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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 07/03/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 06/03/2019 Var(ptos) Var% Vio altime  Dif. Base $/Euro 1.131
IGBM 933,89 937,32 3,63 0,39% Marzo 2018 9.300,0 3,30 Yen/$ 111,74
IBEX-35 92682 9.296,7 38/5  042% Abril 2019 92340  -6270 Eurolff 1,162
LATIBEX 513570 5.156,00 17,3 0,34% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 25 806.63  25.673,46 -0,52%  USA 5Yr (Tir) 250% -3pb  Brent$/bbl 65.86
S&P 500 278965 277145 -0,66%  USA10Yr (Tir) 26%% -3pb  OroSlozt 1.285,85
MASDAQ Comp. /-576.36 7.505,92 -0,93%  USA 30Yr (Tir) _ 307% -1pb _Plala $lozt 16,10
VIX (Volatilidad) 14,74 15,74 678% Alemania 10Yr (Tir) 012% -5pb Cobre $/lbs 295
Nikkei 2159681  21.456,1 -0,65% Euro Bund 163,61 0,00 Niquel $Tn 13.610
Londres{FT100) 7.18343  7.196,00 0,17%  Espafia 3Yr (Tir) -0.11% -2pb.  Interbancario (Euribor)
Paris {CACA0) 5:237.52 5.288,81 -0,16% Espafia 5Yr (Tir) 0,15% 2pb 1 mes -0.367
Frankfort (DAX) 11.620.74  11.587,63 -0,28%  Espafia 10Yr (TIR) | 1.12% 4pb 3meses -0.308
Euro Stoxx 50 3.327.19 3.324,67 -0,08%  Diferencial Espana vs. Alemania 99 = 12 meses -0.108

Volimenes de Contratacion Evolucion PIB de la Zona Euro (var % interanual; trimestre) - 15 aiios
Ibex-35 (EUR millones) 1.308,18 Fuenfe: Eurostat, FactSet

IGEM (EUR millones) 1.411.68 | GDP SA YWY (Final) - E

Bolsa Nueva York (NYSE]} (mill acciones) 3.786.60
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.228,51

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York 23 II I I 1 I [ ]
() Pantsd SEur 7153 m___1.13 Il SRR | SN 7711111111111
o I I } .lll.l._ | | |

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 7.57 7.53 0.04
B. SANTANDER 429 4,31 -0.03
BEVA 5,36 537 -0.01

2008 2007 2008 2000 2010 2011

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i) Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est. 225.000; ii) Produccion no agricola (4T2018): Est: 1,5%
iii) Costes laborales (4T2018): Est 1,7%
Zona Euro:i) PIB (4T2018; final): Est Qo(Q: 0,2%; Est YoY: 1,2%; ii) Consumo privado (4T2018): Est Qo 0,2%
iii) Gasto pablico (4T2018): Est GoQ: 0,4%; iv) Inversion bruta capital fijo (4T2018): Est GoQ: 0,3%
vi) Consejo Gobierno BCE: Est tipo refi: 0,00%; Est tipo maraginal crédito: 0,25%; Est tipo depdsito: -0,40%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

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

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Tras una sesion de idas vy vueltas, en la que los pr  incipales indices europeas se movieron en
un estrecho rango de precios, éstos cerraron de for ma mixta vy sin grandes variaciones . Con
los inversores a la espera de noticias sobre la evolucion de las negociaciones comerciales entre
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EEUU y China, sobre el proceso del brexit y en la antesala de la reunion que mantendra HOY el
Consejo de Gobierno del BCE, quizas lo méas relevante que ocurri6 AYER fue la publicaciéon por
parte de la OCDE de sus nuevas expectativas econémicas. En ellas la organizacion volvié a revisar a
la baja el crecimiento econdmico mundial en 2019, situdndolo en el 3,3%. No obstante, lo mas
“llamativo” fue la fuerte revision del crecimiento del PIB de la Eurozona, que ahora espera que sea
sélo del 1,0% cuando hace s6lo unos meses esperaba que fuera del 1,8%. Alemania e Italia son los
dos paises que salen peor parados de esta severa revision bajista del crecimiento, que los analistas
de la OCDE achacan a varios factores, unos “exégenos” como la debilidad de la demanda externa y
otros especificos de la region, como la incertidumbre politica. Todos ellos estan minando la confianza
de particulares y empresarios, lastrando el consumo y la inversiobn en la Zona Euro. Decir que,
aungue es evidente que la economia de la region viene ralentizandose desde hace meses, el
escenario que maneja la OCDE para el mismo, con la economia de Alemania creciendo en 2019 s6lo
el 0,7% y la de Italia atravesando una nueva recesion (-0,2% en el afio), es particularmente negativo
y, de cumplirse, no creemos que esté descontado por los mercados de renta variable. En sentido
contrario, el reciente comportamiento del mercado de renta fija y la debilidad del euro parece que
reflejan “mejor” este hipotético escenario de escaso crecimiento.

