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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35

28/06/2019
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Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: i} Ingresos personales (mayo): Est Mol: 0,3%, ii) Gastos personales (mayo): Est MoM: 0,5%;
iii) PCE {mayo): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 1,5%; iv) Subyacente PCE (mayo): Est MoM: 0,2%, Est YoY: 1,5%

v) PMI Chicago (junio): Est. 53,5; vi) indice sentimiento consumidores (junio; final): Est: 97,9
Reino Unido: i) indice Gfk confianza consumidor (junio): Est: -11; ii) PIB {(1T2019; final): Est Qo 0,5%; Est YoY: 1,8%

Alemania: indice precios importaciones {(mayo): Est Mol: -0,1%, Est YoY: -0,2%

Francia: i} Gasto de consumo (mayo): Est MoM: 0,3%; Est YoY: 0,3%; ii) IPC (junio; prel): Est MoM: 0,0%; Est YoY: 1,0%

iii) IPC armonizado (junio; prel): Est MolM: 0,0%; Est YoY: 1,1%
Espafia: i) PIB (1T2019; final): Est QoQ: 0,7%; Est YoY: 2,4%:; ii) Ventas minoristas (mayo): Est YoY: 1,5%
Zona Euro: i) IPC (junio, prel): Est YoY: 1,0%; ii) Subyacente IPC (junio, prel): Est YoY: 1,2%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Plazo de Suscripcion
17/06/2019 al 04/07/2019
18/06/2019 al 02/07/2019

24/06/2019 al 08/07/2019

Proporcion
1x 28
1x 39
1% 25

Repsol-junio
Sacyr-junio
ACS-junio

Comentario de Mercado

(algo menos de 6 minutos de lectura)

Compromiso Compra/Desembolso
Compromiso EUR 0,505
Compromiso EUR 0,054
Compromiso EUR 1,45

Los principales indices bursatiles europeos volvier

on a cerrar AYER en su mayoria con

ligeros descensos , en una sesion en la que las noticias/rumores sobre el desenlace de la cumbre
en Osaka (Japon) entre los presidentes de EEUU y China, Trump y Xi, “marcaron el paso” en todo

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

Jueves, 28 de junio 2019

momento a estos mercados. Asi, y tras un positivo inicio de sesion, con los inversores animados por
las noticias que habia publicado la prensa china sobre una posible tregua en la guerra comercial
entre ambos paises, la filtracion de las “duras” condiciones que el presidente chino, Xi, iba a exigir a
EEUU para volver a reiniciar las negociaciones comerciales -ver detalle en seccién de Economia y
Mercados-, condiciones que creemos sera muy complicado que el presidente de EEUU, Trump,
acepte, provoco que las bolsas europeas se giraran a la baja, manteniéndose desde entonces los
principales indices en terreno negativo hasta el final de la jornada.

En el ambito macroecondémico las noticias tampoco fueron positivas, ya que los indices de confianza
empresarial y sectoriales, que elabora mensualmente la Comisién Europea (CE), volvieron a mostrar
un deterioro importante de las expectativas que tienen los empresarios de la Zona Euro. Todo apunta
que la ligera recuperacion de estos indicadores adelantados de actividad en mayo fue un espejismo
y que, por ahora, no se atisba mejora alguna en el escenario macro europeo, con el brexit y el
conflicto comercial entre EEUU y China como principales factores de incertidumbre que estan
afectando directamente a la inversién empresarial e, incluso, al consumo.

En Wall Street, y tras varios dias de descensos, los inversores optaron AYER por ver el “vaso medio
lleno”, pesando mas en su comportamiento la posibilidad de que EEUU y China firmen una tregua
comercial que impida la entrada en vigor de nuevas tarifas sobre las importaciones chinas que las
condiciones que, aparentemente, va a poner China sobre la mesa para sentarse a negociar. En este
mercado destaco el buen comportamiento del sector bancario, que descontaba de esta forma que la
mayoria de las entidades superarian los test de estrés, los conocidos como Comprehensive Capital
Analysis and Review (CCAR), que publicé la Reserva Federal (Fed) ya con el mercado cerrado -solo
suspendié una entidad de dieciocho-. Ello permitirA a las grandes entidades de crédito
estadounidense mejorar la remuneracion de sus accionistas, tanto incrementando el dividendo como
las compras de acciones, algo que varias de ellas, JPMorgan, Morgan Stanley, Bank of America,
Wells Fargo, y Goldman Sachs, no tardaron en anunciar que iban a hacer.

