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

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

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

Lunes, 4 de marzo 2019

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 04/03/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 01/03/2019  Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,136
IGBM 936,48 935,15 1,33 -014% Marzo 2018 9.315,0 4730  Yen/$ 111,96
IBEX-35 9.27T7.7 9.267,7 100 -0,11% Abril 2019 n.d. Euro/f 1,163
LATIBEX 528010 5.201,00 79,1 -1,50% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 25.916,00  26.026,32 110,32 0,43%  USA 5Yr (Tir) 255% +5pb. Brent $/bbl 65,07
S&P 500 278443 2.803,69 19,20 0,69% USA 10Yr (Tir) 275% +4pb.  Oro $ozt 1.311,95
MASDAQ Comp. 7-532,53 7.595,35 62,82 0,83%  USA 30Y¥r (Tir) 3,12% +3pb. Plata $lozt 15,56
VIX (Volatilidad) 1478 13,57 1,21 819%  Alemania 10Yr (Tir) 0.19% = Cobre $/lbs 2.98
Nikkei 2160269 21.822,04 219,35 1,02%:  Euro Bund 165,22 0,00 Miquel $/Tn 13.160
Londres(FT100) 707473  7.106,73 32,00 045% Espafia 3Yr (Tir) -0,07%  -1pb. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 524053 5.265,19 2466  047% Espafia 5Yr (Tir) 021% +1pb 1mes -0.368
Frankfort [DAX) 1151564  11.601,68 86,04  0,75% Espaiia 10¥r (TIR) 120% +2pb  3meses 0,310
Euro Stoxx 50 3.298,26 3.312,10 13,84 0,42%  Diferencial Ezpafa ve. Alemania 101 +2pb. 12meses -0.108

Volimenes de Contratacion Evolucién principales indices bursatiles mundiales - 2019
Ibex-35 (EUR millones) 160842 Fuente: FactSet; Elaboracién propia

IGBM (EUR millones) 1 655 M dltime 2o variacidn | % variacidn | % variacidn

_ i Principales Indices cambio 2019 desde min | desde max
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.972.28 SaF 500 2 803,69 PP, Py, 0.0%
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 761460 |DJIndustrial Average 26.026.32 11.6% 14.7% -0.2%
NASDAQ Composite Index 7.595,35 14,5% 17.5% 0.0%
i ~ Japan Nikkei 225 21.802.89 7.9% 10.4% 0.0%
(*) Paridad &/Euro 7:15 a.m. 1,136 STOXXE00 372,70 10.6% 11,5% _0.5%
aloes NYSE SIBE  Difeuros |Eure STO2C(50 3.312.10 10.4% 12.1% 0.0%
Euro STOXX 264.72 11.0% 12.7% 0.0%
TELEFONICA 7.51 7.48 0.03 |spain IBEx25 5.267, 2 5% 2.7% _0,1%
B SANTAMDER 497 4 25 004 France CGAaC 40 5. 26519 11,326 14.2% 0.0%
Germany DA (TR) 11.801.68 9,9% 11,49 0.0%
BBVA 541 5,38 0.03 |Frse miB 20.694. 12.9% 13.6% 0.0%
FTSE 100 7.108.73 5.6% 5.2% -1.8%

Valores Espaiicles Bolsa de Nueva York

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: Gastos en construccion (diciembre): Est MoM: 0,2%
Espafia: Desempleo neto (febrero): Est: n.d.
Zona Euro: i) Confianza inversor Sentix {marzo): Est: -3,1; i) indice precios produccion; IPP (enero): Est MolM: 0,3%; Est: 2,9%

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Cellnex-marzo 11 x 38 02/03/2019 al 16/03/2019 Desembolso EUR 17,89

Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura)

Con los principales indices bursatiles mundiales ce rca_de o en maximos anuales, los

inversores afrontan una nueva e intensa semana en la que, con la temporada de publicacion de

resultados trimestrales practicamente finalizada en Wall Street y muy avanzada en Europa, seran
principalmente dos factores geopoliticos y macroeconoémicos los que determinen si las bolsas
mundiales son capaces de consolidar su tendencia alcista. Asi, la semana comienza con las noticias
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de que China y EEUU estan muy cerca de cerrar un acuerdo comercial. En ese sentido, y segln
distintas fuentes -ver seccion de Economia y Mercados-, China habria aceptado reducir sus tarifas,
asi como levantar las restricciones a los productos agricolas, quimicos, de automdviles y otros
productos estadounidenses, mientras que EEUU estaria considerando eliminar la mayoria de las
sanciones impuestas a los productos chinos, si no todas. Ademas, y como parte del acuerdo, China
se comprometeria a “equilibrar el campo de juego”, acelerando el proceso para eliminar las
limitaciones de propiedad extranjera en las empresas de automdéviles y para la reduccion de los
aranceles en los vehiculos importados por debajo de la tarifa de automodviles actual del 15%. Se
habla incluso de la fecha y el lugar en el que el presidente de EEUU, Donald Trump, y su homoénimo
chino, Xi Jinping, se reuniran para sancionar el acuerdo: en Florida hacia el 27 del presente mes de
marzo.

Estas noticias han impulsado con fuerza al alza a los mercados bursétiles asiaticos esta madrugada,
con los valores de corte ciclico, los industriales y los relacionados con las materias primas minerales,
liderando las alzas. Esperamos, en principio, una reaccién similar en las plazas europeas ya que
muchos inversores achacan en gran medida la ralentizacién del crecimiento econémico global al
estallido del conflicto comercial entre EEUU y China.

