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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 17/04/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 16/04/2019 Var(ptos) Var% Vio aitimo  Dif. Base $/Euro 1,130
IGBM 957,89 957,45 044  -0,05% Abril 2018 9.490.0 -7,30 Yen/$ 111,96
IBEX-35 94971 9.497,3 0,2 0,00% Mayo 2019 9 4500 4730 Eurolf 1,155
LATIBEX 5.125,00 5.140,80 15,8 0,31% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 26.384.77  26.452,66 67,89 0,26%  USA 5¥r (Tir) 241% +4pb.  Brent$/bbl 7M.72
S&RP 500 290558 2.907,06 1,43 0,05%  USA 10Yr (Tir) 259% +4pb  Oro $lozt 1.276,35
MNASDAQ Comp. 7-976.01  8.000,23 0,30%  USA30Yr (Tir) 299% +2pb  Plata $lozt 14.95
VIX (Volatilidad) 12.32 12,18 -144%  Alemania 10Yr (Tir) 0.06% = Cobre $/lbs 2,93
Nikkei 2222166 2227197 0,25% Euro Bund 16431 0,00 Nigquel $/Tn 12 970
Londres{FT100) T43687  7.469,92 0,44%  Espafia 3Yr (Tir) -0.22% = Interbancario (Euribor)

Paris (CAC40) 550873 5.528,67 0,36%  Espafia 5Yr (Tir) 0.04% +1pb 1 mes 0367
Frankfort (DAX) 12.020.28 12.101,32 0,67%  Espafia 10¥r (TIR) 1.09% +1pb  3meses -0.310
Furo Stoxx 50 3.450. 48 3.463,36 0,37%  Diferencial Espaiia v=. Alemania 103 +2pb 12 meses 0111

Volimenes de Contratacion indice Precios Consumo (IPC) subyacente Zona Euro (var% interanual; mes)
Ibex-35 (EUR millones) 3.703,73 Fuenfer Eurostat; FaciSet

IGBM (EUR millones) 3.791.33 ; CPIl Core EU Harmonizated MSA Y\Y (Final) - Eurozone
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 340221

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 919351

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
{*) Paridad $Euro 7:15 a.m 1,130

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 742 7.40 0.02
B. SANTANDER 4.53 4,57 -0.04
BBVA 5,55 5,53 0.02

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEULL i} Solicitudes hipotecas MBA {semana): Est: n.d.; ii} Balanza comercial (febrero): Est: EUR -53.500 millones
iii} Inventarios mayoristas {febrero): Est MoM: 0,3%:; iv) Libro Beige de la Reserva Federal,
Reino Unido: i) IPC (marzo): Est Mol: 0,2%; Est YoY: 2,0%; i) IPC subyacente (marzo): Est YoY: 1,9%
iiii} indice precios produccion; IPP (marzo): Est MoM; 0,2%; Est YoY: 2,1%
Zona Euro: i) Balanza comercial NSA (febrero): Est: EUR 16.000 millones; i) IPC {marzo; finaly: Est MolM: 1,0%; Est YoY: 1, 4%
iii) Subyacente IPC (marzo; final): Est YoY: 0,8%

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

AYER asistimos a una nueva sesion alcista en las bo ___Isas europeas, cuyos principales indices

cerraron la jornada con alzas, con el Dax aleman a___la cabeza. Los positivos resultados publicados
en Wall Street por algunas importantes compafiias como Johnson & Jonhson o UnitedHealth Group,
y la publicacion en Alemania del indice ZEW de sentimiento econdmico de abril, que superd en su
componente de expectativas lo esperado por los analistas -ver analisis en seccibn de Economia y

