidos a pesar
del impacto del tipo de cambio tanto en el area de Construccion como en Servicios Industriales. El beneficio neto
incorpora EUR 175 millones por la contribucidn de Abertis desde el mes de junio.

¢« ACS mantiene una posicion neta de tesoreria de EUR 3 millones, mejorando en EUR 156 millones frente al saldo
de hace 12 meses gracias a la sélida generacién de caja operativa y después de haber invertido mas de EUR 1.500
millones durante el afio. Excluyendo la deuda sin recurso (financiacion de proyecto), la posicion neta de caja
asciende a EUR 120 millones.

. presenté ayer por la tarde sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS CAF 2018 vs 2017

EUR millones 2018 18/17 (%)
Ventas 2.048,0 39,0%
EBITDA 201,0 11,6%
EBIT 144,0 -1,0%
Beneficio neto 43,0 2,0%

Fuente: Estados financieros de la compaifiia.

¢ CAF elevé su cifra de ventas un 39,0% interanual en 2018, hasta situarla en EUR 2.048 millones. La mejora
provino de una mayor actividad industrial y por la aportaciéon de ventas del negocio de autobuses durante los
ultimos cuatro meses del ejercicio, cuyo reconocimiento de ventas y resultados se realiza por entrega de unidades.
El 88% de las ventas correspondié al mercado exterior.

« El aumento de los costes de aprovisionamientos (+64%) y variacién de existencias por la mayor actividad industrial
y el de gastos de personal (+16%) limitaron el incremento del cash flow de explotacion (EBITDA) al 11,6%, cuya
mejora se fundamenté en la contribucidon positiva de todas las areas de negocio y por el mix de proyectos en
ejecucion y las medidas de eficiencia implementadas por la compafiia. En términos sobre ventas, el margen
EBITDA se situ6 en el 9,8%, frente al 12,2% de 2017.
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¢ Por su lado, el beneficio neto de explotaciéon (EBIT) alcanzé los EUR 144 millones, ligeramente por debajo (-
1,0%) de los EUR 146 millones de 2017. El margen EBIT sobre ventas se situ6 en el 7,0%, frente al 9,9% de 2017.

« Finalmente, el beneficio neto atribuible alcanzé los EUR 43,0 millones en 2018, lo que supone un 2,0% mas que
un afio antes.

¢ La cartera de pedidos se elevd hasta los EUR 7.716 millones, un 23% superior a la del cierre de 2017. La
contrataciéon aument6 un 92,0% interanual, hasta los EUR 2.902 millones.

Noticias destacadas de Empresas

. El Consejo de Administracion de [SSHINZAE@INSR]. en ejercicio de la delegacion otorgada por la Junta General Ordinaria
de Accionistas de Cellnex celebrada el 31 de mayo de 2018, acordd ayer llevar a cabo un aumento de capital mediante
aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho de suscripcién preferente de los accionistas de CLNX, mediante la
emision de 66.989.813 nuevas acciones de Cellnex, representativas de aproximadamente el 28,91% del total de su capital
social antes del Aumento de Capital y aproximadamente un 22,43% de su capital social con posterioridad a dicha operacion,
en los términos que se resumen a continuacion. EI Aumento de Capital tiene por finalidad reforzar los recursos propios de
CLNX, de cara a financiar la expansién de su portfolio de infraestructuras de manera coherente con su estrategia de
crecimiento a través de adquisiciones:

Las Acciones Nuevas se emitirdn por su valor nominal (esto es, EUR 0,25) mas una prima de emision de EUR 17,64 por
accion, lo que supone una prima de emision total de EUR 1.181.700.301,32 y un tipo de emision unitario (capital mas prima
de emision) de EUR 17,89 por cada Accion Nueva, debiendo ser desembolsadas mediante aportaciones dinerarias. El
importe efectivo total del Aumento de Capital, considerando el tipo de emision unitario, ascendera a EUR 1.198.447.754,57.
La ampliacion se realizara en una proporcion 11 acciones nuevas por 38 antiguas.

El tipo de emision supone un descuento del 24,3% con respecto al precio de cierre de ayer (EUR 23,66 por accion).

. El diario Expansién indico ayer que el banco estadounidense Goldman Sachs ha reducido su participacion en la cadena de
supermercados desde el 5,69% a un minimo del 0,1%.

. El Consejo de Administracion de [SANS{eRSTANIFANIBISZHEIAN acordd convocar la préxima Junta General de Accionistas
el 11 de abril en primera convocatoria o al dia siguiente en segunda y ha anticipado su intenciéon de aumentar en el medio
plazo el pay-out (porcentaje del beneficio que se destina al dividendo), hasta el 40-50% desde el 30-40% actual.

SAN plante6 ademas que la proporcién de dividendo en efectivo por accion sea al menos la del afio pasado y, como se
anuncioé en la Junta General de Accionistas de 2018, efectuar dos pagos con cargo a los resultados de 2019. Su objetivo con
estas medidas es el de alinearse "con las practicas actuales de los comparables europeos" y tener "flexibilidad" a la hora de
definir como se abona la remuneracion al accionista.

En este marco y teniendo en cuenta la "gran aceptacion” del programa Santander Dividendo Eleccion (scrip dividend) y para
"contar con la flexibilidad necesaria para poder aprovechar las oportunidades de crecimiento rentable" en los mercados, el
Consejo ha decidido también proponer a sus accionistas mantener la posibilidad de hacer uso de ese instrumento, que se
podria combinar con la posibilidad de recomprar acciones para lograr satisfacer al mayor nimero de accionistas,
institucionales y minoristas, siempre con el objetivo de maximizar el beneficio por accion.
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