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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 13/05/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 10/05/2019  Var(ptos) \Var% Vto altimo Dif. Base $/Euro 1,123
1GBM 917,20 919,96 2,76 0,30% Mayo 2018 9.184.0 66.50  Yen/$ 109,78
IBEX-35 90952 9.117,5 22,3 0,25% Junio 2019 9.141.,0 2350  Eurolf 1,159
LATIBEX 4.965,60 4.938,50 27 -0,55% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2582836 25.942,37 114,01 044%  USA 5Yr (Tir) 2 25% Brent $/bbl 7062
S&P 500 2.870,72 2.881,40 10,68 0,37%  USA 10YT (Tir) 2 45% . Oro $/ozt 1.287.10
MASDAQ Comp. 7-910.59 7.916,94 6,35 0,08%  USA 30¥Tr (Tir) 2 87% . Plata $fozt 14.80
VIX (Volatilidad) 19,10 16,04 -3,06  -16,02%  Alemania 10Yr (Tir) -0.04% . Cobre $/lbs 278
Nikkei 2134492 21.191,28 -153,64  -0,72%  Euro Bund 166,25 Niquel $/Tn 11.865
Londres(FT100) 720741  7.203,29 442  -0,06% Espaifia 3Yr (Tir) -0.25% Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.313,16 5.327,44 14,28 0,27%  Espafia 5Yr (Tir) 0,12% 1 mes 0,367
Frankfort (DAX) 11.973.92  12.059,83 85,91 0,72%  Espafia 10Yr (TIR) 0.98% 3 meses 0,309
Euro Stoxx 50 3.350,71 3.361,05 10,34 0,31%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 103  -1pb.  12meses 0,118

Volimenes de Contrataci6n Evolucion principales indices bursatiles mundiales - 2019
Ibex-35 (EUR millones) 1455 83  Fuente: FactSel, Elaboracién propia

IGEBM (EUR millones) 1.667.04 =% variacién| % variacif’m =0 variacici'm
Principales Indices 2019 desde min | desde max

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 352960 [S&F so0 R 14, 9% 17.7 % -2.2%

- OJ Industrial Average - 11,2% 14.4%c -2, 7%
Eure Stoxx 30 (EUR millones) 7.828.53 MNASDAQ Composite Index - 19.2% 22,5% -2.0%

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York Japan Nikkei 225 . 8.6% 2.1% -4,3%

(1) Paridad $/Euro 715 a.m. 1,123 e ST oM 50 _ s rmad|  E23%
Valores NYSE SIBE Difeuros |Eure STOXX - 12.0% 13.8% —4 1%
Spain IBEX 35 . 8,8% 7.0% -4,8%
TELEFONICA 7.16 7,11 0,05 |France CAC 40 3 12,.68% 15.5%¢ -4, 7%
DSAANDER a1 412 oo |SSCneRDAX | o IS I

BBVA 517 5,08 010 [FTSE 100 - 7.1% 7.8% -4.2%

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Reig Jofre-mayo 1x 56 07/05/2019 al 21/05/2019 Compromiso EUR 0,045

Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura)

Los ultimos coletazos de la disputa comercial entre EEUU vy China marcardn HOY el inicio de

la semana en los mercados de valores occidentales . Asi, las distintas declaraciones que sobre el
estado de las negociaciones han realizado ambas partes -ver seccibn de Economia y Mercados-
muestran que, a pesar de que se ha evitado el peor escenario, es decir, una ruptura de las mismas,
las posturas que mantienen sobre el tema la Administracién estadounidense y el Gobierno de China
se han vuelto a distanciar sensiblemente, haciendo muy dificil que se alcance un acuerdo en el corto
plazo. Por tanto, los inversores deberan adaptarse a una nueva situacién, en la que un acuerdo
comercial entre EEUU y China, que hasta hace poco se daba practicamente por cerrado, va a tardar,
si es que finalmente se cierra. En ello juega en contra la desconfianza mutua que se han mostrado
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ambas en la Ultima semana, desconfianza que representa un gran obstaculo a la hora de cerrar
cualquier acuerdo. Segun se ha sabido este fin de semana, China ha invitado al Representante de
Comercio de los EEUU, Robert Lighthizer, y el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, a Beijing para
continuar las negociaciones comerciales, aunque no hay una fecha establecida para el mencionado
viaje.