HOY, y al igual que sucedi6 AYER, la cumbre del G20, mas concretamente las reuniones que al
margen de la misma esta teniendo el presidente de EEUU, Trump, en las que esta negociando
posibles acuerdos comerciales con distintos paises, seguira condicionando el comportamiento de la
renta variable. En este sentido, sefialar que Trump se ha reunido ya con el primer ministro japonés,
Abe, y con el recientemente reelegido primer ministro indio, Modi. Tras ambas reuniones Trump se
ha mostrado optimista sobre la posibilidad de alcanzar importantes acuerdos comerciales con ambos
paises, paises con los que recientemente habia tenido algin que otro encontronazo en el ambito
comercial. No obstante, es la reunibn que mantendra MANANA con el presidente chino, Xi, la que
verdaderamente interesa/preocupa a los inversores. Como ya dijimos AYER, nuestro escenario base
es que ambos paises acuerden sentarse nuevamente a negociar y que se establezca una tregua de
unos meses en la que no se implementaran nuevas medidas de presion, es decir nuevas tarifas, por
ninguna de las partes. Este desenlace seria bien acogido por los mercados. Cualquier otro en el que
no logren llegar a un acuerdo para reconducir la actual situacion de impasse por la que atraviesan
las relaciones comerciales entre ambos paises, provocaria recortes en las bolsas mundiales, tal y
como ya ocurrié el pasado mayo cuando se rompieron las negociaciones.

Por lo demas, sefalar que en la agenda macro del dia destaca la publicaciéon en la Zona Euro,
Francia e Italia de las lecturas preliminares de la inflacion de junio y en EEUU de los siempre
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relevantes ingresos y gastos personales, correspondientes al mes de mayo. Estas cifras van siempre
acompafadas de la publicacién del indice de precios de los consumidores (PCE), la variable de
inflacion que mas tiene en cuenta la Fed, por lo que habra que estar atentos a la misma para poder
determinar el margen de maniobra con el que cuenta el banco central estadounidense si finalmente
opta por bajar los tipos de interés oficiales.

Para empezar, esperamos una apertura plana en las bolsas europeas, con los inversores muy
atentos a las noticias que lleguen desde Japédn.
Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

» Ebro Foods (EBRO): paga dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,19 por
accion;

* Endesa (ELE): descuenta dividendo ordinario complementario a cargo 2019 por importe bruto por
accion de EUR 0,727; paga el dia 2 de julio;

» Faes Farma (FAE): descuenta dividendo ordinario a complementario a cargo 2018 por importe bruto
por accion de EUR 0,022; paga el dia 2 de julio;

» Solaria (SLR): Junta General Accionistas;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

e Constellation Brands (STZ-US): 1T2020;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos preliminares del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el indice de Precios de Consumo (IPC)
baj6é un 0,1% en junio en relacién al mes anterior, mientras que en tasa interanual subié el 0,4%  (0,8% en
mayo), lo que supone su tasa de crecimiento interanual mas baja desde septiembre de 2016. Los analistas
esperaban que el IPC se mantuviera estable en el mes (0,0%) y que subiera en junio el 0,6% en tasa interanual.
Segun el INE, el descenso de la inflacién en junio fue debido a la caida de los precios de los carburantes y de la
electricidad frente al aumento que experimentaron en junio de 2018.

Por su parte, el indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) también bajo el 0,1% en el mes de junio en
relacion a mayo, segin célculos preliminares del INE, mientras que en tasa interanual aument6 el 0,6% (0,9%
en mayo). En este caso el consenso de analistas esperaba que el IPCA se mantuviera estable en el mes (0,0%)
y que subiera el 0,7% en tasa interanual.