No obstante, esta semana las negociaciones entre EEUU y China no monopolizaran la atencién de
los inversores ya que el jueves se retne el Consejo de Gobierno del BCE, cita muy esperada por los
mercados en la que es mas que probable que las discusiones de los miembros del consejo se
centren en el disefio de una nueva ronda de facilidades de crédito a largo plazo ilimitadas para los
bancos, los conocidos como TLTRO. Si bien no esta claro que el BCE anuncie nuevos TLTRO al
término de esta reunion -el consenso de analistas no contempla mayoritariamente esta posibilidad-,
si se espera que el presidente del BCE, el italiano Draghi, hable de ello en la rueda de prensa
posterior al Consejo. Cabe recordar que el BCE utiliza esta herramienta de politica monetaria con el
objetivo de que los bancos actien como cadena de transmisidén de esta liquidez a las empresas y a
los particulares, con el propésito de revitalizar la economia de la regién y la inflacion. Es mas, se
espera que el BCE presente su nuevo cuadro macroecondmico y que en él revise a la baja tanto el
crecimiento de la economia de la Zona Euro como el de su inflaciébn. Creemos que, de cumplirse
este guion, los mercados de valores lo celebraran con alzas, especialmente el sector bancario.

Pero aparte de estos dos factores, los inversores seguiran muy atentos a los acontecimientos
relacionados con el proceso del brexit. Cabe recordar que la primera ministra britAnica, Theresa May,
anuncio la semana pasada una ronda de votaciones en la Casa de los Comunes para la semana que
viene sobre este proceso. Asi, si May no logra que su plan para el brexit, en el que todavia trabaja
intentando obtener alguna nueva concesion de sus socios en la UE, sea aprobado por el Parlamento
britanico el dia 12, al dia siguiente se votara para dar un consentimiento expreso a la Camara para
una salida sin acuerdo, lo que se conoce como brexit duro. De no superar esta propuesta la votacion,
al dia siguiente se votard para la aplicacion del Articulo 50 y retrasar la fecha de salida del Reino
Unido de la UE, dando asi méas tiempo para que fructifiquen las negociaciones. A pesar de que
gobiernos como el francés se mostraron la semana pasada contrarios a la extensién de las
negociaciones, creemos que este tercer escenario, el de que se retrase la fecha oficial de salida,
inicialmente el 29 de marzo, es el mas probable. Al menos asi lo entendieron la semana pasada los
mercados de divisas y de bonos, con la libra esterlina revalorizandose frente al resto de principales
divisas y las rentabilidades de los segundos recuperando terreno tras haber alcanzado minimos
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multianuales recientemente -este Ultimo hecho propicié, entre otros factores, el repunte que
experimentaron los bancos y las aseguradoras en las bolsas europeas la semana pasada-. Por tanto,
el brexit creemos que seguird muy presente en la mente de los inversores.

Finalmente, y centrdndonos en la agenda macro de la semana, destacar principalmente la
publicacion MANANA de los indices adelantados de actividad de los sectores de servicios del mes
de febrero en Europa y EEUU, los conocidos PMIs. Estos indices son mucho mas representativos
del estado de las economias desarrolladas que sus homoénimos de los sectores de las manufacturas,
al ser el peso relativo del sector servicios muy superior al industrial en las mismas. Es por ello que su
publicacion suele tener mas impacto en los mercados financieros, ya que muestran con mayor
precision el estado por el que atraviesan estas economias. Cualquier sorpresa “a la baja”, por tanto,
podra tener un impacto negativo en las bolsas de estas regiones. Ademas, el viernes se publican las
cifras de empleo no agricola de febrero en EEUU. Se espera un aumento del niumero de empleos en
el mes algo por debajo de los 200.000, lejos de los mas de 300.000 que se generaron en enero. Lo
gue es casi seguro es que el mercado laboral estadounidense volverd a mostrar gran solidez, algo
gue creemos ya descuentan los mercados de renta variable y de bonos estadounidenses.

Por tanto, semana muy intensa la que HOY comienza en las bolsas que, como hemos sefialado ya,
esperamos que se inicie con buen pie, con los inversores incrementando sus posiciones de riesgo al
calor de las noticias que se vienen filtrando sobre el cierre inmediato de un acuerdo comercial entre
EEUU y China. Como ha sucedido en las bolsas asiaticas, seran los valores mas ligados al ciclo los
que lideren las alzas, con los de corte defensivo quedandose algo rezagados. Indicar, ademas, que
el nuevo ataque del presidente de EEUU, Trump, a la Reserva Federal (Fed), culpandola de la
fortaleza del délar y de ser el Unico impedimento para el crecimiento de la economia estadounidense
no han tenido impacto alguno, al menos de momento, en los distintos mercados financieros: divisas,
bono y renta variable.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:
. Inmobiliaria Colonial (COL): participa en Citi Global Property CEO Conference;
Bolsa Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:
» Saras (SRS-IT): 4T2018;
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