Creemos que a partir de ahora el desenlace de esta “historia interminable” va a depender de los
célculos que haga el Gobierno de China sobre el impacto que las nuevas tarifas y las que estan por
venir -EEUU estudia gravar el resto de las importaciones chinas, unos $ 300.000 millones, con
nuevas tarifas del 25%- van a tener en el crecimiento econdémico del pais y si este impacto va a
poder ser contrarrestado con nuevos estimulos. De considerar el Gobierno de China que, con
nuevas medidas fiscales y monetarias, entre las que no descartamos la devaluacién de la divisa para
compensar el impacto de las tarifas- puede compensar en gran medida el efecto en sus
importaciones de las tarifas implementada por el Gobierno estadounidense, va a ser muy complicado
gue se acabe firmando un acuerdo, al menos en el corto plazo. De momento, China no ha anunciado
ninguna represalia, aunque es algo que puede llegar en cualquier momento, por lo que los inversores
deberan estar muy atentos para que no les pille desprevenidos.

Por tanto, y como la semana pasada, el conflicto comercial entre EEUU y China seguira
condicionando las decisiones de muchos inversores, convirtiéndose en un lastre, al menos en el
corto plazo, para las bolsas mundiales.

Por lo demas, comentar que la temporada de presentacion de resultados estéa casi finalizada en Wall
Street, con mas del 90% de las compafiias del S&P 500 habiendo dado a conocer sus cifras. En este
sentido, y como explicamos en detalle en nuestra seccién de Economia y Mercados, si al comienzo
de la misma se esperaba que el beneficio neto de estas compafias bajara en el 172019 algo mas
del 4% en términos interanuales, al final este descenso se va a limitar a un 0,5% aproximadamente,
ya que la mayoria de las compafias, concretamente el 76% de las mismas, han sido capaces de
superar las expectativas de beneficios por accion (BPA) que manejaba el consenso de analistas.
Ademas, casi el 60% ha batido igualmente las estimaciones de ventas. Por tanto, al final la
temporada de resultados, al menos en Wall Street, ha sido mejor de lo esperado.

En Europa, sin embargo, la temporada de resultados continda, como también lo hace en la bolsa
espafiola, donde finalizara en unos dias, y en la que HOY dan a conocer sus cifras trimestrales, entre
otras compafias cotizadas, Acerinox (ACX), Almirall (ALM), Lar Espafia (LRE), OHL, NH Hotel
Group (NHH) y Vocento (VOC).

Por lo demds, y en lo que hace referencia a la agenda macro de la semana, sefialar que ésta es
bastante ligera, destacando, no obstante, la publicacién el miércoles de las estimaciones del PIB del
172019 de Alemania y de la Zona Euro, y el viernes de la lectura final del IPC de esta ultima region.

Asi, y para empezar la semana, esperamos que HOY las bolsas europeas abran sin una clara
direccién, con los inversores “digiriendo” los acontecimientos de los ultimos dias en lo relacionado
con la disputa comercial entre estadounidense y chinos. Es complicado evaluar el impacto que la
misma puede tener en el crecimiento global, aunque nos parece simplista achacar el actual estado
de economias como la de la Zona Euro Unicamente a este tema. Es evidente que existen factores de
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corte estructural, entre ellos una elevada fiscalidad y un exceso de regulacion, que estan lastrando
desde hace tiempo el potencial de crecimiento de muchos paises de la region, siendo la mencionada
“guerra comercial” un problema mas para esta economia, aunque no el mas determinante.