Por lo demas, y centrdndonos en la sesion, sefialar que AYER siguieron produciéndose algunas
tomas de beneficios en valores que lo habian venido haciendo muy bien en las Ultimas semanas,
algo normal dado el elevado nivel de sobrecompra que presentaban. Destacar el mejor
comportamiento relativo de la bolsa espafiola, con el Ibex-35 siendo capaz de cerrar con un ligero
avance, apoyado en el buen comportamiento de los dos grandes bancos y, en menor medida, de
Telefonica (TEF).

En Wall Street, por su parte, asistimos a una sesién que fue de mas a menos, en la que los
inversores volvieron a optar por realizar ganancias, especialmente en los valores de menor tamafio,
los cuales lo habian venido haciendo muy bien en los uUltimos meses. Asi, y a la espera de que se
termine de concretar el acuerdo comercial entre EEUU y China -AYER el presidente Trump afirmé
que o el acuerdo es bueno o no habré acuerdo-, los inversores optaron por la prudencia deshaciendo
posiciones en sectores como el de la sanidad y el energético -el fuerte repunte la semana pasada de
los inventarios de crudo estadounidenses presion6 a la baja al precio del petréleo que esta
madrugada ha logrado ya estabilizarse-, mientras optaban por refugiarse en el sector de las
utilidades y en el de los materiales, éste ultimo favorecido por el reciente repunte de los precios de
muchas materias primas. Todos los principales indices terminaron la sesién con sensibles pérdidas,
destacando por su negativo comportamiento el Russell 2000, integrado por valores de mediana y
pequefa capitalizacion, que cedid algo mas del 2%. Por ultimo, sefialar que la publicacion en EEUU
de un elevado déficit comercial en el mes de diciembre -el mayor en un mes desde octubre de 2008-
creemos que da argumentos a la Administracion Trump de cara a la negociacién con el Gobierno
Chino dado que la potencial implementacion de nuevas tarifas dafia mas a China, que vende muchos
mas productos a EEUU que al revés.

Centrandonos en la sesién de HOY, sefalar que la gran cita del dia ser& la reunién del Consejo de
Gobierno del BCE. Ademés, la institucién dara a conocer su nuevo cuadro macroeconémico para la
region, en el que esperamos reduzca nuevamente sus expectativas de crecimiento e inflacion, algo
gue deberia ir seguido de la adopcion de nuevas medidas para impulsar la economia de la zona. Asi,
aungque no esperamos ningun anuncio en lo que hace referencia a las principales lineas maestras de
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su actual politica monetaria, si creemos que en la rueda de prensa que mantendra el presidente del
BCE, el italiano Draghi, confirmard que la méxima autoridad monetaria de la Eurozona se esta
planteando volver a realizar subastas de liquidez a largo plazo ilimitadas, las conocidas como
TLTRO. Este tipo de herramienta de politica monetaria, que tiene como principal objetivo que los
bancos tengan acceso a financiacion a largo plazo con la que poder facilitar el crédito a los
particulares y a las empresas de la regidn, también permitira a las entidades de la Zona Euro hacer
frente a los elevados vencimientos de anteriores TLTRO que vencen el afio que viene. En este
sentido, recordar que fueron las entidades italianas y las espafiolas las que mas acudieron a las
mismas por lo que son las que deben afrontar mayores vencimientos a partir del afio que viene. De
confirmar Draghi que el BCE est& pensando en utilizar nuevamente esta herramienta, ello seria bien
acogido por un sector bancario que sigue muy castigado en bolsa.

