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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 17/05/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 16/05/2019  Var(ptos) Var% Vio altimoe  Dif. Base $/Euro 1,118
IGBM 92595 938,65 12,70 1,37% Mayo 2018 5.306.0 1,70 Yen/$ 109,70
IBEX.35 91771 9.304,3 127,2 1,39% Junio 2019 92650 -39.30 EurolE 1,144
LATIBEX 4.908,00 4.860,20 47 .8 -0,97% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2664802  25.862,68 0,84%  USA 5Yr (Tir) 218% +3pb.  Brent$/bbl 7262
S&P 500 2.850.96 2.876,32 0,59%  USA 10¥r (Tir) 240% +3pb Oro $lozt 1.291,70
NASDAQ Comp. 782215 7.898,05 : 0,97% USA 30¥r (Tir) | 284% +3pb.  Plata $lozt 14.80
VIX (Volatilidad) 16.44 15,29 -7,00%  Alemania 10Yr (Tir) -0,10% = Cobre $/lbs 2,76
Nikkei 21.062,98 21.250,09 0,89% | Eurc Bund 167,07 0,00 Niquel $Tn 12 215
Londres(FT100) 7296395  7.353,51 0,78%  Espafia 3Yr (Tir) -0.25%  -3pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.374.26 5.448,11 1,37%  Espafia 5Yr (Tir) 0.08% -5 pb 1 mes -0.366
Frankfort (DAX)  12.099.57 12.310,37 1,74%  Espaiia 10¥r (TIR) . 030% 6pb 3Imeses 0311
Euro Stoxx 50 3.385.78 3.438,56 1,56%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 100 7pb 12 meses 0125

Volimenes de Contratacion indice Sentimiento Consumidores EEUU - 15 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.316,37 Fuenfe: Universidad de Michigan, FactSetf
IGBM (EUR millones) 1.498,39

Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.338.06

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 8.067 .45

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(*} Pandad §/Euro 7:15 a.m 1,118

Valores NYSE SIBE  Dif euros

TELEFONICA 7.18 7.22 -0.04

B. SANTANDER 4,14 4,18 -0.05

BEVA 5.16 5,19 -0.03

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} indice de indicadores adelantados {abril): Est Mol: 0,2%; ii) indice sentimiento consumidores {mayo; prely: Est: 97,2%

Zona Euroc i) IPC (abril; final): Est Mol: 0,7%; Est YoY: 1,2%; ii} Subyacente IPC (abril): Est 0,7%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Almirall-mayo 1x74 15/05/2015 al 30/05/2019 Compromiso EUR 0,198
FCC-mayo 1x28 14/05/2019 al 28/05/2019 Compromiso EUR 0 4
Femrovial-mayo 1x 69 14/05/2019 al 28/05/2019 Compromise EUR 0,311
Reig Jofre-mayo 1x 56 07/05/2018 al 21/05/2019 Compromiso EUR 0.045

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

AYER, por segundo dia de forma consecutiva, los mer _ cados de valores europeos vy

estadounidenses fueron de menos a mas durante la se ___sion, siendo capaces de sobreponerse los
inversores a una serie de noticias/declaraciones que no animan a ser positivos en el corto plazo
sobre el desenlace de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. Asi, los mercados se
despertaron con la noticia de que el presidente de EEUU, Trump, habia dado instrucciones al

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

Viernes, 17 de mayo 2019

Departamento de Comercio para adoptar las medidas que considere necesarias para prohibir la
utilizacion de equipos y servicios de redes de telecomunicaciones de adversarios extranjeros por
motivos de seguridad nacional, algo que afecta directamente a las compafiias chinas Huawei o ZTE
Corp., las cuales han sido acusadas en el pasado por varios gobiernos occidentales de facilitar el
espionaje a la inteligencia china a través de sus infraestructuras. Ademas, y como desarrollamos en
nuestra seccion de Economia y Mercados, el portavoz del Ministerio de Comercio de China, Gao
Feng, mostré su cara mas beligerante, acusando a EEUU de ser el causante de la ruptura de las
negociaciones por haber subido nuevamente sus aranceles a una parte importante de las
importaciones, y por amenazar con nuevas actuaciones si China no se plegaba a sus designios. Gao
Feng, en la linea nacionalista que est4 adoptando la prensa oficial local, sefialé6 que su pais esta
capacitado para afrontar cualquier desafio al tener muchas herramientas macroeconémicas para
contrarrestar la amenaza de las tarifas estadounidenses. Por ultimo, y esto es a nuestro entender los
mas llamativo, el mencionado portavoz dijo no tener constancia de que la delegacién negociadora
estadounidense iba a viajar en breve a Pekin, desmintiendo de esta forma lo dicho el dia antes -
AYER volvié a reiterarlo- por el secretario del Tesoro de EEUU, Mnuchin.