Por dltimo, sefalar que, como hemos venido sefialando Gltimamente, y dado el actual escenario de
incertidumbre al que se enfrentan los mercados, recomendamos empezar a valorar la posibilidad de
incrementar el peso de los valores de corte defensivo en las carteras, sobre todo de aquellos que
ofrezcan atractivas rentabilidades por dividendo, ademas de una elevada capacidad de generar caja
libre de forma recurrente y que, por ultimo, operen en paises con marcos regulatorios estables. Nos
centrariamos en sectores como el de las utilidades, el de las telecomunicaciones, en el de
alimentacion y en el de la sanidad. En las Gltimas semanas este tipo de valores han corregido
sensiblemente tras meses en los que muchos de ellos han experimentado alzas ininterrumpidas,
ofreciendo a dia de HOY, en nuestra opinidn, interesantes precios de entrada.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

e Liberbank (LBK): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,007239 por accion;

¢ Naturhouse Health (NTH): descuenta dividendo ordinario complementario a cuenta 2018 por importe bruto de
EUR 0,06 por accion; paga el dia 15 de mayo;

¢ Acerinox (ACX): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);

¢ Almirall (ALM): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);

e Lar Espafia (LRE): publica resultados 1T2019;

¢ OHL: publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 16:30 horas (CET);

¢ NH Hotel Group (NHH): publica resultados 1T2019;

* Vocento (VOC): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas 14 de mayo a las 11:00 horas (CET);

Bolsas Europeas: publican resultados y datos operativos trimestrales, entre otras compafiias:

¢ Deutsche Lufthansa (LHA-DE): ventas, ingresos y estadisticas operativas de abril 2019;
« E.ON (EOAN-DE): 1T2019;

e Hochtief (HOT-DE): 1T2019;

e Saras (SRS-IT): 1T2019;

¢ Sonaecom (SNC-PT): 1T2019;
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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 09/05/2019 EUR millones encarter a 2019E 2019E 2019E 2019E
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 7,88 51.381,20 26,8% 15,3x 8,8x 1,3x 4,7
AIR-ES Airbus Aerondutica 116,60 90.726,08| 18,5% 19,4x 8,1x 7,0x 1,7
REP-ES |Repsol Petréleo 14,27 22.245,18, (3,7%) 8,4x 3,8x 0,7x 6,7
CLNX-ES [Cellnex Telecom Comunicaciones 28,79 8.598,80 19,3% | 113,7x| 16,2x 9,6x 0,4
APPS-ES |APPLUS SERVICES [Ingenieriay Otros 10,71 1.531,73 5,1% 14,1x 8,1x 1,9x 1,5
AENA-ES |Aena Transporte 165,10 24.765,00 0,4%)| 17,8x| 11,4x 3,9x 4,4
MAS-ES |MasMouvil Ibercom Comunicaciones 19,78 2.377,76) 0,0% 20,7x 8,3x 15,2x 0,0
IDR-ES Indra Sistemas Tecnologia 10,02 1.770,08| 3,6% 12,5x 6,6x 2,4x 1,4
LOG-ES |Logista Logistica 21,64 2.872,71] 0,0% 14,0x 2,7x 5,5x 5,3
CIE-ES CIE Automotive Automocion 25,08 3.235,32, 0,0% 11,9% 7,0x 3,6x 2,5

Entradas semana: MasMovil (MAS), Logista (LOG) y Cie Automotive (CIE)
I salidas semana: Santander (SAN), ACS y CAF

Rentabilidad 2019 acumulada: 10,2%
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

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, publico el viernes que la balanza comercial de Alemania, ajustada
estacionalmente, alcanz6 un superavit de EUR 20.000  millones en marzo, superando asi los EUR 18.700 mill  ones de
febrero . Esta es la lectura mas elevada de esta variable desde el mes de marzo de 2018. Sin ajustes estacionales, el
superavit de la balanza comercial de Alemania se situé en marzo en los EUR 22.700 millones, sensiblemente por encima de
los EUR 20.000 millones que esperaban los analistas.