1

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

Miércoles, 17 de abril 2019

Mercados- animaron a los inversores a seguir tomando posiciones de riesgo. En ese sentido,
destacar en Europa el buen comportamiento de sectores de corte més ciclico con el del automovil o
el bancario y, por el contrario, el castigo recibido por algunos sectores catalogados como defensivos
como el de las utilidades, que “llevan mal” la mejora de las expectativas de crecimiento y el
consiguiente repunte de las rentabilidades de los bonos. No obstante, y en relacion al castigo
recibido recientemente por los valores de este Ultimo sector, sefialar que, a pesar de que es factible
gue la economia mundial, y con ella la de la Zona Euro, mejore en el 252019, los tipos de interés
seguirdan a niveles histéricamente bajos en la Eurozona por mucho tiempo, por lo que las
rentabilidades que ofrecen estos valores creemos que son atractivas para los inversores mas
conservadores. Habra, por tanto, que estar atentos para aprovechar las oportunidades que puedan
surgir en el sector, sobre todo si continGa “el castigo” por parte de los inversores.

En Wall Street la sesién estuvo muy condicionada por los resultados empresariales que se fueron
conociendo a lo largo del dia, los cuales, como hemos indicado, estuvieron por lo general por encima
de lo esperado por los analistas. Destacar el caso concreto de Bank of America, cuyo beneficio,
apoyado en el negocio de banca de consumo y en las mejoras operativas (recortes de gastos),
superdé por un amplio margen lo esperado. La reaccion del valor no fue en principio positiva ya que el
hecho de que los ingresos hubieran quedado ligeramente por debajo de lo estimado no fue bien
acogido por lo inversores. Sin embargo, lo mas relevante de las cifras de la entidad, algo que
también mostr6 JP Morgan en las suyas, es que el negocio tipicamente bancario va bien, habiendo
estas entidades podido y sabido aprovechar el repunte de los tipos de interés para mejorar sus
margenes sin que su actividad crediticia se haya visto afectada. Ademas, la fortaleza de la economia
y del mercado laboral estadounidense han jugado a favor de esta actividad.

Por lo demas, comentar que el sector de la sanidad siguié muy presionado en Wall Street por el
temor de muchos inversores a que en la campafa presidencial los candidatos Demdcratas
amenacen con nuevas y amplias regulaciones, algo que ya estan haciendo. A esto se refirio el CEO
de UnitedHealth Group en la conferencia con analistas, lo que provocd que las acciones de la
compafiia, que habian recibido con fuertes alzas las buenas cifras alcanzadas en el 172019, se
giraran a la baja (-4,0%), arrastrando tras de si a todo el sector.

Por ultimo, sefialar que AYER se dieron a conocer en EEUU las cifras de la produccion industrial de
marzo, cifras que volvieron a defraudar y que demuestran que, tras el ligero espejismo de febrero, la
actividad en el sector, concretamente de las manufacturas, sigue sin recuperarse, lastrada por la
fuerte caida de la produccién de automéviles -ver seccion de Economia y Mercados-.

Por otra parte, destacar que esta madrugada se ha publicado en China una importante bateria de
cifras macroecondmicas, destacando el dato del PIB del 1T2019, que ha superado las expectativas
de los analistas al crecer a una tasa interanual del 6,4% (se esperaba un crecimiento del 6,3%).
Ademas, en marzo tanto la produccion industrial, la inversion en capital fijo y las ventas minoristas
han acelerado sus tasas de crecimiento interanuales, lo que parece indicar que las medidas fiscales
gue viene implementando el Gobierno de China estan funcionado, compensando en parte el impacto
negativo que la guerra comercial con EEUU esta teniendo en esta economia. Nos llama la atencion,
no obstante, la fria acogida que han tenido estas cifras en los mercados de valores asiaticos, los
cuales han cerrado de forma mixta y sin grandes variaciones. En principio habriamos esperado una
reaccion mas positiva de estos mercados y que la misma se trasladase a las bolsas europeas
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cuando abrieran esta mafiana, algo que ahora dudamos que vaya a ocurrir. Asi, esperamos una
apertura sin tendencia clara de los mercados de renta variable europeos, en una sesion que
entendemos que sera de escasa actividad ya que muchos agentes del mercado se han marchado de
vacaciones.