Por lo demas, sefialar que esperamos que las bolsas europeas abran HOY a la baja, siguiendo asi el
negativo cierre de Wall Street AYER, con muchos inversores manteniéndose al margen del mercado,
a la espera de acontecimientos.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

* Nextil (NXT): comienzan a cotizar en el SIBE 8.540.606 acciones ordinarias procedentes de la reciente
ampliacion de capital social con aportaciones dinerarias;

* Inmobiliaria Colonial (COL): participa en Kempen NY European Property Seminar;

e Merlin Properties (MRL): participa en Kempen NY European Property Seminar;

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compainiias:

» JCDecaux (DEC-FR): 4T2018;

e Axel Springer (SPR-DE): 4T2018;

e Continental (CON-DE): 4T2018;

» Deutsche Post (DPW-DE): 4T2018;

« HUGO BOSS (BOSS-DE): 4T2018;

* Merck KGaA (MRK-DE): 4T2018;

* Vonovia (VNA-DE): 4T2018;

» Atlantia (ATL-IT): 4T2018;

e Parmalat (PLT-IT): 4T2018;

e SAS (SAS-SE): ventas, ingresos y estadisticas de vuelo de febrero 2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

» Barnes & Noble (BKS-US): 3T2019;
e Costco Wholesale (COST-US): 2T2019;

@\«

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




INK

LINK Anadlisis

Jueves, 7 de marzo 2019

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Organizacién para la Cooperacién Econémica y el Desarrollo (OCDE) rebaj6é ayer su prevision de
crecimiento para el Producto Interior Bruto (PIB) d e la Zona Euro en 2019 desde el 1,8% de su anterior
estimacion hasta el 1% , lo que supondria el ritmo mas lento de expansion de esta economia desde 2013.
Ademas, la OCDE rebajé su estimacion de crecimiento de la economia mundial en 2019 desde el 3,5% hasta el
3,3% por la incertidumbre politica, las tensiones comerciales y la erosién de la confianza empresarial y del
consumidor. Segun la OCDE, los indicadores de confianza "se han ralentizado marcadamente en los paises de
la organizacion, especialmente en la Eurozona y el Reino Unido, donde el crecimiento ha decepcionado, y
también en China, donde las preocupaciones sobre su propia desaceleracion persisten.

Cabe destacar que los analistas de la OCDE resaltan la especial debilidad de la produccién industrial, algo que
se ve reflejado en las previsiones que manejan para la economia de Alemania, cuyo crecimiento en 2019
rebajan desde el 1,6% hasta el 0,7%, el mas bajo desde 2013. En lo que hace referencia a la economia de
Italia, la OCDE espera que en 2019 decrezca el 0,2%, lo que implica su entrada en recesién y una rebaja de 1,1
puntos porcentuales frente a su estimacién anterior. Por su parte, estos analistas esperan que el PIB de
Francia crezca ahora en 2019 el 1,3% frente al 1,6% de su anterior estimacién. El organismo atribuye estos
descensos, ademas de a los factores ya comentados, a la debilidad de la demanda externa y a una serie de
factores Unicos que afronta la Eurozona. Asi, estos analistas destacan que a pesar de que el crecimiento
salarial y las politicas macroecondémicas expansivas han apoyado el gasto de los hogares, la incertidumbre
politica, una demanda externa méas débil y la menor confianza estan, probablemente, pesando en la inversién”.
Ademas, sefialan que Alemania e Italia han sufrido las mayores rebajas por el elevado peso de las
exportaciones en su PIB.

Por Gltimo, destacar que la OCDE cree que el acuerdo entre China y EEUU no pondra fin a los problemas: "Los
riesgos continuaran porque otras medidas restrictivas se podrian imponer en sectores muy sensibles al
comercio como el automdvil y las piezas para vehiculos, como muestran las negociaciones entre EEUU y la UE.
Esto golpearia especialmente a Europa, donde las exportaciones de vehiculos representan una décima parte de
todas las exportaciones a EEUU y donde existen importantes vinculos en las cadenas de suministros lo que
expandiria el impacto a través de varios paises y sectores".

Valoracion: entendemos que la fuerte caida del sector del automévil en las bolsas europeas en los Ultimos 12
meses no solo es consecuencia, que en gran medida lo es, de la deficiente gestion politica de la crisis del diésel
y de la imposicion de los nuevos estandares de emisiones a los fabricantes, si no también del riesgo latente de
que EEUU intente presionar a la UE con la imposicion de tarifas al sector para forzar a la regidn a incrementar
la compra de productos estadounidenses, especialmente de los del sector agricola, algo a lo que la UE no
parece dispuesta ni a comenzar a negociar.