» salesforce.com (CRM-US): 4T2019;
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Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizaciéon var %acumul IPER EV/EBI  TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 28/02/2019 EUR millones encarter a 2019E 2019E 2019E 2019E
FER-ES Ferrovial Construccion e Infraestructuras 20,26 14.961,12] 8,7% 31,4x 19,2x 3,1x 3,7
AIR-ES Airbus Aerondutica 113,64 88.226,45| 13,4% 15,8x 6,5x 5,2x 2,2
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 7,35 47.938,40 18,3% 13,6x 8,1x 1,2x 5,2
ACS-ES |ACS Construccion e Infraestructuras 38,98 12.265,63| 14,6% 12,0x| 4,4x 1,9x 5,0
SGRE-ES |Siemens Gamesa Energia Renovable 13,46 9.164,78 1,0% 14,5x 6,5x 1,4x 1,3
MRL-ES |MERLIN Properties Inmobiliario 11,41 5.360,08, 0,0% 18,7x 27,1x 0,8x 4,6
SAN-ES  |Banco Santander Banca 4,30 69.752,32, 3,6% 7,9% n.s. 0,7x 5,8
CIE-ES CIE Automotive Componentes automavil 25,00 3.225,00 0,0% 10,7x 6,2x 3,0x 2,9
HOME-ES |Neinor Homes Inmobiliario 11,52 910,14 (9,7%) 8,8x 10,7x 1,1x 0,0]
APPS-ES |APPLUS SERVICES [Ingenieriay Otros 10,69 1.528,87 4,9% 12,9x 7,0x 1,8x 1,6

Entradas semana: Cie Automotive (CIE) y Merlin Properties (MRL)
I salidas semana: Amadeus (AMS) y CAF

Rentabilidad 2019 acumulada: 7,6%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%
Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%

(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un analisis
técnico del mismo.

El modelo utiliza 28 variables para la seleccién de los valores en cartera, entre las que destacariamos la evolucion reciente de las
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compaiiias del consenso de analistas; la liquidez bursatil y la volatilidad
de los valores; ademés de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderacién concreta con el objetivo de identificar los
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las
entradas y salidas que se han producido.

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun dio a conocer la consultora IHS Markit, el indice de gestores de compras del sector de las manufacturas, el PMI
manufacturas, bajé en Espafia en el mes de febrero h  asta los 49,9 puntos y desde los 52,4 puntos de ene ro. El
consenso de analistas esperaba una lectura superior, de 51,7 puntos. De esta forma el indice indica contraccion por primera
vez desde noviembre de 2013. Recordar que cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la
actividad en relacion al mes precedente y, por debajo, contraccion de la misma.

Sefialar que seguin muestran los distintos subindices del indicador, la creacién de empleo también se habria estancado,
mientras que la confianza empresarial ha descendido a su nivel mas bajo en tres meses y los precios tanto de venta como
de compra se han contenido debido al abaratamiento de los derivados del petréleo.

El analista de IHS Markit Paul Smith sefialé que el mes de febrero fue un mes dificil para los fabricantes espafioles. En este
sentido, afirmé que el crecimiento continuado que ha durado mas de cinco afios finalmente llegé a su punto algido final.
Ademas, y segun IHS Markit, esta desaceleracion esta estrechamente relacionada con un entorno de fabricacion mundial
"cada vez mas desafiante", especialmente en otros paises europeos, preocupados por el brexit y "los persistentes desafios
en la industria automotriz”, que estan teniendo un impacto en la demanda, especialmente entre los productores de bienes de
capital.
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+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La consultora IHS Markit publicé el viernes que el indice de gestores de compra de los sectores de las manufacturas, el
PMI manufacturas, bajé en el mes de febrero (lectura final) en la Zona Euro hasta los 49,3 puntos desde los 50,5
puntos del mes de enero . La lectura estuvo ligeramente por encima de su preliminar de mediados de mes, que habia sido
de 49,2 puntos y que era lo que esperaban los analistas. La lectura del PMI manufacturas de la Eurozona en febrero es la
mas baja en 68 meses. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansién de la actividad en relacion al mes
precedente y, por debajo, contraccion de la misma.

Sefialar que el subindice de nuevos pedidos sufrié6 en el mes analizado el mayor descenso de los Ultimos seis afios,
mientras que el que mide la evolucién de la cartera de pedidos de las compaiiias baj6é por sexto mes de forma consecutiva,
evidenciando la gran debilidad de la demanda en la region. Ademas, la ratio de nuevos pedidos sobre inventarios se situ6 en
su nivel méas bajo desde 2012, mientras que el subindice de produccién mostré la primera contracciéon del dato desde junio
de 2013.

Por dltimo, sefialar que los pedidos estan disminuyendo a un ritmo mas rapido que la produccion y a un grado no observado
en siete afios.

Segun dijo el economista jefe de IHS Markit, Chris Williamson, actualmente existe en la Eurozona un exceso de capacidad,
lo que significa que es probable que las empresas adopten un enfoque mas cauteloso para la contratacién y la inversion, y
gue en su lugar se centren en el control de costes.

Por paises, destacar que la lectura final del PMI manufacturas de Alemania se situd en los 47,6 puntos, sensiblemente por
debajo de los 49,7 puntos del mes de enero y en linea con su lectura preliminar, que era lo esperado por los analistas. La de
febrero es la lectura mas baja del indicador en mas de seis afos. Por su parte, el PMI manufacturas de Francia, en su
lectura preliminar de febrero subié hasta los 51,5 puntos desde los 51,2 puntos de enero. La lectura superé ligeramente su
preliminar de mediados de mes, que habia sido de 51,4 puntos y que era lo esperado por los analistas. Por ultimo, el PMI
manufacturas de ltalia bajo en febrero hasta los 47,7 puntos desde los 47,8 puntos de enero, quedando de este modo
ligeramente por encima de los 47,2 puntos que esperaban los analistas.

Valoracion: lo peor de estas lecturas no es solo el hecho que tres de las cuatro principales economias de la Zona Euro
muestren ya contraccion de la actividad en su sector manufacturero, con Unicamente Francia mostrando expansion del
mismo, sino que las perspectivas que muestran subindices como el de nuevos pedidos, el de produccion o el de cartera de
pedidos, incluso el de precios, no son nada halagliefias. Parece que ya no solo se puede achacar este hecho a la deficiente
gestién politica de la crisis del diésel en la Eurozona, pues todo apunta que el pardn del sector afecta ya a muchos mas
subsectores.