Cabe destacar que todas estas noticias/declaraciones habrian provocado hace solo unos dias
fuertes ventas en las bolsas, y asi fue al comienzo de la sesion en Europa. Sin embargo, poco a
poco, los indices bursétiles de la region fueron girando al alza, en un evidente seguimiento de lo que
estaban haciendo los futuros de los indices estadounidenses. Al cierre de la sesién, una bateria de
buenos resultados empresariales -Walmart y Cisco- y de positivas cifras macro -peticiones iniciales
de subsidios de desempleo, indice de manufacturas de Filadelfia e inicios de nuevas viviendas-, que
superaron con holgura lo esperado por los inversores, propiciaron que los principales indices
bursatiles europeos y estadounidenses terminaran el dia con importantes avances, con los primeros
muy cerca de sus maximos del dia y los segundos algo alejados de los mismos. Por sectores,
destaco el buen comportamiento de los sectores mas ligados al ciclo, con especial mencién a los
bancos, cuyas cotizaciones experimentaron durante la sesién en Europa un llamativo giro al alza,
mientras los de corte mas defensivo se quedaban algo rezagados. Destacar que el sector del
automovil fue el que peor comportamiento tuvo durante la sesion, al ser uno de los mas afectados
por la “guerra de tarifas”.

HOY esperamos que el aparente distanciamiento entre EEUU y China, que pone en peligro el
esperado retorno de la delegacién negociadora estadounidense a Pekin —fuentes estadounidenses
han incluso hablado de la dltima semana de mayo-, volvera a pesar en el comportamiento de las
bolsas europeas cuando abran esta mafiana, tal y como lo han hecho en las asiaticas de
madrugada. En este sentido, sefialar que cualquier noticia sobre la confirmacion de este viaje seria
muy bien recibida por los inversores y haria girar al alza a las bolsas.

Por lo demas, comentar que HOY es dia de vencimiento mensual de los contratos de derivados en la
bolsa espafiola, lo que siempre conlleva un aumento de la volatilidad en el mercado de contado y
“distorsiona” algo su comportamiento. Mal dia, por tanto, para sacar conclusiones sobre el estado
real del mercado.

Analista: Juan J. Fdez-Figares
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Eventos Empresas del Dia

Bolsas Europeas: publican resultados y datos operativos, entre otras compafiias:
» Parrot (PARRO-FR): 1T2019;
e Porsche Automobil Holding (PAH3-DE): 1T2019;
e easylet (EZJ-GB): 2T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

» Deere & Co. (DE-US): 2T2019;

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. En una entrevista con el diario Corriere della Sera, el lider del Movimiento 5 Estrellas italiano y vice  primer
ministro de Italia, Di Maio, sefiald que su partido, gue actualmente gobierna en coalicion con la Lega, se
opondra a una ley presupuestaria que impulse la deu  da publica, a pesar de que el Gobierno se habia
comprometié a evitar un incremento de los impuestos de las ventas que apoyaria los ingresos publicos.

Recientemente, el lider de la Lega y también viceprimer ministro del Gobierno italiano, Matteo Salvini, habia
hablado de la posibilidad de superar de los limites presupuestarios establecidos por la Unién Europea.

. Eurostat publicé ayer que el superavit comercial de la Zona Euro, ajustado es  tacionalmente, se situé en
el mes de marzo en los EUR 17.900 millones frente a  los EUR 20.900 millones de febrero . Los analistas
esperaban una cifra superior, de EUR 19.400 millones.

En el mes las exportaciones aumentaron el 0,9% en relacién a febrero, hasta una nueva cifra récord de EUR
197.000 millones, mientras que las importaciones aumentaron el 2,5%, hasta los EUR 179.100 millones.

. El Instituto Nacional de Estadistica francés, el Insee, publicé ayer que la tasa de desempleo de Francia bajo
en el 1T2019 hasta el 8,7% desde el 8,8% del trimes tre anterior . El consenso de analistas esperaba una tasa
similar a la real.

En la Francia metropolitana la tasa de desempleo bajé hasta el 8,4% desde el 8,5% del 4T2018. Esta es la tasa
mas baja desde el 1T2009. En el trimestre analizado el desempleo descendié en 19.000 personas, hasta los
2,441 millones.