El INE publicara las cifras definitivas de la inflacién de junio el pr6ximo 12 de julio.
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Valoracion: sensible caida de la inflacion en Espafia en los Gltimos meses, algo que también esta ocurriendo
en algunos paises de la Zona Euro, lo que no debe gustar demasiado a un BCE, que lleva afios intentando
impulsar esta variable al alza. Cada vez parece mas evidente que la institucion se va a ver forzada a intervenir y
a adoptar nuevas actuaciones de politica monetaria acomodaticia. El problema es que a dia de hoy el margen
del BCE para ello se nos antoja muy limitado.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Comisién Europea (CE) publicé ayer que el indice de confianza econémica de la Zona Euro ba 6 en
junio desde los 105,2 puntos de mayo hasta los 103, 3 puntos , lectura algo inferior a los 104,8 puntos que
esperaban los analistas. La de junio es la lectura méas baja de este indicador desde agosto de 2016. A su vez, el
indice de clima empresarial bajé en junio hasta los 0,17 puntos desde los 0,30 puntos de mayo, quedando
igualmente por debajo de los 0,29 puntos que esperaban los analistas.

Por paises, el indice de confianza econdmica bajé 2,9 puntos en Alemania, hasta los 102,6 puntos; 1,0 puntos
en Francia, hasta los 103,9 puntos; 1,5 puntos en ltalia, hasta los 100,2 puntos y 0,6 puntos en Espafia, hasta
los 104,8 puntos. Todas las lecturas, sin embargo, se mantuvieron por encima de los 100 puntos, lectura que
representa la media a largo plazo del indicador.

Por sectores de actividad, el indice de confianza industrial descendié en junio hasta los -5,6 puntos desde la
lectura de mayo, que habia sido de -2,9 puntos. El consenso de analistas esperaba una lectura superior a la
real, de -3,0 puntos. A su vez, el indice de confianza del sector servicios bajo hasta los 11,0 puntos en junio
desde los 12,1 de mayo. En este caso el consenso de analistas esperaba una lectura de 12,4 puntos.

Por dltimo, destacar que el indice de confianza de los consumidores se situé en mayo en los -7,2 puntos, lectura
gue coindice con su preliminar de mediados de mes y con lo esperado por los analistas, pero que es inferior a
los -6,5 puntos de mayo.

Valoracion: tras un mes de mayo en el que estos indicadores adelantados de actividad se estabilizaron e,
incluso, en algun caso, mejoraron, en junio la confianza de empresas y particulares se deterioré sensiblemente
a lo largo y ancho de la Zona Euro. Mas motivos, si es que faltaban, para que el BCE vuelva a acudir al rescate
de la economia de la region, aunque ese no sea su mandato.

. El instituto federal de estadistica aleman, Destatis, publico ayer (datos preliminares) que el indice de precios
de consumo (IPC) de Alemania subio en el mes de jun  io el 0,3% en relacion a mayo , mientras que en tasa
interanual lo hizo el 1,6% (1,4% en mayo). El consenso de analistas esperaba un incremento de esta variable
en el mes del 0,2% y una en tasa interanual del 1,4%.

Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subi6 en el mes de junio el 0,1% en relacién a mayo, mientras que en
tasa interanual lo hizo el 1,3% (1,3% en mayo). En este caso el consenso de analistas esperaba lecturas
similares a las reales.

Segun Destatis, la aceleracion de la inflacién en Alemania en junio fue debido a los precios de los servicios,
cuya tasa de crecimiento interanual se acelero desde el 1,2% de mayo al 2,0% en junio. Por el contrario, la tasa
de crecimiento interanual de los precios de los bienes bajé desde el 1,8% de mayo hasta el 1,4% en junio.
Destacar que los precios de los alimentos subieron el 1,2% en tasa interanual en junio (0,9% en mayo) y los de
la energia el 2,2% (4,2% el mes precedente).
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Valoracion: la inflacion sigue lejos de acercarse en Alemania al objetivo de cerca del 2,0% establecido por el
BCE, lo que da margen a la institucion para aplicar nuevas medidas de politica monetaria acomodaticias, de
considerarlo necesario.

« EEUU

. Segun public6 ayer the Wall Street Journal (WSJ), el presidente de China, Xi Jimping, pretende presen tar a
su homénimo estadounidense, Donald Trump, una serie de condiciones que EEUU deberia cumplir para
gue China se siente a negociar una resolucién al co  nflicto comercial que afecta a ambos paises . Entre
estas condiciones, los funcionarios chinos citan el levantamiento de la prohibicion a las empresas
estadounidenses de vender tecnologia a la compafiia de telecomunicaciones china Huawei, y el de todas las
tarifas impuestas recientemente por EEUU a las importaciones chinas. También, incluyen los intentos de EEUU
de aumentar el volumen de las importaciones por parte de China de productos estadounidenses mas alla del
acuerdo alcanzado el pasado diciembre entre ambos paises.