Finalmente, destacar que la agenda empresarial del dia sera intensa en Europa, donde compafiias
como la francesa Danone o la sueca Ericsson ya han publicado sus cifras trimestrales; la primera
Unicamente sus ventas, que han superado lo esperado por los analistas, y la segunda sus resultados
del trimestre, que también han sido mejores de lo anticipado por el consenso. En Wall Street también
la agenda empresarial es intensa, destacando la publicacion de los resultados del 172019 de Morgan
Stanley, de PepsiCo y de Alcoa. AYER tras el cierre de este mercado publicaron IBM, Netflix y
United Continental, siendo mal acogidas las cifras de las dos primeras y muy positivamente las de la
tercera. HOY, por tanto, serdn nuevamente las cifras empresariales las que centren la atencion de
los inversores.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

e Vidrala (VID): publica resultados 1T2019;

< AENA: descuenta dividendo ordinario Gnico a cuenta resultados 2018 por importe bruto por accién de EUR 6,93;
paga el dia 23 de abril;

« Airbus (AIR): paga dividendo ordinario Unico a cargo resultados 2018 por importe bruto de EUR 1,65 por accion;

¢ Miquel y Costas (MCM): paga dividendo ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 0,103007
por accion;

Bolsas Europeas: publican resultados y cifras operativas trimestrales, entre otras companiias:

« Danone (BN-FR): ventas e ingresos 1T2019;

« Kering (KER): ventas e ingresos 1T72019;

¢ Gecina (GFN-FR): ventas e ingresos 1T2019;

e ASML Holding (ASML-NL): 1T2019;

e TomTom (TOM2-NL): 1T2019;

¢« Roche Holding (RO-CH): ventas e ingresos 1T2019;
e« BHP Group (BLT-GB): ventas e ingresos 1T2019;

e Ericsson (ERIC.B-SE): 1T2019

Wall Street: publican resultados y cifras operativas trimestrales, entre otras compafiias:

¢ Abbott Laboratories (ABT-US): 1T2019;

¢ U.S. Bancorp (USB-US): 1T2019;

¢ PepsiCo (PEP-US): 1T2019;

¢ The Bank of New York Mellon (BK-US): 1T2019;
¢ Morgan Stanley (MS-US): 1T2018;

¢ E*TRADE (ETFC-US): 1T2019;

¢ Alcoa (AA-US): 1T2019;
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Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El indice ZEW que mide el sentimiento (expectativas ) que sobre la economia alemana tienen los
grandes inversores subi6 en abril hasta los 3,1 pun  tos desde los -3,6 de marzo , superando los 0,5 puntos
gue esperaban los inversores. Esta es la sexta alza mensual consecutiva del indicador y la primera lectura
positiva del mismo desde el mes de marzo de 2018.

Por el contrario, el subindice que mide la percepcion que este colectivo tiene de la economia alemana bajé en
abril hasta los 5,5 puntos desde los 11,1 puntos de marzo. Los analistas esperaban en ese caso una lectura
muy superior, de 8,5 puntos.

Valoracion: es alentador que los grandes inversores y los analistas estén mejorando sus expectativas sobre el
comportamiento de la economia alemana, economia que nosotros también esperamos que mejore su
comportamiento en la segunda mitad del ejercicio. No obstante, y como muestra la evolucion del indice que
monitoriza la percepcidn que estos colectivos tienen de la situacion por la que atraviesa la economia alemana,
ésta, a 0jos de inversores y analistas, sigue atravesando una fase complicada.

. Segln datos de la Oficina Nacional de Estadistica britanica, la ONS, el desempleo en el Reino Unido baj6
en el periodo de tres meses acabado en febrero en 2 7.000 personas, lo que dejo la tasa de desempleo en

el 3,9%, su nivel mas bajo desde el periodo que va  desde noviembre de 1974 a enero de 1975 . En estos
tres meses el nUmero de personas con empleo aumenté en 179.000, situandose la ratio de empleabilidad
(ocupacion) en el 76,1%, lo que supone igualar su récord historico.