« EEUU

. Segun informd el Wall Street Journal, es probable que el secretario del Tesoro de EEUU, S teven Mnuchin,
y el representante de Comercio, Robert Lightizer, r  egresen a China la dltima semana de mayo para

continuar con las negociaciones comerciales . Mientras el asesor econdémico de la Casa Blanca Larry
Kudlow indic6 el fin de semana pasado que China habia invitado a Mnuchin y Lightizer para mas
conversaciones, y un portavoz de Mnuchin indicé que estaba planeando un viaje pronto, aunque no se habia
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facilitado detalles concretos sobre el viaje. No obstante, otra informacion del mismo diario indicé que el ministro
de Comercio de China negd conocer los planes de EEUU para reanudar las negociaciones comerciales y
sefiald que la decision de EEUU de incrementar las tarifas ha obstaculizado de forma grave el didlogo.

. Una encuesta de la agencia Reuters muestra que la probabilidad esperada de una recesi  6n en EEUU
para los préximos dos afios ha aumentado hasta el 40 %, desde el 35% de la encuesta del mes pasado ,
con muchos encuestados justificando el aumento por la reciente escalada en la guerra comercial entre EEUU y
China. No obstante, hay una gran disparidad de opiniones ya que una minoria pequefia piensa que es probable
una recesion este mismo afio, mientras un 25% de los encuestados opina que hay mas de un 50% de
posibilidades de que se dé en los préximos dos afios.

El crecimiento del PIB se estima que se ralentizard hasta el 2,0% en este trimestre, desde el 3,2% del 172019,
lo que supone una fuerte rebaja desde la estimacion anterior del consenso, del 2,5%. Ademas, los encuestados
prevén que se siga ralentizando hasta un crecimiento del 1,8% en el 472020 y que la Reserva Federal
mantenga sus tipos de interés de referencia en el actual 2,25% - 2,50% hasta al menos a finales de este afio,
mientras opiniones minoritarias apuntan a una posible bajada de tipos.

. EI Departamento de Trabajo de EEUU publicé ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo
descendieron en 16.000 en la semana del 11 de mayo, hasta una cifra ajustada estacionalmente de
212.000 peticiones , situandose de este modo a su nivel mas bajo del Gltimo mes. El consenso de analistas
esperaba una cifra superior, de 220.000 nuevas peticiones. La media mévil de esta variable de las ultimas
cuatro semanas subié en 4.750 peticiones, hasta las 225.000.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron durante la semana finalizada el 4
de mayo en 28.000, hasta los 1,66 millones.

Valoracion: el mercado laboral sigue fuerte en el mes de mayo, algo que la Reserva Federal (Fed) esta
siguiendo muy de cerca, ya que un mayor tensionamiento del mismo podria terminar provocando inflacién en
los salarios, algo que, por ahora, no esta ocurriendo.

. Segun datos del Departamento de Comercio, el nUmero de viviendas iniciadas en el mes de abril subio6 el
6% en relacion a marzo, hasta una cifra anualizada de 1,235 millones de unidades . El consenso de
analistas esperaba una cifra inferior, de 1,209 millones de viviendas.

Por su parte, los permisos de construccion aumentaron en el mes d e mayo algo menos del 1%, hasta una
cifra anualizada de 1,3 millones de unidades , superando de esta forma ligeramente los 1,29 millones que
esperaban los analistas.

. El indice manufacturero de Filadelfia , que elabora la Reserva Federal local, subio en el mes de mayo
hasta los 16,6 puntos desde los 8,5 puntos de abril |, situandose a su nivel mas elevado en cuatro meses

El consenso de analistas esperaba una lectura inferior, de 9,0 puntos. Cualquier lectura por encima de los cero
puntos indica un aumento del ritmo de expansion en relacién al mes precedente y por debajo de este nivel, una
desaceleracion del mismo.

Sefialar que mientras que el subindice de envios mostro cierta aceleracién de su ritmo de crecimiento en el mes
analizado, el de nuevos pedidos bajd, indicando un menor ritmo de expansion. Por su parte, el de inventarios
entrd en contraccion, lo que indica que se estan deshaciendo los stocks acumulados en los dltimos meses.
Ademas, el subindice de empleo subié en mayo 4 puntos, hasta los 18,2 puntos, su nivel mas alto en cinco
meses, mientras que el de precios soportados bajo 3 puntos, hasta los 17,5 puntos, su lectura méas baja en 17
meses.
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Valoracion: en los ultimos dias dos de los indices manufactureros regionales mas relevantes, el de Nueva York
y el de Filadelfia, han sorprendido al alza, superando ambos holgadamente lo esperado por los analistas. Podria
ser que, finalmente, el sector de las manufacturas estadounidense estuviera dando indicios de recuperacion tras
muchos meses en los que ha mostrado cierta debilidad.