Valoracion: de ser verdad que China esta decida a condicionar una nueva ronda de negociaciones al
cumplimiento de estas peticiones, vemos complicado que EEUU acceda, por lo que se nos antoja dificil que se
reanuden las conversaciones entre ambos paises. Es mas, de esta la posicién de fuerza de China, no
descartamos que EEUU se decante finalmente por imponer nuevos gravamenes a las importaciones
procedentes del pais asiatico. Tras la publicacién de esta noticia por el WSJ los indices europeos se giraron a la
baja, mientras que los futuros de los indices estadounidense cedieron terreno.

. Segun datos del Departamento de Comercio, la lectura final del Producto Interior Bruto (PIB) de EEUU,
correspondiente al 1T2019, mostré un crecimiento an  ualizado de esta variable del 3,1%, similar a la de
su estimacion anterior y en linea con lo esperado por el consenso de analistas. Si bien el crecimiento del
consumo privado fue revisado a la baja desde una estimacion del 1,3% a una del 0,9%, ello fue compensado
por la fuerte revision al alza de la inversion empresarial, desde un crecimiento del 1% a uno del 3%. El
consenso de analistas esperaba que el consumo privado creciera en el trimestre el 1,3%.

Por su parte, el crecimiento de las exportaciones fue revisado sensiblemente al alza desde una estimacion del
4,8% a una del 5,4%, mientras que las importaciones bajaron menos de lo estimado inicialmente (-1,9% vs. -
2,5%). Por su parte, el incremento del valor de los inventarios fue ligeramente revisado a la baja.

En lo que hace referencia a los precios, el subyacente del indice de precios de los consumidores (PCE) subié
en el 172019 el 1,2%, algo por encima del 1,0% de su anterior estimacion, que era lo esperado por los
analistas.

. Segun datos del Departamento de Trabajo, el niUmero de peticiones iniciales de subsidios de d esempleo
subié en 10.000 en la semana del 22 de junio, hasta los 227.000, datos ajustados estacionalmente , su
nivel mas elevado en casi dos meses. Los analistas esperaban un incremento sustancialmente menor, hasta las
220.000 peticiones. La media mavil de las Ultimas cuatro semanas de esta variable subié en 2.250 peticiones,
hasta las 221.250.

A su vez, las demandas continuadas de subsidios de desempleo subieron en 22.000 en la semana del 15 de
junio, hasta los 1,687 millones, lo que mantiene esta cifra a los niveles mas bajos desde los afios 70, cuando el
mercado laboral estadounidense era mucho mas reducido que el actual.

. Segun la Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR), el indice
de ventas pendientes de viviendas subi6 el 1,1% en el mes de mayo en relacion a abril, mientras que en
tasa interanual el indice bajé el 0,7% en el mes . El consenso de analistas esperaba que el indicador subiera
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el 1,0% en el mes y el 0,4% en términos interanuales. Estas ventas suelen preceder en el tiempo (45/60 dias) a
la firma del contrato definitivo de venta de las viviendas, por lo que son consideradas como un indicador
adelantado de las mismas.

« JAPON
. La produccién industrial japonesa subié un 2,3% en el mes de mayo en relacién a abril, superando asi
el incremento del 0,7% que esperaban los analistas  (+0,6% en abril). La produccion se vio impulsada al alza
por la de automoviles, PCs y equipos para la fabricacién de semiconductores y de otros productos tecnoldgicos.
Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo estable en Japon en mayo en el 2,4%, tal y como

esperaban los analistas . La ratio de empleos ofertados sobre demandantes de empleo bajo hasta el 1,62
desde el 1,63 de abiril, ratio esta que era la esperada por los analistas.

Noticias destacadas de Empresas

. Segun informa invertia.com, y su principal accionista, el grupo tailandés Minor International,
han formalizado diversos contratos en virtud de los cuales la cadena hotelera espafiola explotara los doce hoteles de Minor
en Portugal y apoyara en la gestion de los dos que tiene en Brasil. Esta operacion supondra para NHH una aportacion al
cash-flow de explotacion o EBITDA de EUR 13 millones, segun calculos de la propia compaiiia.