El consenso de analistas esperaba que la tasa de desempleo se mantuviera en el 3,9% y que durante los tres
meses analizados el empleo aumentara en 181.000 personas.

« EEUU

. Segun dio a conocer ayer la Reserva Federal (Fed), la produccién industrial descendié en EEUU en marzo

el 0,1% en relaciéon a febrero . El consenso de analistas, por su parte, esperaba un repunte del 0,2% en el mes.
Por su parte, la produccion manufacturera se mantuvo estable en el mes frente a las expectativas de
crecimiento del 0,1% que manejaban los analistas. Destacar que la produccién de automdéviles bajo el 2,5% en
el mes. A su vez, la produccion minera descendi6 en marzo el 0,8% mientras que la de las utilidades
aumentaba el 0,2%

De este modo, en el 1T2019 la produccién industrial bajo el 0,3% en tasa interanual, lo que supone la tasa mas
baja desde el 3T2017. En el trimestre la produccion de automoviles descendio el 12,8%, su mayor descenso en
casi ocho afios.

Por su parte, la capacidad de produccion utilizada bajé en marzo hasta el 78,8% desde el 79,1% de febrero. Los
analistas esperaban que mantuviera en el 79,1%. De esta forma, esta variable se situé en marzo a su nivel mas
bajo desde el pasado mes de julio.

Valoracion: la produccion industrial, que habia empezado el afilo muy débil, no ha dado sintoma alguno de
mejora en el mes de marzo, algo que los analistas y los inversores esperaban que se produjera. El sector del
automoévil se ha convertido en un lastre para la industria en el 1T2019.
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. El indice que evalla el estado del mercado de la vi vienda, que elabora la Asociacion Nacional de
Promotores de Vivienda (The National Association of Home Builders; NAHB) subio en el mes de abril hasta
los 63 puntos desde los 62 puntos de marzo . La lectura estuvo en linea con lo esperado por los analistas.

El subindice de ventas actuales subié 1 punto en el mes, hasta los 69 puntos, mientras que el que evalla las
ventas para los proximos seis meses bajo 1 punto, hasta los 71 puntos. Por su parte, el subindice que mide el
trafico de compradores subié 3 puntos en abril, hasta los 47 puntos.

Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere que mas promotores se muestran optimistas sobre el
mercado de la vivienda de los que se muestran pesimistas.

Valoracion: la reciente caida de los tipos hipotecarios, consecuencia del descenso de los tipos de interés a
largo plazo en EEUU, parece que esta animando al sector residencial del pais en su conjunto. Segun la NAHB,
en abril parece que por fin los potenciales compradores de primera vivienda han mostrado nuevamente interés.

 CHINA

. El Producto Interior Bruto (PIB) de China crecio el 6,4% en el 1T2019 en tasa interanual segin dio a
conocer esta madrugada la Oficina Nacional de Estad  istica del pais . La lectura coincidi6 con la del 472018,
siendo la mas débil desde 2009. No obstante, el crecimiento de la segunda mayor economia del mundo superé
el 6,3% que esperaban los analistas.

Ademas, tanto el gasto del consumidor, como la actividad de las f  abricas y la inversiéon se aceleraron en
marzo respecto al mes anterior . Asi, las ventas minoristas aumentaron el 8,7% en marzo en China,
superando de esta forma la tasa del 8,2% alcanzada en febrero y la del 8,3% que esperaban los analistas. Por
su parte, la produccién industrial china crecié el 8,5% en tasa interanual en marzo frente al 5,3% que lo habia
hecho en febrero, superando el 6,0% que esperaban los analistas. Por Ultimo, la inversion en capital fijo
aumentd en el mes analizado el 6,3%, en linea con lo esperado, y por encima del 6,1% que lo habia hecho en el
periodo enero-febrero.