. Segun cifras preliminares publicadas por Eurostat, el indice de precios de consumo (IPC) de la Zona Euro subio en
tasa interanual el 1,5% (1,4% en enero), quedando | a lectura en linea con lo esperado por los analista  s. Por su parte,
su subyacente, que excluye los precios de la energia, de los alimentos frescos y del tabaco, aumento el 1,0% en el mes
referido, ligeramente por debajo del 1,1% que lo habia hecho en enero y que era lo que esperaban los analistas.

Valoracién: de momento la inflacién no es un problema para el BCE que debera estar mas atento al riesgo de que la actual
desaceleracién econémica por la que atraviesa la region termine convirtiéndose en una nueva recesion.

. Segun datos de la Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, las ventas minoristas se incrementaron el 3,3% en

el mes de enero en relacién a diciembre, mientras g  ue en tasa interanual esta variable aument6 en el ¢ itado mes el
2,6% frente al 1,6% que lo habia hecho en diciembre. De esta forma esta variable ha subido en tres de los ultimos cuatro
meses. El consenso de analistas esperaba un incremento de las ventas minoristas en el mes del 2,0% y uno del 1,2% en
tasa interanual.

Ademas, Destatis publicd que en el mes de febrero el nimero de desempleados bajé en 21.000 personas en Alemania,
hasta los 2,24 millones . La tasa de desempleo permanecié sin cambios en el citado mes, en el 5%. Los analistas
esperaban un descenso de desempleados en el mes de 5.000, y que la tasa siguiera en el 5%.
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« EEUU

. Segln The Wall Street Journal, EEUU y China estan en la Ultima etapa antes de cerrar el acuerdo comercial , con el
Gobierno chino ofreciendo rebajar las tarifas y otras restricciones a los productos agricolas, quimicos, de automdviles y otros
productos y EEUU considerando eliminar la mayoria, si no todas, las tarifas implementadas contra los productos importados
desde China en el dltimo afio. Las conversaciones han avanzado hasta un punto en el que un acuerdo formal podria
alcanzarse en una posible reunion entre los presidentes Trump y Xi el proximo 27 de marzo. China solicitd acelerar el
calendario establecido para eliminar los limites de propiedad extranjera en empresas de coches y reducir las tarifas a las
importaciones de automdviles. Los negociacidores también estan trabajando en un plan de establecer reuniones bilaterales
para zanjar las diferencias antes de que EEUU pueda imponer tarifas. No obstante, The Wall Street Journal también sefiald
que hay un menor progreso en otras areas, incluyendo las politicas industriales de China y las subvenciones a las
compafiias publicas.

. La lectura final de febrero del indice de sentimien  to de los consumidores, que elabora la Universidad de Michigan,
subié hasta los 93,8 puntos desde los 91,2 puntos d e enero. Sin embargo, la lectura quedd por debajo de los 95,5
puntos de su lectura preliminar de mediados de mes y de los 95,9 puntos que esperaban los analistas.

. El indice de gestores de compra de los sectores de | as manufacturas, el PMI manufacturas que elabora la
consultora IHS Markit, bajé en su lectura final de febrero en EEUU hasta los 53,0 puntos desde los 54,9  puntos de
enero. La lectura quedd también por debajo de los 53,7 puntos de su preliminar de mediados de mes, que era lo esperado
por los analistas. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansién de la actividad en relacion al mes
precedente y, por debajo, contraccion de la misma.

Destacar que el subindice de produccion sigui6 mostrando solidez, mientras que el de nuevos pedidos mostré una cierta
desaceleracion de la actividad, situandose a su nivel mas bajo desde el pasado mes de junio. No obstante, tanto el
subindice que mide la evolucién de la cartera de pedidos como el que analiza el comportamiento de las exportaciones
mostraron mejoria en el mes. Los subindices de precios, por su parte, mostraron signos contradictorios.

A su vez, este mismo indice, pero elaborado por the Institute for Supply Management (ISM), el ISM manufacturas, baj6 en
el mes de febrero hasta los 54,2 puntos desde los 5 6,6 puntos de enero . El consenso de analistas esperaba una lectura
superior, de 55,7 puntos. Destacar que segun se desprende del comportamiento de los distintos subindices, se percibe
cierta desaceleracién en los nuevos pedidos en el mes, asi como en la produccién y el empleo.

Valoracion: a pesar de que ambos indices indican una sensible desaceleracion en el ritmo de expansién de la actividad
manufacturera en EEUU en el mes de febrero, a los niveles actuales los dos apuntan a que éste sigue siendo sélido. Es
mas, del andlisis de los mismos se desprende que la presion sobre la capacidad de produccion que se pudo comprobar en
momentos determinados del afio pasado ha desaparecido. Si los indicadores se mantienen a estos niveles, entendemos que
ello sera positivo a medio plazo para la economia del pais.