Con esta operacion, la cadena tailandesa cumple con el compromiso adquirido en la Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
que le dio el control en NHH, de explorar una transaccion que permitiera a NHH gestionar sus hoteles en Portugal y Brasil.
Para materializarlo, Minor ha alcanzado un acuerdo vinculante para la venta de tres hoteles de su propiedad ubicados en
Lisboa a fondos gestionados por Invesco Real Estate que, posteriormente, se los alquilara a NHH, que los operara,
previsiblemente desde finales de julio, bajo un contrato de alquiler sostenible y con una duracion de 20 afios prorrogables.

En paralelo, NHH ha acordado con Minor un contrato de gestion para otros nueve hoteles, operados bajo las marcas Tivoli y
Anantara Hotels & Resorts en Portugal y ubicados en Vilamoura, Carvoeiro, Sintra, Coimbra, Lagos y Portimao. Tras esta
operacion, la cartera conjunta de Minor y NHH en Portugal suma 17 hoteles operativos de 4 y 5 estrellas que les permitiran
liderar el sector en el pais como principal operador, y consolidar una amplia oferta posicionada en el segmento alto de gama.
Por otra parte, para aprovechar la amplia presencia que NHH tiene en Latinoamérica, ambas cadenas han firmado un
contrato de asesoramiento para la gestion de los hoteles de Minor International en Brasil, donde cuenta con dos hoteles con
504 habitaciones.

Segun NHH, estas operaciones aportaran mas variedad y calidad a su presencia en el sur de Europa y Latinoamérica y les
permitira avanzar mas rapido en los planes de crecimiento y aprovechamiento de la complementariedad de ambos grupos.
Ademas, NHH destaca en su comunicado que los tres acuerdos se han alcanzado en condiciones de mercado y han sido
analizados y aprobados por el consejo de administracién de NHH, previo informe favorable de la Comision de Auditoria y
Control, que ha contado con asesoramiento externo.

. informé ayer de que recientemente ha suscrito un contrato por el que se le encarga un desarrollo
tecnolégico referido a un sistema de inspeccién de torres y lineas de transporte de electricidad con camara robotizada y
andlisis de imagen con técnicas de aprendizaje. Segun la compafiia, el importe del contrato es de EUR 7,2 millones, con alto
margen. El proyecto tendra un plazo de ejecucion de 1 afio. AMP se reserva ademas una opcién de explotacion de los
resultados del mencionado encargo.
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. Segun informa elEconomista.es, se ha adjudicado el contrato de mejora de la Ruta 66, popularmente
conocida como la Carretera de la Fruta. El importe del proyecto asciende a alrededor de $ 575 millones. Asi, ayer el
Ministerio de Obras Publicas (MOP) chileno abrié la oferta econdmica del grupo espafiol, que cumple con los
requerimientos. La adjudicacién debera ser ratificada en las préximas semanas por la Contraloria y el Gobierno.

El proyecto de la Ruta 66 esta localizado en la zona central Chile, entre las localidades de Rengo y San Antonio. El objetivo
es mejorar la conexion a los puertos de San Antonio y Valparaiso y permitir un mejor acceso de las exportaciones de fruta a
los mismos. El contrato afecta a 144,2 kilometros de carretera. El plazo de concesién sera de 35 afios.

SCYR ha sido el Unico ofertante por esta concesion, que en su momento fue adjudicada a la espafiola Comsa, aunque con
un alcance mucho menor. Esta compafiia gand el contrato en 2009 pero abandond el proyecto debido a los costes
medioambientales.

Por otra parte, y tal y como informa hoy el diario Cinco Dias, las divisiones de ingenieria y construccion industrial de SCYR
han logrado dos adjudicaciones en la mina de cobre de Quellaveco (Peru), lo que supone su estreno en el mercado minero
de Perl. La compafiia espafiola construira, montara y pondra en marcha el edificio e instalaciones del triturador primario de
la mina, la correa transportadora del mineral, las salas de control del mismo, distintos talleres y puntos de suministro de
combustible para los camiones que trabajan en la excavacion, y varios edificios de oficinas.

El proyecto esta previsto que dure dos afios. La cuantia de los dos contratos adjudicados por Anglo American, que es quien
explota la mina, no son publicos, pese a lo que fuentes conocedoras de este tipo de proyectos han indicado al diario que el
importe de los mismos podria rondar los $ 100/150 millones. La constructora espafiola ha ganado los citados concursos en
consorcio con la ingenieria especializada en mineria Ajani.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacion obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicién o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

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