Noticias destacadas de Empresas

. anuncié ayer a través de un Hecho Relevante enviado a la CNMV que ha decidido
proceder a la amortizacion anticipada voluntaria de la totalidad de las participaciones preferentes Tier 1
contingentemente convertibles, los conocidos como CoCos, de la serie 11/2014 en circulacién por un importe
nominal total de $ 1.500 millones, que se negocian en el mercado irlandés. La amortizacion, que ha sido
autorizada por el Banco Central Europeo (BCE), se efectuara en la primera fecha de determinacion prevista del
proximo 19 de mayo.

Segun la entidad, su decision de ejercer el derecho de amortizacion anticipada es de caracter irrevocable. El
precio de amortizacién anticipada, consistente en el valor nominal en circulacion de cada participacion
preferente Tier 1 contingentemente convertible mas un importe igual a la remuneracién asociada a cada una de
ellas devengada hasta la primera fecha de determinacion y no satisfecha, sera pagadero a los titulares el
préximo 20 de mayo.

. Segun el diario Expansion, tanto como la CNMV van a recurrir en casacion ante el Tribunal Supremo la
sentencia de la Audiencia Nacional del pasado 5 de abril que anula el precio de la OPA que sobre Cementos
Portland Valderrivas lanzo la constructora a un precio de EUR 6,00 por accion. La sentencia obliga a elevar la
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oferta hasta los EUR 10,29 por titulo. Sin embargo, tanto FCC como la CNMV creen que la Audiencia Nacional
se equivoca en el criterio técnico aplicado (valor en libros) para recalcular el precio equitativo y elevarlo a EUR
10,29 por titulo.

Expansién sefiala que la resolucién puede traducirse en un sobrecoste para FCC de unos EUR 50 millones.
Ademas, indica que la mencionada sentencia pone en entredicho, por varios factores, la labor de supervisién
llevada a cabo por la CNMV en esta operacion, que supuso la exclusién de las acciones de Cementos Portland
Valderrivas de Bolsa a comienzos de 2017. FCC en la mencionada OPA alcanzé un nivel de aceptacion de mas
de 18%, que elevd la participacion de la constructora en el grupo cementero del 80% al 98%.

El diario cita a fuentes proximas a la CNMV que consideran que la Audiencia Nacional ha entrado a juzgar un
asunto en el que estan en juego consideraciones muy técnicas con las que no coinciden, por lo que van a
recurrir la resolucién ante el Tribunal Supremo.

Igualmente, fuentes proximas a FCC citadas por Expansion han indicado que van a recurrir la sentencia. De
momento la compafiia no ha hecho ninguna comunicacion oficial al mercado sobre las razones de su recurso.

. La compaiifa hispano-alemana ha firmado un acuerdo marco con Eolien
Maritime France (EMF) (integrada por EDF Renewables y Enbridge), a través de su filial francesa Siemens
Gamesa Renewable Energies SAS. Asi, SGRE ha sido seleccionada como suministrador preferente, con el
objeto de suministrar aerogeneradores offshore del modelo SWT-7.0-154 DD para dos proyectos offshore frente
a la costa francesa, con una capacidad total de aproximadamente 1.000 MW.

Ademas, el acuerdo marco también prevé que SGRE lleve a cabo el servicio de las turbinas por un periodo de
hasta 15 afios. El suministro y servicio de las turbinas queda todavia sujeto a contrato y decisién final de
inversion por parte de EMF.

. Segun el Economista.es, la gestora de infraestructuras aeroportuarias espafiola se ha retirado de la
puja por el aeropuerto de Sofia (Bulgaria) tras meses en los que ha venido analizando el activo y preparando la
oferta. Segun el diario, AENA considera que la operacién no genera el suficiente valor y que no encaja en la
estrategia de la companiia.

AENA se habia aliado con el fondo australiano Frist State para participar en la privatizacion del aeropuerto mas
grande de Bulgaria, cuya concesion esta valorada en unos EUR 3.500 millones durante 35 afios. El acuerdo
entre AENA y su socio financiero estaba circunscrito a la puja por la infraestructura bulgara por lo que la alianza
se ha roto.