 CHINA

. En una conferencia de prensa ayer jueves, el portavoz del ministro de Comercio de China, Gao Feng,
indicé que EEUU ha impulsado de forma unilateral la s disputas comerciales, lo que ha causado serios
retrocesos en las negociaciones . Gao indico que el reciente incremento de las tarifas impuestas por EEUU es
un comportamiento abusivo y reiteré que, si el pais norteamericano insiste en aumentar las tarifas, China se
vera forzada a responder en consecuencia. Ademas, Gao afadié que China es capaz de afrontar todos los
desafios, indicando que tiene suficientes instrumentos politicas y capacidad adecuada para llevar a cabo
politicas macroeconémicas.

Noticias destacadas de Empresas

. LetterOne ha confirmado esta mafiana que el plazo de aceptacion de su Oferta Publica de Adquisicion (OPA) voluntaria por
el 100% de las acciones de finaliz6 a las 24:00 horas del dia 13 de mayo de 2019. LetterOne sefiala en su comunicado
que, a cierre de 16 de mayo de 2019, los miembros del mercado habian notificado a la entidad agente que las aceptaciones
de la oferta ascendian a un nimero de acciones representativas de un 29,36% del capital social de DIA que, junto con las
acciones de las que LetterOne ya es titular, representan un 58,36% del capital social emitido de DIA.

LetterOne indica, por otro lado, que ha alcanzado un principio de acuerdo sobre una estructura de capital viable a largo
plazo con 16 de los 17 prestamistas sindicados existentes de la sociedad, que representan el 77,5% de la financiacion
sindicada. LetterOne se ha comprometido a suscribir su parte proporcional y a asegurar (u obtener el aseguramiento de un
banco) un aumento de capital de EUR 500 millones para alcanzar una estructura de capital viable a largo plazo para DIA,
pero dicho aumento de capital sélo puede llevarse a cabo tras llegar a un acuerdo con todos los prestamistas sindicados de
la sociedad.

. se ha adjudicado un contrato de EUR 47 millones para la construccién de 6 parques edlicos en
Zaragoza. Estos parques, promovidos por Forestalia, alcanzaran los 231 MW de potencia total instalada e incluyen la
construccion de 3 subestaciones de 132/30 kV y 2 lineas de evacuacion de 132 kV. Los 6 parques se enmarcan en el
Proyecto Phoenix, en el que participan ENGIE, Mirova y Forestalia. GE Renewable Energy es el proveedor tecnolégico para
los parques, que ya cuentan con financiacién. Se espera que los trabajos de construccién concluyan en noviembre de este
mismo afio.

. comunicé ayer que, una vez obtenidas las aprobaciones regulatorias pertinentes, Telefénica
Centroamérica Inversiones, S.L., sociedad participada, directa e indirectamente, al 60% por TEF y al 40% por Corporacion
Multi Inversiones, transmitié ayer la totalidad del capital social de Telefénica Celular de Nicaragua, S.A. a Millicom
International Cellular, S.A., por un precio de $ 437 millones (unos EUR 390 millones).

. En el marco del desarrollo y cumplimiento de su Plan Estratégico 2018-2020, comunicé que ayer, 16 de
mayo de 2019, procedié a presentar Oferta Formal Condicionada para la adquisicion del 100% de las participaciones
sociales de Nucleo de Comunicaciones y Control S.L. por EUR 1. Dicha oferta ha sido aceptada y esta condicionada a los
siguientes hitos basicos:

- La adquisicion del 100% de las participaciones por un importe de EUR 1.

- La subsiguiente ejecucién de una Ampliacion de Capital, por un importe hasta un maximo de EUR 6,1 millones, que
incluye capitalizacién de acreedores comerciales, y en la que AMP, que aportaria EUR 3,5 millones, diluiria su
posicion en el capital hasta quedar entre un 55% y un 63%.
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- La aceptacion, por parte de los acreedores financieros de Nucleo (que presenta un pasivo financiero total de EUR
5,1 millones), de una propuesta de reestructuracion financiera que permita a Nacleo cumplir con un Plan de
Negocio que garantice unos minimos de facturacién y EBITDA alineados con el Plan Estratégico de AMP.