 CHINA

. El Congreso del Partido Nacional de China comienza el 5 de marzo, cuando el primer ministro chino Li des  velara
los objetivos econémicos . Se espera que revise a la baja el objetivo de crecimiento del PIB, con Reuters citando una
fuente que indic6 que podria situarse en un rango del 6,0% - 6,5% (frente a un crecimiento del 6,6% de 2018). El déficit
presupuestario se espera que aumente desde el 2,6% del afio pasado, con el Gobierno estudiando diversos recortes de
impuestos. Para ayudar a la inversidon en infraestructuras, se espera que los lideres aprueben la emision de bonos
especiales por parte de los gobiernos locales. La politica monetaria es otro de los puntos clave que se tratara en el
Congreso, siendo factible que las autoridades toleren una postura mas relajada. Se espera que los delegados también
revisen y aprueben una ley de inversiones extranjeras que se encamina a tener en cuentas las demandas estructurales de
EEUU, incluyendo mejores protecciones de la propiedad intelectual y prohibiendo la transferencia obligada de tecnologia.
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Analisis resultados Empresas 2018

. La compaiiia espariola fabricante de acero inoxidable [NS=R{INO)QVN®9] publico recientemente sus cifras correspondientes
al ejercicio 2018, de las que destacariamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS ACERINOX (2018 vs. 2017)

EUR millones 172018 272018 372018 472018 % 4T18/4T17 2018 2017 % 2018/2017
Ventas netas 1.254 1.334 1.284 1.139 2% 5.011 4.627 8,3%]
EBITDA 118 151 154 58 -51% 480 489 -1,8%)
slventas 9,4% 11,3% 12,0% 5,1% -5,6 p.p. 9,6% 10,6%

EBIT 76 108 112 16 -79% 312 318 -1,9%
s/ ventas 6,1% 8,1% 8,7% 1,4% -5,6 p.p. 6,2% 6,9%

BAI 7 105 111 17 -T1% 310 299 3,5%
B° neto atribuible 58 80 83 16 -79% 237 234 1,2%)
Cash-flow del ejercicio 99 122 124 58 -45% 403 393 2,4%

Fuente: RRII Acerinox; Elaboracién propia.

INK

H

Las ventas netas del grupo ascendieron en 2018 a EUR 5.011 millones, cifra que representa un incremento
interanual del 8,3%. Esta mejora se apoya en el positivo comportamiento del mercado norteamericano, tanto en
volimenes como en precios y en la buena evolucion del negocio en Europa en el 1S2018. En el 4T2018 las ventas
se elevaron a EUR 1.139 millones, cifra un 2% superior a la del mismo periodo del 2017, aunque fueron
sensiblemente inferiores a las del 3T2018 (-11,3%), consecuencia de los menores precios y de la fuerte caida de
las producciones, hecho que luego explicaremos con mas detalle. En nuestras estimaciones contemplabamos unas
ventas de EUR 4.963 millones en 2018 y de EUR 1.091 millones en el 472018, en ambos casos ligeramente
inferiores a las reales.

Destacar que la produccién mundial de acero inoxidable aumenté durante el periodo 9M2018 (Unicos datos
disponibles; fuente ISSF) un 10% y concluyd el ejercicio con un incremento de produccion estimado del 5,5%. Cabe
destacar el aumento del 3% de la produccién de aceria en China en este periodo de tiempo, asi como la mayor
produccioén del fabricante chino Tsingshan en Indonesia, lo que ha propiciado un exceso de oferta en el mercado
asiatico , penalizando los precios en la regién, los cuales siguen muy por debajo de los europeos y, sobre todo, de
los estadounidenses.

El mercado norteamericano tuvo un buen comportamiento en el ejercicio, aunque en el 472018, la normalizacion
de inventarios y la caida de las importaciones provoc6 que el consumo aparente cayera el 1,0% en el afio. No
obstante, y durante la primera parte del afio, la fortaleza de la demanda y la caida de las importaciones permitié
que los precios finales del acero inoxidable subieran en este mercado.

Sin embargo, en Europa las importaciones desde Asia aumentaron a medida que avanzaba el ejercicio, hasta
alcanzar una cuota del 30%. Los menores precios asiaticos y el exceso de produccion en este continente
provocaron este aumento que no pudo ser compensado por la buena marcha de la demanda, propiciando que los
precios base en Europa terminaran siendo penalizados. Ademas, las importaciones han provocado que los niveles
de inventarios se situaran en Europa por encima de su media histdrica a medida que se acercaba el final del
ejercicio.

En ese sentido, sefialar que el incremento descontrolado de la llegada de acero inoxidable importado a la Unién
Europea (UE) a partir de la implementacion por parte de la Comisién Europea (CE) de las medidas provisionales de
salvaguarda a principios de julio de 2018 (ver nota de Febrero de la compafiia), aprovechando para ello las
“grietas” existentes en el disefio de las mismas, léase la “clausula de envio”, tuvo un impacto muy negativo en los
precios base del producto (descenso medio cercano al 20%), mientras que el fuerte descenso del precio del niquel
en el periodo lo tuvo en su precio final. Este negativo escenario y la debilidad de la demanda lastré sensiblemente
los resultados de las compafiias del sector en el mercado europeo.
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e« En 2018 la produccién de aceria de ACX alcanzo las 2.440.000 Tm (2.469.000 Tm en nuestras estimaciones), lo
gue representa un descenso del 3,1% en tasa interanual. Por su parte, la de laminacién en caliente de producto
plano disminuy6 en 2018 el 4,9%, hasta las 2.120.000 Tm (2.159.000 Tm en nuestras estimaciones), mientras que
la de laminacién en frio creci6 el 0,8%, hasta las 1.752.000 Tm (1.787.000 Tm en nuestras estimaciones). Cabe
destacar que las producciones de ACX se han visto lastradas en el conjunto del ejercicio por los fuertes retrocesos
gue han experimentado las mismas en el 4T2018.