. Segun recoge hoy el diario Expansién, el grupo de infraestructuras habria
encargado al banco de negocios estadounidense Goldman Sachs que prepare la oferta sobre TDF, un proceso
que se iniciara previsiblemente a final de mes. La valoracion de TDF podria superar los EUR 5.000 millones,
segun Expansion. El objetivo de CLNX seria hacerse con una posicién mayoritaria en el capital de TDF, cercana
al 60%, por la que tendria que pagar unos EUR 3.000 millones.

Se espera que los accionistas de TDF inicien el proceso de venta a finales de abril, segln fuentes financieras
que cita Expansion. Asi, Brookfield, que cuenta con el 45% del capital, ya habria manifestado su intencion de
deshacerse de su participacion. El fondo esta intentando convencer al consorcio formado por APG, PSP y
Arcus, que tiene otro 45%, para que se sumen a la venta. El 10% restante del capital esta en manos de la
aseguradora de Crédit Agricole.

CLNX, segun el diario, tiene en el radar inversiones por EUR 4.000 millones, entre las que se sitlan también
CTIL y Transport for London.
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. Segun informa hoy el diario Cinco Dias, [SI\\[e7ANAM(EIN)] v MIST=EEANH(R=1OR estan en la fase final de las
negociaciones para la fusion de ambas entidades. El objetivo sigue siendo que las juntas de accionistas de

ambos bancos aprueben la operacion en junio para poder iniciar en octubre su integracion.

En este sentido, sefialar que los principales ejecutivos de ambas instituciones, Manuel Azuaga y Manuel
Menéndez, se reunieron el pasado lunes con al Banco Central Europeo (BCE) para exponer el plan de negocio
de la entidad resultante de la fusién. En la reunién, y siempre segun Cinco Dias, el BCE habria reclamado que
el banco resultante de la integraciéon cuente con una ratio de capital de maxima calidad CET1 fully loaded como
minimo igual al que tiene en la actualidad la entidad con mayor solvencia de las dos, que en este caso es UNI,
gue presenta una ratio del 13,5%. LBK, por su parte, tiene una ratio inferior, de 12,1%. Lo mismo sucede con el
nivel de provisiones y cobertura.

Segun Cinco Dias, el plan de negocio presentado al BCE incluia una ratio de capital de maxima calidad del 13%
en 2020 y del 13,5% en 2021. Pero el BCE pide ya el 13,5%, que unido a un mayor nivel de provisiones y de
cobertura para la entidad fusionada, implica la necesidad de llevar a cabo una ampliacion de capital para
realizar su fusién, que bien se realizaria acudiendo al mercado, algo poco probable segun Cinco Dias si se tiene
en cuenta las incertidumbres actuales y los grandes descuentos que reclaman los potenciales inversores para
participar en el capital de una entidad europea, o con la venta de participadas, lo que inicialmente no tenian
previsto, pero que ahora ya lo tienen sobre la mesa. De esta forma, la exigencia del BCE ha trastocado
ligeramente los plazos del cierre de la ecuacién de canje, que ahora se espera para dentro de dos semanas
como mucho.

Cinco Dias afirma que UNI mantiene que quien deberia asumir estas mayores necesidades de capital es LBK,
gue cuenta con unas ratios inferiores a los de UNI. LBK, por su parte, quiere hacer valer la menor diferencia que
hay en la actualidad en su capitalizacion bursatil, que es de EUR 1.285 millones frente a la de UNI que es de
EUR 1.600 millones. Es por ello que todavia no se haya resuelto el canje, que inicialmente iba a ser 60% a favor
de UNI, frente al 40% de LBK. En las Ultimas semanas se ha especulado con porcentajes mas bajos para UNI,
del 55%, frente al 45% de LBK. Pero, de momento, y segun el diario, UNI no parece estar dispuesta a ceder
tanto. También se ha especulado con el 57% para UNI y 43% para LBK.
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