En el mes de marzo las exportaciones alemanas aumentaron el 1,5% en relacién a febrero, hasta alcanzar un nuevo récord
de EUR 112.700 millones. Por su parte, las importaciones crecieron el 0,4%, hasta los EUR 92.700 millones. El consenso de
analistas esperaba un descenso de las exportaciones en el mes del 0,4% un aumento de las importaciones del 0,5%.

. La Oficina Nacional de Estadistica francesa, el Insee, publico el viernes que la produccion industrial de Francia
disminuyo el 0,9% en el mes de marzo en relacion a  febrero, en lo que es su primer descenso mensual de  sde el
pasado mes de noviembre . El consenso de analistas esperaba una caida algo menor de la produccion industrial francesa
en marzo, del 0,5%. En tasa interanual la produccién industrial, también baj6 en marzo el 0,9%, lo que contrasta
negativamente con el incremento del 0,5% que experimentd en febrero. En este caso los analistas esperaban un descenso
del 0,1%.
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La produccion de las manufacturas descendié en el m es de marzo el 1,0% en relacion a febrero , lastrada por la de
carbén coke y por la de productos refinados del petréleo (-1,9% en el mes) y por la de la partida de otros bienes
manufacturados (-2,0%). El Gnico subsector que logré6 aumentar su produccion en marzo fue el de maquinaria y
equipamiento (+0,9%). Por su parte, la produccion minera, de energia, de distribucién de agua y de gestidon de desechos
bajo en el mes el 0,6%, mientras que la construccion lo hacia el 0,9%.

. Segun cifras preliminares dadas a conocer por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS), el Producto Interior Bruto (PIB)
del Reino Unido crecié un 0,5% en el 1T2019 en rela cidn al 4T2018 , trimestre al que se habia expandido a un ritmo del
0,2%. La cifra coincide con lo esperado por los analistas.

En tasa interanual el PIB creci6 en el Reino Unido en el 1T2019 el 1,8% frente al 1,4% que habia crecido en el 4T2018. En
este caso el consenso de analistas también habia estimado un crecimiento similar al real.

Destacar que el consumo privado, el consumo gubernamental y la formacion de capital bruto contribuyeron de forma positiva
al crecimiento de este indicador, sefial6 el organismo publico, mientras que la balanza comercial lo hizo de forma negativa,
al ampliarse su déficit hasta el 3,4% del PIB nominal.

Por dltimo, la formacién bruta de capital fijo aumenté un 2,1% en el trimestre analizado, impulsada por la inversion del
Gobierno y por la inversion empresarial, la cual crecio el 0,5% tras cuatro trimestres de contraccion.

- EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, indicé este fin de semana en unos  tuits que EEUU esta donde quiere estar
con China, mientras ensalzé los beneficios de las t arifas para la economia estadounidense . Mientras, en una
entrevista con los medios de comunicacion chinos, el viceprimerministro Liu He prometi6 no comprometerse en las
principales cuestiones de principio. Liu indic6 que se deben dar tres condiciones para que haya acuerdo: la eliminacion de
todas las tarifas adicionales; que las compras chinas de productos estadounidenses sean mas realistas; y que el texto del
acuerdo final debe ser equilibrado.

Por su parte, el asesor econémico de la Casa Blanca, Larry Kudlow indicé ayer que China ha invitado al secretario del
Tesoro, Steven Mnuchin y al representante de Comercio, Robert Lightizer, a Pekin para mas rondas de negociaciones,
aungue no se concretaron fechas.

A su vez, el Diario del Pueblo chino acus6 a EEUU del retroceso en las negociaciones y aseguré que tendra que
cargar con toda la responsabilidad . No obstante, también afirmé que la cooperacion se mantiene como la mejor opcién y
que la puerta para las negociaciones se mantiene abierta. Este sentimiento también fue replicado en el diario nacionalista
The Global Times, que indico que la mayor presion politica por parte de EEUU es inservible y que China tiene preparativos
para todo tipo de situaciones. En su editorial el diario sefial6 que China también tiene voluntad de alcanzar un acuerdo, y
que tratara de llevar la situacion en la buena direccién.