- La reestructuracion previa del pasivo laboral de Nucleo, que permita adaptar la plantilla a las necesidades actuales
de la organizacion y facilite las sinergias y la rapida integracion en AMP.

. informé que con fecha 14 de mayo de 2019 Prim S.A. y Establecimientos Ortopédicos Prim S.A. han firmado
en conformidad con la Agencia Tributaria actas de Inspeccion sobre IVA e Impuesto de Sociedades correspondientes a los
ejercicios 2012, 2013, 2014 y 2015. El importe a pagar es de EUR 1.738.904,12. Una vez firmadas las actas debera
procederse al analisis de detalle de su contabilizacién y de su impacto en la cuenta de resultados, ya que existirian
diferencias temporales que podrian ser recuperables mediante la rectificacién de autoliquidaciones de periodos posteriores.

. Segun inform6 ayer el diario digital elEconomista.es, algunos fondos de inversién, como Apollo y Cerberus, se han
acercado al principal accionista de, Adar Capital, para tantear su futuro en la inmobiliaria. Segtn
le confirmaron al diario fuentes cercanas al fondo israeli, su apuesta por HOME sigue en firme y por tanto descarta vender
su participacion en la promotora, que actualmente es del 28,67% del capital -un 2,65% de la cual esta prestado a terceros a

través de instrumentos financieros-. Las mismas fuentes sefialan que el interés por HOME ha ido mas alla de Apollo y
Cerberus, ya que también se han acercado a Adar Capital distintos bancos de inversion en representacién de otros fondos.

. Expansion informa hoy de que ha puesto en revision su estrategia para el desarrollo del negocio de crédito al
consumo en EEUU, ajustando sus planes, ante el incremento de la morosidad y las necesidades de provisiones, que han
tenido un impacto significativo en las cuentas del grupo en el 1T2019. Asi, la entidad ha endurecido la concesion de
préstamos exprés digitales entre clientes ajenos al grupo tras detectar un aumento de impagos.

. La Autoridad Estatal Ashgal de Qatar ha encargado al consorcio formado por SINR1:HME®ER)] v Medgulf obras de
urbanizacion en South Al Meshaf, en el sur de Doha, por EUR 114 millones. El proyecto consiste en la urbanizacion del area
adyacente de 117 hectareas ubicada en el sur de Doha, cinco kilémetros al oeste de Al Wakrah.

. Cinco Dias informa hoy que mantiene su solicitud de cierre de cinco centrales de ciclo combinado. En
la actualidad, dicha solicitud, que comprende dos centrales en Palos (Huelva); dos en Cartagena (Murcia); y una en Sagunto
(Valencia), con una potencia total de 2.000 MW, esta en manos del Ministerio para la Transicién Ecoldgica, que ain no lo ha
resuelto. El proceso de solicitud se inicié hace dos afios.

. Expansion sefiala que [@JWA=IIN(®]=3D] quiere blindarse frente a los retrasos en los plazos de construccién con la compra de
Rayet, controlada por Félix Abanades, a su vez presidente de QBT. Para ello, ha acordado la compra del 82,95% de la
constructora, en manos de sociedades de Abanades, por un importe de unos EUR 13,1 millones.

. ha recibido la comunicacion formal de Banco de Espafia (BAE) con la exigencia de volumen minimo de
fondos propios y pasivos admisibles (MREL, por su denominacion en inglés) determinado por la Junta Unica de Resolucién
(JUR). De acuerdo con esa comunicacion, BKIA, entidad a nivel de la cual se fija el perimetro de resolucion del grupo,
debera alcanzar a partir del 1 de julio de 2021 un volumen minimo de fondos propios y pasivos admisibles del 23,66% en
términos de activos ponderados por riesgo calculados a cierre del ejercicio 2017. Este requisito de MREL, expresado en
términos de total pasivo y fondos propios de la entidad (TLOF, por su denominacion en inglés) a 31 de diciembre de 2017,
equivaldria al 10,02%.

A cierre del 172019 la ratio MREL de BKIA, calculada atendiendo a los criterios actuales de computabilidad de la JUR,
ascenderia al 18,9%. El plan de financiacién de la entidad contempla la emisién de en torno a EUR 5.000 millones
adicionales de pasivos elegibles a efectos de MREL, lo que permitird a la entidad cumplir con el requisito de MREL indicado.
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