En este sentido, explicar que ACX ha optado por reducir en el pasado trimestre sus existencias de producto
acumuladas a finales del 3T2018, que no fueron vendidas al considerar la compafiia que los precios eran en ese
momento demasiado bajos en Europa. Es por ello que ACX ha optado por reducir sensiblemente su produccion en
el 472018, tanto en su planta de Algeciras como en la de Columbus (Sudafrica), que destina parte de su produccion
a Europa, lo que le ha permitido rebajar en aproximadamente EUR 100 millones su capital circulante, liberando de
esta forma recursos.

< En lo que hace referencia a las principales materias primas utilizadas en la produccién de acero inoxidable,
destacar que el precio del niquel inici6 de forma muy positiva el 2018, aunque a partir de finales del 1S2018
experimentd un fuerte retroceso, lo que impact6é negativamente en la demanda de acero inoxidable en el 4T2018.
Por su parte, el precio del ferrocromo cayé también con fuerza en los dos ultimos trimestres del ejercicio debido al
exceso de oferta en China.

« El cash-flow de explotacién o EBITDA del grupo alcanzé en 2018 los EUR 480 millones, lo que supone un
descenso interanual del -1,8%. En términos de ventas el EBITDA se situé al cierre del 2018 en el 9,6%,
sensiblemente por debajo del 10,6% de 2017. En el 4T2018 estanco el EBITDA de ACX se situ6 en EUR 58
millones, cifra que compara muy negativamente tanto con la obtenida en el 3T2018 (EUR 154 millones) como con
la lograda en el 4T2017 (EUR 119 millones). En términos sobre ventas el EBITDA de ACX se situ6 en el 472018 en
el 5,1% vs. el 12,0% del 3T2018 y el 10,7% del 4T2017. Este importante descenso experimentado por este margen
en el 472018 fue debido a la dotacion de EUR 22 millones por la depreciacion de existencias y al impacto negativo
de EUR 3,5 millones por las bajas producciones en las fabricas de Espafa y Sudafrica.

En nuestras estimaciones esperabamos que el EBITDA 2018 de ACX alcanzara los EUR 489 millones, y que éste
fuera de EUR 67 millones en el 472018, en ambos casos por encima de las cifras alcanzadas por la compaiiia.
Destacar que esta desviacidon es consecuencia principalmente de unas dotaciones por deterioro de existencias
superiores a las por nosotros contempladas.

e Tras resultados financieros e impuestos el beneficio neto atribuible de ACX se situ6 en 2018 en EUR 237
millones, cifra similar a la por nosotros estimada y en linea con los EUR 234 millones obtenidos en 2017. Destacar
los menores impuestos que paga la comparfiia este ejercicio en EEUU tras la reduccion del impuesto de sociedades
en este pais, algo que le beneficia mucho al ser éste su mercado mas importante en términos de ventas y
beneficios.

¢ Por ultimo, sefalar que el cash-flow operativo del grupo ascendié a EUR 326 millones en 2018, lo que permitio a
la compafiia hacer frente a inversiones por importe de EUR 155 millones y al pago de dividendos y compra de
autocartera por importe de EUR 128 millones. Asi, la generacion de caja después de ambos conceptos se elevo en
el ejercicio a EUR 43 millones y la reduccion de deuda neta a EUR 57 millones. En este sentido, sefialar que ACX
cerrd el afio con una deuda neta de EUR 552 millones (1,15 veces EBITDA) frente a los EUR 609 millones de 2017.
Nosotros esperabamos una cifra algo superior, de EUR 587 millones.

Valoracion: las cifras publicadas por ACX en el 4T2018 estan algo por debajo de lo por nosotros esperado, aungue son
consecuencia de los factores que ya analizamos en detalle en nuestra reciente nota sobre la compafiia (febrero 2019). Asi,
en este trimestre al impacto negativo que siempre tiene en los precios del acero inoxidable y en la demanda la caida de los
precios de las materias primas (niquel y ferrocromo) hay que sumar el de las crecientes importaciones en Europa y los bajos
precios del producto en Asia, en ambos casos consecuencia de la todavia elevada sobrecapacidad en este segundo
mercado y del desvio de produccion desde éste a Europa tras las medidas proteccionistas adoptadas por la Administracion
estadounidense, que han presionado con fuerza a la baja los precios base del producto.
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Como indicamos en nuestra nota sobre la compafiia (febrero 2019), esperamos que algunas de estos factores vayan
remitiendo a medida que avance el ejercicio, o que permitira una cierta recuperacion de los precios del acero inoxidable en
Europa y en EEUU. No obstante, creemos que 2019 sera un afio complicado para el sector, sobre todo si persiste la
debilidad econdémica en regiones como Asia y Europa.

Aun asi, pensamos que, a precios actuales de la accién, ACX es una interesante opcion de inversién, siempre que se
mantenga un horizonte temporal de medio/largo plazo. Destacar, ademas, que la rentabilidad por dividendo que ofrecen los
titulos de ACX es actualmente elevada, cercana al 5,0%, rentabilidad que creemos asegurada y que es muy atractiva en el
actual entorno de bajos tipos de interés. Ademas, y tras la fuerte correccion experimentada por el precio de la accién durante
los ultimos meses de 2018, consideramos que el valor presenta un potencial de revalorizacién atractivo en funciéon de
nuestra valoracion (EUR 11,48 por accién) , por lo que recomendamos ACUMULAR el mismo en cartera.