« EEUU

. El Libro Beige de la Reserva Federal (Beige Book) m  ostr6 un crecimiento de la actividad de leve a
moderado en 10 de los 12 distritos , con el crecimiento en las regiones de Filadelfia y Saint Louis plano. El
informe muestra que el cierre del gobierno Federal fue un lastre en algunas regiones. El gasto del consumidor
fue mixto, con ralentizaciéon de ventas minoristas y de autos debido a un clima duro de invierno y con mayor
coste del crédito. La demanda global, las tarifas y la politica comercial incierta pesaron en las manufacturas de
varias regiones.
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Por su parte, el empleo se mantuvo rigido, con la escasez de mano de obra restringiendo el crecimiento del
empleo en algunas regiones. Los salarios continuaron creciendo en todos los niveles. Algunos distritos indicaron
que los precios de los inputs crecieron a un ritmo mas rapido que el de los precios de venta. Los analistas
detectaron un tono menos optimista que el de los informes del afio pasado, en linea con las Ultimas encuestas
manufactureras.

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer miércoles que las negociaciones en  tre EEUU y China se
estan desarrollando bien y predijo o un buen acuerd 0 0 ningun acuerdo . La agencia Bloomberg cité
fuentes relacionadas con el asunto que indicaron que Trump esta presionando a los negociadores para alcanzar
un acuerdo que impulse a los mercados financieros. El articulo indica que su ansia de acuerdo podria influir
sobre decisiones clave, incluyendo si ceder ante las presiones de China para quitar todas las tarifas
inmediatamente, mientras funcionarios del Departamento de Comercio advierten de que algunas deberian
mantenerse como presion para asegurarse de que el Gobierno de Pekin se atiene a sus compromisos. Ademas,
otras incertidumbres como el robo de la propiedad intelectual, las subvenciones a empresas publicas y las
sanciones por incumplimiento han sido citadas como obstaculos para llegar a un acuerdo.

. Segun la procesadora de néminas ADP, la economia de EEUU generé 183.000 nuevos empleos p  rivados
en el mes de febrero , cifra ligeramente inferior a los 190.000 que esperaba el consenso de analistas. En el
mes las pequefias empresas generaron 12.000 nuevos empleos, las de mediano tamafio 95.000 y las grandes
compaiiias 77.000. Se pudo apreciar una cierta ralentizacién en febrero en la creacién de empleo en el sector
de la distribucion y en las empresas de viajes.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que el déficit comercial estadounidense se elevé en el mes de
diciembre a $ 59.800 millones en términos ajustados estacionalmente , lo que supone un aumento del 19%
en relacion al mes anterior. El consenso de analistas esperaba un déficit inferior de $ 57.900 millones. El de
diciembre es el mayor déficit comercial generado por la economia de EEUU en un mes desde octubre de 2008.

Noticias destacadas de Empresas

. En el marco del arbitraje SIAC 065/2016, seguido por [BlUIs{eNZ=Ne|V/=2VW(\%Ip]P] ¥ Duro Felguera Australia
Ltd. contra Samsung CT Corporation, MDF ha recibido el primer laudo parcial relativo al fondo del asunto. Dada
la complejidad del laudo, MDF se encuentra analizando el alcance del impacto en sus cuentas y tesoreria.

En relacion a este mismo asunto, el diario Expansién sefiala que en la disputa entre MDF y Samsung estaban
en juego AU$ 300 millones (unos EUR 187 millones). Se espera que el laudo tenga un impacto favorable que
obligara a MDF a reformular sus cuentas de 2018. Segun informacion facilitada por MDF al diario, el impacto del
proyecto minero Roy Hill en disputa mas significativo son facturas pendientes de cobro por EUR 75,7 millones y
una provision por EUR 44 millones.