. Segun dio a conocer el Departamento de Trabajo el viernes, el indice de precios de consumo (IPC) subié enel me s de
abril el 0,3% en relacion con marzo , algo menos del 0,4% que esperaban los analistas. En tasa interanual, el IPC subi6 en
el mes de abril el 2,0%, algo mas del 1,9% que lo habia hecho en el mes de marzo, pero por debajo del 2,1% que esperaban
los analistas.

Por su parte, el subyacente del IPC, que excluye los precios de la energia y de los alimentos, subié en abril el 0,1%
también por debajo del 0,2% que habian anticipado |  os analistas , mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,1%, algo
por encima del 2,0% que habia aumentado en marzo, pero en linea con lo esperado por el consenso. Destacar que en el
mes analizado los precios de las gasolinas aumentaron el 5,7%, mientras que los de los alimentos bajaron el 0,1%.

Valoracion: a pesar del ligero repunte de la inflacion y de su subyacente en el mes de abril, estas variables contintian bajo
control, lo que permitira a la Reserva Federal (Fed) mantener su actual estrategia de “esperar y ver” antes de modificar los
actuales parametros de su politica monetaria, en un sentido o en otro.
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. Segun FactSet, hasta la fecha el beneficio de las empresas integrantes del S&P 500  baj6 en el 1T2019 el 0,5% en tasa
interanual , sensiblemente menos del 4% de caida que esperaba el consenso de analistas al comienzo de la temporada de
presentacién de resultados. Por su parte, los ingresos de estas compafiias crecieron el 5,3% en el 1T2019 en tasa
interanual.

Ademas, del 90% de las compafiias del S&P 500 que han publicad o sus cifras, el 76% han superado las estimaciones

de los analistas a nivel beneficio por accion (BPA) , lo que sitla el porcentaje al mismo nivel que la media del dltimo afio
y por encima de la media de los Ultimos cinco afios, que es del 72%. Mientras, el 59% han batido las expectativas de ventas,
por debajo del 67% que de media lo han hecho en el Ultimo afio, pero en linea con la media de los ultimos cinco afios.

Asi, en conjunto las compafiias del S&P 500 que han publica do sus resultados han superado en un 5,5% lo
esperado por los analistas a nivel beneficio , por debajo del 5,7% que lo habian hecho en el Gltimo afio, pero superando el
4,8% al que habian batido expectativas de media en los Ultimos cinco afios. A nivel ventas, estas empresas han superado
las estimaciones en el 1T2019 en un 0,4%, por debajo del 1,4% que lo habian hecho en el dltimo afio y del 0,8% que las
habian superado en los ultimos cinco afios.

Valoracion: con la temporada de publicacion de resultados correspondientes al 1T2019 casi terminada, se puede decir que
en conjunto las cifras publicadas por las compafiias han sido mejores de lo esperado. Aun asi, y salvo cambio de Ultima
hora, a nivel beneficio neto sera el primer trimestre desde el 2T2016 en el que el beneficio neto de las compafiias del S&P
500 baja en tasa interanual.

Andlisis Resultados Empresas 172019

. presento sus resultados correspondientes al primer trimestre de 2019 (1T2019), de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS IAG 1T2019 vs 1T2018

EUR millones 172019 19/18 (%)
Ingresos totales 5.318 5,9%
Ingresos por pasaje 4.646 5,2%
B° Operaciones antes p.e. 135 -60,3%
B° Operaciones después p.e. 135 -86,2%
Beneficio neto 70 -91,2%

Fuente: Estados financieros de la compaifiia.

¢ |AG elevé sus ingresos de pasaje un 5,2% interanual, hasta los EUR 4.646 millones, aunque los ingresos unitarios
de pasaje (ingresos de pasaje por AKO) disminuyeron un 1,4% a tipos de cambio constantes por la caida de los
yields (ingresos de pasaje/ingresos PKT), efecto ligeramente compensado por el mayor coeficiente de ocupacion.
Los ingresos totales los increment6 IAG un 5,9% interanual, hasta los EUR 5.318 millones.