. ViEle{el 7SN MWYAES)] presento recientemente sus resultados correspondientes al ejercicio 2018. De los mismos, destacamos
los siguientes aspectos:

RESULTADOS VISCOFAN 2018 vs 2017

EUR millones 2018 18/17 (%)
Importe cifra de negocio 786,0 1,0%
EBITDA recurrente 189,7 -8,2%
% Margen EBITDA recurrente/ Ventas 24,1% -
EBITDA 208,8 -1,2%
% Margen EBITDA / Ventas 26,6% -
EBIT 146,3 -5,5%
Beneficio neto 123,7 1,4%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

¢ El importe neto de la cifra de negocio  de VIS ascendié a EUR 786,0 millones, una mejora de un 1,0% interanual
en 2018, con un impacto negativo del tipo de cambio de 3,8 p.p. y un impacto positivo de 2 p.p. por aumento del
perimetro de consolidacién (Globus). Desglosando el mismo por area de negocio, sefialar que las ventas de
Envolturas contribuyeron con EUR 741,4 millones (+1,0% interanual), mientras que las ventas por cogeneracion
aportaron EUR 44,7 millones (+1,4% interanual). En términos comparables (sin el efecto de tipos de cambio ni las
nuevas adquisiciones), los ingresos crecieron un 2,9%.

Desglosando la cifra de negocio por geografia: Europa y Asia aportaron el 56,9% del total, hasta EUR 447,6
millones (+3,1% interanual; +0,6% comparable); Norteamérica el 28,5% del total, hasta EUR 223,8 millones (-1,9%
interanual; +2,7% comparable); y Latinoamérica el 14,6% del total, hasta EUR 114,6 millones (-1,1% interanual;
+11,9% comparable).

¢ Indicar que este ejercicio estuvo marcado por el incremento de costes de las materias primas y de energia para
VIS, especialmente la sosa caustica (+28% vs 2017) y la glicerina (+40% vs 2017), por lo que el importe de costes
de materias primas se elevd un 8,0% interanual, hasta los EUR 227,6 millones.

e El cash de flow de explotacion (EBITDA) recurrente (eliminando factores no recurrentes derivados de litigios,
seguros y adquisiciones, que alcanzaron EUR 19,1 millones) alcanzé los EUR 189,7 millones, un 8,2% menos que
en 2017 (-1,3% en términos comparables). En términos sobre ventas, el EBITDA recurrente se situé en el 24,1% (-
2,5 p.p vs 2017). Por su parte, el cash flow de explotacién (EBITDA) se elev hasta los EUR 208,8 millones, un
1,2% menos que la cifra de 2017, y que en términos sobre ventas alcanzo el 26,6% (-0,5 p.p. vs 2017).

¢ El beneficio neto de explotacion (EBIT) se elevo hasta los EUR 146,3 millones, una caida interanual de un 5,5%
en 2018, debido al incremento de la partida de amortizaciones, reflejo de las inversiones realizadas.

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



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

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

Lunes, 4 de marzo 2019

e El resultado financiero registré un importe positivo de EUR 1 millén, gracias a las diferencias de tipo de cambio
positivas por EUR 2,8 millones, que compara con la pérdida financiera de EUR 9,5 millones de 2017.

« Finalmente, el beneficio neto ascendié a EUR 123,7 millones (+1,4% vs 2017).

¢ VIS realiz6 inversiones por un importe de EUR 71,6 millones vs EUR 107,2 millones en 2017 siendo la inversion
mas significativa de ambos ejercicios la construccion de la planta de Caseda (Espafia) y la instalacion de una
nueva tecnologia para la produccion de envolturas basadas en viscosa (celuldsica y fibrosa).

« VIS emiti6 sus previsiones para el ejercicio 2019, que enumeramos a continuacion:

Ingresos : EUR 833 — 850 millones (+6 — 8% vs 2018)

EBITDA: EUR 208 — 215 millones (+10 — 13% vs 2018)

Resultado neto recurrente : EUR 117 — 124 millones (+8 — 14% vs 2018)
Inversiones : EUR 60 millones (-16% vs 2018)

O OO0 O

Valoracion : A pesar de que inicialmente los resultados de VIS no cumplieron con las previsiones (guidance) de la compafiia
para el ejercicio debido a la ya anunciada en septiembre caida de la demanda en China, las nuevas previsiones de
resultados para este ejercicio 2019 fueron muy bien recibidas por los inversores, como se pudo constatar en la subida de
cotizacion del pasado viernes. Creemos que las importantes inversiones realizadas en estos pasados ejercicios para la
construccion de mas lineas de fabricacion en la fabrica de Caseda (Navarra) permitirdn a VIS mantener su liderazgo en el
segmento de envolturas artificiales, ya que esperamos una mejora de resultados para este ejercicio 2019.

No obstante, las recientes adquisiciones realizadas por la compaiiia (Vector, Supralon y la mas reciente Globus) no las

teniamos contempladas en nuestras estimaciones, por lo que tenemos nuestra recomendacion sobre el valor EN REVISION
a la espera de actualizar nuestras previsiones para la compafiia.

Noticias destacadas de Empresas

. el RS SR AV S eTARIOSN(EIYISN presentd su balance mensual de febrero de 2019 y acumulado a 2M2019, que resumimos
a continuacion:

Renta Variable

¢ Volumen negociaciones febrero : EUR 32.319 millones (-22,0% vs enero 2019; -18,6% interanual; -24,3%
2M2019)

« Numero negociaciones febrero :2.790.000 (-21,8% vs enero 2019; -37,0% interanual; -26,6% 2M2019)

e Warrants febrero : EUR 24,0 millones (-31,8% vs enero 2019; -47,4% interanual; -26,7% 2M2019)

« ETF febrero : EUR 127,0 millones (-37,4% vs enero 2019; -68,4% interanual; -56,5% 2M2019).