. [ENBIESN(EES)] e [HSRIIRCIWN{IZIR)] comenzaran a recibir el proximo mes de junio los primeros buques
metaneros procedentes de la planta de licuefaccién de Corpus Christi tras haber recibido esta instalacion los

permisos necesarios para la puesta en funcionamiento de su primer tren. De este modo, ambas empresas
espafiolas ponen en marcha acuerdos superiores a los EUR 10.000 millones para los proximos veinte afios de
compra de gas. ELE firm6 un acuerdo que suponia un contrato de GNL con la compafiia estadounidense
Cheniere -que desarrolla esta planta- a 20 afios y que le permitird a la empresa espafiola acceder a 1,5 millones
de toneladas anuales de este combustible de la terminal de Corpus Christi. La eléctrica, de hecho, contratd con
Knutsen la construccion de su primer metanero, que espera recibir en junio también de este afio para poder
realizar los cargamentos desde esta planta con un contrato de siete afios y dos de extension, tal y como
anuncié en su momento la propia compafiia.
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ARSI EAR(NIKEND] cerrd un segundo acuerdo con Cheniere, pero para la planta de Sabine Pass e IBE cerr6 un
tercer acuerdo de compra de gas valorado en EUR 4.100 millones para comprar GNL a Corpus Christi
Liguefaction.

Por otro lado, el diario Expansion recoge hoy que IBE y NTGY firmaron ayer con la empresa estatal Enresa un
protocolo que concreta el cierre de todo el parque nuclear espafiol entre 2027 y 2035, al que también se
sumaran EDP y ELE la préxima semana. En el caso de ELE, una vez que lo analice su Consejo de
Administracién, que se relne el proximo lunes.

. Seglin Europa Press, Invesco ha declarado una participacion del 1% en el capital social de [Y&8), un porcentaje
valorado en EUR 125 millones en funcién de la actual cotizacion del grupo de construccion e infraestructuras.

. La Comisién Europea (CE) aprobé ayer la compra de por el fondo de inversién Investindustrial,
controlado por la familia Bonomi, tras concluir que la operacion no tendra un efecto negativo en el espacio
econdémico europeo. La CE considera que la operacion no plantea problemas de competencia porque no existen
solapamientos ni verticales ni horizontales entre las dos firmas implicadas. El pasado enero, Investindustrial
anuncié una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) por la totalidad de las acciones y obligaciones convertibles de
NAT por un importe total maximo de EUR 142,48 millones.

. Seguin Cinco Dias, el fondo SVP eleva a $ 329 millones (unos EUR 290 millones) la demanda a
[EE%] en el litigio que mantienen ambas por la autopista SH-130 que FER construyé en el entorno de Austin
(Texas, EEUU). El conflicto se resolvera, segin FER a mediados de 2020 y la compafiia espafiola, que no ha
dotado ninguna provision sobre esta demanda, confia en la solidez de sus argumentos para obtener una
desestimacion de las acciones ejercitadas.

. se ha adjudicado dos contratos de obras de construccién en Colombia, proyectos que suman un importe
de EUR 80 millones y con los que la compafiia refuerza la presencia con que cuenta con el pais, en el que esta
presente desde 2010. Asi, OHL construira en la capital colombiana la nueva Avenida El Rincén, una via de 2,8
kilbmetros de longitud, que incluye 54.000 metros cuadrados de espacios publicos, ademas de 2,1 kilébmetros
de carril bici, y la construccién de una interseccion vial a desnivel. Este proyecto, estimado en EUR 42 millones,
busca mejorar la congestion del trafico en la ciudad, en la que se estima que beneficiard a mas de un millén de
habitantes. El segundo contrato, de EUR 35 millones, consiste en construir la ampliacion del acueducto de
Cdcuta, que permitira mejorar el acceso al agua potable de los cerca de un millén de habitantes de Cucuta, Los
Patios y Villa del Rosario, en el departamento de Norte de Santander, al Noreste del pais. OHL se encargara de
ejecutar la infraestructura del primer subproyecto de la obra, que captard aguas del rio Zulia a través de una
linea de impulsion de 17,6 kildbmetros de longitud.

. Expansion publica hoy que LetterOne, el primer accionista de con un 29,01% del capital, esta dispuesto a
adelantar hasta EUR 500 millones mediante un préstamo subordinado que se repagaria con la ampliacion. La
condicién previa para hacerlo es que la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) que han lanzado a EUR 0,67 por
accion finalice con éxito (tiene que alcanzar al menos el 65% del capital) y que se llegue a un acuerdo con la
banca.
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