¢ El beneficio de las operaciones ascendié a EUR 135 millones, lo que supone un 60,3% menos que el obtenido en
el mismo periodo del afio anterior, debido principalmente al incremento de los gastos de combustible, a la
capacidad existente en el mercado que impacté a los yields, y a las fechas de Semana Santa, que en 2019 se
celebré en abril (en 2018 habia caido en marzo).

« Enel 1T2019 no hubo partidas excepcionales, mientras que en el 1T2018 IAG reconocié una ganancia excepcional
de EUR 678 millones por el cierre de los planes de pensiones NAPS y BARB de British Airways y un cargo
excepcional de EUR 39 millones por la continuacion de las iniciativas de transformacion de British Airways.
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¢ El beneficio después de impuestos  ascendié a EUR 70 millones, una caida del 91,2% con respecto al 172018,
que incluy6 partidas extraordinarias por EUR 775 millones. Asi, y como ya hemos indicado, la reduccion de los
pasivos de pensiones en 2018 a consecuencia del cierre del plan de pensiones NAPS de British Airways a futuros
devengos de prestaciones impactd de forma negativa en la comparativa interanual.

Por otro lado, elEconomista.es informé el viernes que IAG espera una contencién del crecimiento en Europa ante el
ambiente de tarifas bajas y altos precios del petréleo que ha golpeado los margenes de las grandes compafiias aéreas. Asi,
y segun dijo Willie Walsh, consejero delegado de IAG, la industria ha crecido mucho en el primer trimestre del afio y no
esperamos que continle creciendo en el resto del afio.

El fuerte aumento de la oferta registrado en los primeros meses del afio ha tropezado con una demanda mas débil de lo
esperado y la celebracion de la Semana Santa en abril (el afio pasado fue en marzo), lo que ha obligado a las aerolineas,
sobre todo las de bajo coste, a bajar los precios de los billetes para poder llenar sus aviones.

. IENEE NI WGI=ER] presentd sus resultados correspondientes al primer trimestre de 2019 (1T2019), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS TELEFONICA 172019 vs 1T2018

EUR millones 1T2019 19/18 (%)
Ventas 11.979,0 -1,7%
OIBDA 4.264,0 10,3%
Ol 1.650,0 0,7%
B. Neto 926,0 10,6%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

e TEF alcanzé una cifra de ingresos de EUR 11.979 millones, lo que supone una caida del 1,7% interanual (+3,8%
organico), por el efecto de la depreciacion de divisas como el peso argentino y el real brasilefio. Los ingresos por
venta de terminales siguieron mostrando un fuerte crecimiento.

¢ Los gastos por operaciones (EUR 8.114 millones en enero-marzo) se redujeron en el trimestre un 4,9% interanual,
afectados por el impacto de la aplicacion de la nueva norma contable NIIF 16, asi como por la evolucién de las
divisas. Asi, el cash flow de explotacién (OIBDA) crecio un 10,3% (+1,0% organico) con respecto al importe del
mismo periodo de un afio antes, situando su importe en EUR 4.264 millones, afectado positivamente por el impacto
de la nueva norma contable NIIF 16, a pesar del efecto negativo del tipo de cambio. El margen OIBDA se situé en
el 35,6% en el 1T2019 y aumentd un 3,9 p.p. interanual (-0,9 p.p. organico).

¢ La amortizacién del inmovilizado totaliz6 EUR 2.614 millones (+17,4% interanual), afectado por el impacto de la
adopcion de la norma NIIF 16. En términos organicos aumenta un 1,9% interanual fundamentalmente por la mayor
amortizacion en Telefénica Brasil, tras el crecimiento de los activos asociados a la aceleracién del proyecto de fibra
y en Telefénica Deutschland, consecuencia de la consolidacién de la red movil.

¢ Mientras, el beneficio neto de explotacion (Ol) alcanzé los EUR 1.650 millones, una cifra similar (+0,7%; -0,1%
organico) a la obtenida en el 1T2018.