Derivados

¢ Futuros lbex-35 febrero :473.000 contratos (-5,2% vs enero 2019; -23,3% interanual; -14,6% 2M2019)

¢ Futuros Mini Ibex febrero : 115.000 contratos (-2,7% vs enero 2019; -30,9% interanual; -19,5% 2M2019)

¢ Futuros Acciones febrero : 65.000 contratos (-96,2% vs enero 2019; +125,3% interanual; +314,6% 2M2019)

¢ Opciones Ibex-35 febrero : 208.000 contratos (+14,8% vs enero 2019; -33,5% interanual; -46,5% 2M2019)

e Opciones Acciones febrero :1.064.000 contratos (--18,5% vs enero 2019; -18,0% interanual; -20,9% 2M2019)

Renta Fija

¢ Volumen negociado febrero : EUR 28.750 millones (-13,9% vs enero 2019; +85,3% interanual; +77,9% 2M2019)
¢ Admisiones a cotizacion febrero  : 21.315 millones (-65,9% vs enero 2019; -29,7% interanual; +7,8% 2M2019).
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. El diario Expansion informé el viernes que las autoridades mexicanas tienen previsto compensar al consorcio de y de
en el fallido aeropuerto de la capital con unos 10.000 millones de pesos (unos EUR 500 millones). El
consorcio mexicano-espariol gand el concurso con un presupuesto de mas de EUR 3.000 millones. El cambio de presidencia
en el pais tumbo la obra. Los fondos de compensacion se usaran para pagar a proveedores y subcontratas.

. Expansion informa en su edicidn de hoy que las constructoras espafiolas y [REREOVIAAR(ESRI] compiten por construir
un tunel al Este de Londres y bajo el rio Tamesis, un contrato que supondra habilitar una nueva conexién subterranea entre
las dos partes de la ciudad y que tiene un coste estimado en £ 1.700 millones (unos EUR 2.000 millones).

. Una vez cumplidas todas las condiciones suspensivas recogidas en la oferta vinculante para la realizacién de la operacion,
el Consejo de Administracion de ha aprobado la suscripcién por parte
de la Sociedad (y de sus filiales GAM Espafa Servicios de Maquinaria, S.L.U., y Aldaiturriaga, S.A.) de un nuevo acuerdo
marco de reestructuracion de deuda y de inversion.

El Nuevo Acuerdo Marco fue suscrito el pasado viernes por BANCO SANTANDER (SAN), BANCO SABADELL (SAB),
Bansabadell Inversio Desenvolupament, S.A.U., LIBERBANK (LBK), BBVA, Kutxabank, S.A., BANKIA (BKIA), CAIXABANK
(CABK), e Hiscan Patrimonio, S.A.U., el Instituto de Crédito Oficial (ICO) GALQ, GAM Espafia, Aldaiturriaga y la sociedad
Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L.U. (el Inversor), sociedad controlada por D. Francisco José Riberas Mera.

Tan pronto se obtengan las autorizaciones de derecho de la competencia de Espafia y Portugal, las partes del Nuevo
Acuerdo Marco llevaran a efecto, entre otras, las siguientes actuaciones:

¢ La compra por parte del Inversor de 18.164.979 acciones de GALQ titularidad de las Entidades, representativas de
un 54,56% del capital social de GALQ, a un precio de EUR 0,977 por accién , lo que supondra el desembolso por
el Inversor de un importe aproximado de EUR 17.747.184,48. Se hace constar que SANTANDER (SAN)
permanecera como titular de 2.823.944 acciones representativas del 8,48% del capital social de GALQ.

¢ Laformulacion por el Inversor de una Oferta Publica de Adquisicion (OPA)  obligatoria dirigida al resto de titulares
de acciones de la Sociedad y sobre los bonos convertibles que queden en circulacion. A estos efectos, y sin
perjuicio de la posibilidad de obtener compromisos adicionales en el mismo sentido, el Inversor ha alcanzado
acuerdos con SAN y Global Portfolio Investments, S.L., de forma que estas Ultimas se comprometan a no acudir a
la OPA y a inmovilizar las acciones de su titularidad (en conjunto un total de 4.833.363 acciones representativas del
14,52% del capital social de GALQ). La contraprestacion que se ofrecera en el marco de la OPA sera de EUR 1
por accion .

¢ Tras la liquidacién de la OPA, la ejecucién de una ampliacion de capital con aportaciones dinerarias, por un importe
minimo, cuya suscripcion y desembolso estd garantizada por el Inversor, de EUR 26.080.897 y previsiblemente
ascendera a EUR 27.280.000. La determinacion entre uno y otro importe minimo garantizado dependera de si
finalmente se incluye entre las finalidades de la ampliacién de capital el repago de la financiacion que el Inversor
proporcionara a la Sociedad.

¢ Simultdneamente, las Entidades titulares de deuda del Subtramo C1 y el ICO condonaran el resto del saldo
pendiente del Subtramo C1 y Subtramo C2 de su titularidad.

* Tras la ampliacién de capital dineraria o en unidad de acto respecto a la misma, la ejecucién de una ampliacion de
capital por aportaciones no dinerarias, por importe aproximado de EUR 2,5 millones, en la que las nuevas acciones,
gue se emitirdn igualmente al valor de EUR 1 por accion, seran ofrecidas a Wilmington Capital, S.L. y Prosperitas
Capital, S.L., sociedades vinculadas a Global Portfolio Investments, S.L., quienes aportaran a GALQ, en
contraprestacion, parte de los derechos de crédito que ostentan como titulares de deuda Subtramo C1 de la actual
financiacién sindicada.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”

11

@\«

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