« Asi, el beneficio neto de TEF se elevd hasta los EUR 926,0 millones, lo que supone un incremento del 10,6%
respecto al mismo periodo del afio anterior

« El capex de enero-marzo totaliz6 EUR 1.554 millones (+4,3% interanual) e incluye EUR 18 millones de espectro en
T. Centroamérica. En términos organicos, aumenta un 11,2% afectado por distinto calendario de ejecucion.
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¢ La deuda financiera neta a marzo 2019 (EUR 40.381 millones) se redujo en EUR 693 millones respecto al cierre
de 2018 gracias a la generacion de caja libre (EUR 1.408 millones) y las desinversiones financieras netas
principalmente por la venta de Antares y T. Guatemala (EUR 139 millones). En sentido contrario, los factores que
incrementaron la deuda fueron; i) la retribucién al accionista (EUR 46 millones, incluyendo la sustitucion de
instrumentos de capital y el pago de sus cupones) ii) los compromisos de origen laboral (EUR 239 millones) y otros
factores por importe neto de EUR 570 millones (el alargamiento de plazos de pago con proveedores o con la
sociedad de factoring, el mayor valor en euros de la deuda neta en divisas y las compensaciones parciales ya
realizadas de las sentencias judiciales favorables en Brasil en 2018).

« Si se incluyesen operaciones posteriores al cierre, como la venta de los centros de datos a Asterion y el cobro de
los EUR 702 millones de Hacienda por el pago de mas en el impuesto de sociedades en la década pasada, la
deuda se reduciria adicionalmente en aproximadamente EUR 1.700 millones, hasta situar la misma en EUR 38.700
millones, su nivel mas bajo desde 2005.

Noticias destacadas de Empresas

. La agencia Fitch ha situado la calificacién crediticia de en perspectiva “negativa” tras el anuncio de que
destinarda EUR 2.700 millones a adquirir a las compafiias lliad y Salt un total de 10.700 emplazamientos de
telecomunicaciones en Francia, Italia y Suiza. La agencia justificé esta perspectiva porque el grado de apalancamiento de
CLNX sera significativamente mayor cuando se complete la operacién. De hecho, esta agencia comenta que la operacién
puede restar uno o incluso dos peldafios a la calificacion crediticia de CLNX, situada actualmente en “BBB-“. No obstante,
Fitch sefialé que la operacién podria doblar el volumen de ventas, desde EUR 18.000 millones a EUR 36.000 millones y que
tiene sentido estratégico.

. El presidente de [ARSRN=N(VAD], Antonio Huertas, asegurd el pasado viernes que la entidad tiene intencion de seguir
invirtiendo en Verti, su filial digital, asi como de entrar en mas ramas del negocio asegurador. Huertas explicd que, de hecho,
ya han entrado en el ramo de salud, aunque con la marca Savia, otra plataforma digital.

. ha informado de que los proyectos fotovoltaicos por volumen de 320 MW que la sociedad incorporé a su
perimetro el pasado 8 de mayo han sido adquiridos via compraventa por un precio total conjunto de EUR 19.848.000. La
energia que produzcan en un futuro dichos proyectos fotovoltaicos sera objeto de comercializacion mediante la
incorporacién de un power puchase agreement (PPA) en la divisién de comercializacién de la propia ADX.

. El presidente de [X&8, Florentino Pérez, reafirmé el viernes los objetivos del grupo para 2019, en el que prevé registrar un
crecimiento del beneficio neto del 10% y alcanzar los EUR 1.000 millones, aumentar los ingresos un 5%, hasta los EUR
38.000 millones, y mantener la solidez financiera del balance con una posicién neta de tesoreria. Ademas, y segun dijo
Pérez, ACS mantiene unas buenas perspectivas de crecimiento para el afio 2019 basadas en una soélida cartera de
proyectos en mercados desarrollados con potencial de crecimiento.

. Segun el diario Expansidn, José Ignacio Comenge, ha elevado su participacion en [SN@=X({=\[®) hasta el 6,21%, con lo que
se consolida como tercer mayor accionista, tras invertir EUR 2,14 millones.
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