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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/09/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 24/09/2019 Var(ptos) Var% Vto aitimo  Dif. Base $/Euro 1.100
IGBM 909.65 911,73 2,08 0,23% Octubre 2018 9.068.0 50,20 Yenf$ 107,36
IBEX-25 90936 9.118,2 246 0,27% Hoviembre 2019 90950 -2320  EurolE 1,135
LATIBEX 4.961.80 4.942,30 -19,5 -0,39% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 26.949.9% 26.807.77 442,22  0,53%  USA 5Yr (Tir) 1.51% Jphb Brent $/bbl £3.10
S&P 500 293178 2.966,60 -25118  -0,84%  USA 10Yr (Tir) 1.63% -8pb.  OroSlozt 1.520,65
MASDAQ Comp. 511246  7.393.,63 116,83 -1,46% USA30Yr (Tir) 209% -6pb  Plata $lozt 18.56
VIX (Volatilidad) 14.91 17,05 214 14,35%  Alemania 10Yr (Tir) ' 0.60% -2pb 'Cobre $/lbs 2.61
Nikkei 22.098.84 22.020,15 -78,68  -0,36% Euro Bund 174,76 0,00 Nigquel $/Tn 17.270
Londres{FT100) 732608  7.291,43 34,65  -047%  Espaiia 3Yr (Tir) 0.50% -3pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 5.630,76  5.628,33 243 0,04% Espafia 5Yr (Tir) 031% 2pb  1mes 0450
Frankfort (DAX) 1234233 1230715 -35,18 -0,29%  Espafia 10YT (TIR) | 0.11% 4phb .5 meses -0.400
Euro Stoxx 50 363697 3.532,05 4,92 0,14% Diferencial Espaiia vs. Alemania 71 2pb 12 meses -0.302

Volumenes de Contratacién Ventas nuevas viviendas EEUU (miles unidades; anualizadas) - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 114177 Fuenfe: Deparfamento de Comercio; FaciSet

IGBM (EUR millones) (e | Now Home Salos SAAR - United States
Bolsa Nueva York (NYSE} (mill acciones) 3.868.16
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 5.574.91

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York
{*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,100

Valores NYSE SIBE Difeuros | * | i 1 I — i I i
TELEFONICA 681 6,87 0,06 | e N N . N

= VS ——— a——
oo oo RO ONETARADO ot MMM

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i) Solicitudes hipotecas MBA {semana); Est: n.d.; ii) Ventas nuevas viviendas (ago): Est MoM: 3,3%; Est: 656,000
Francia: Confianza consumidor (septiembre): Est: 102
Espafia: Indice precios produccién (agosto): Anterior YoY: -0,81%

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

Tras una sesidén relativamente tranquila, los princi pales indices bursétiles europeos cerraron

de forma mixta, sin grandes cambios . Las noticias mas relevantes del dia fueron de corte politico.
Asi, los inversores se despertaron con el anuncio del secretario del Tesoro de EEUU, Mnuchin, de
gue las negociaciones comerciales “cara a cara” con la delegacion china se retomaran en
Washington durante la segunda semana de octubre. Esta noticia en principio propicié la apertura
alcista de las bolsas europeas. No obstante, la intervencion del presidente de EEUU, Trump, ante la
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ONU, intervencién en la que se mostré nuevamente beligerante con las practicas empresariales
chinas, enfrié algo los &nimos en las bolsas europeas, que fueron perdiendo fuelle a medida que se
acercaba el cierre de la jornada.

No obstante, la “gran” noticia del dia en Europa fue que el Tribunal Supremo britanico consideré que
la decisién del primer ministro Johnson de instar a la Reina Isabel a cerrar el Parlamento fue
contraria a la ley. El Tribunal no se centré en analizar los motivos que llevaron a Johnson a tomar
esta decisidén, pero si sefalaron que cualquier intento de volver a cerrar el Parlamento seria
igualmente contrario a la ley. Por tanto, los parlamentarios britanicos tendran ahora casi 5 semanas a
partir de HOY para evitar un brexit sin acuerdo, lo que deja a Johnson muy tocado, sin margen de
maniobra, ademas de ser una buena noticia para los mercados europeos en su conjunto. La reaccién
de la libra esterlina no se hizo esperar, revalorizandose frente al ddlar, lo que termind lastrando el
comportamiento del FTSE 100, indice en el que las empresas exportadoras 0 que generan gran
parte de sus ingresos fuera del pais es muy elevado.

En Wall Street la sesién tuvo también un claro componente politico, tras conocerse la intencion de
los Demacratas de iniciar un Juicio Politico (impeachment) contra el presidente Trump por abuso de
poder. El tema esté relacionado con la acusacion de que Trump presioné al presidente de Ucrania
para que investigara las actividades empresariales del hijo del ex vicepresidente de EEUU Biden en
el pais del este de Europa, lo que se ha venido llamando como Ukraine-Gate. La noticia en un
principio propicié un brusco giro a la baja de los indices estadounidenses. Poco después se supo
que el presidente Trump habia dado orden de que se desclasificaran sus conversaciones con el
presidente de Ucrania, algo que se llevard a cabo antes de que finalice la semana, lo que suaviz6
algo las caidas de los indices bursatiles estadounidenses.

La amenaza de impeachment lleva sobrevolando sobre Trump desde el mismo dia que gand las
elecciones presidenciales. La diferencia ahora es que los Demdcratas controlan parte del Congreso -
la Casa de Representantes; cadmara baja-. De cara a los mercados, que deberian estar ya
habituados a la tension que se vive en Washington desde el inicio de la legislatura, destacar que
temas relevantes para los mismos como la colaboracién en la batalla comercial, la aprobacién de un
programa de gasto en infraestructuras o potenciales acuerdos temas de politica fiscal quedan en el
limbo con este nuevo enfrentamiento entre el poder legislativo y el ejecutivo. Es mas, no dudamos de
gue China, ante este escenario de enfrentamiento politico en EEUU, intente sacar provecho y retrase
sine die la firma de cualquier acuerdo comercial.

En este escenario politicamente viciado los inversores apostaron AYER por los activos de menor
riesgo, lo que llevé a una nueva revalorizaciéon de los bonos tanto en Europa como en EEUU,
mientras que en las bolsas los valores de corte defensivo fueron los que mejor se defendieron, con
los mas relacionados con el ciclo saliendo peor parados.

HOY esperamos que las tensiones politicas en EEUU pasen factura a las bolsas europeas cuando
abran por la mafiana, siguiendo de esta forma la estela dejada AYER por Wall Street y esta
madrugada por las bolsas asiaticas. Estas ultimas también se han visto lastradas por la publicacion
por el Banco Asiatico de Desarrollo de sus nuevas estimaciones de crecimiento econémico para la
region, las cuales ha revisado a la baja como consecuencia del impacto negativo que estan ya
teniendo y lo seguiran haciendo en 2020 las tensiones comerciales entre EEUU y China.
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En este complejo escenario econdmico y politico creemos que se debe apostar por incrementar el
peso en cartera de valores de corte defensivo, que ofrezcan atractivas rentabilidades por dividendo
gracias a su elevada capacidad de generar caja libre sea cual sea el entorno macroeconémico. Entre
este tipo de valores nuestras preferencias se centran, entre otras, en empresas como Iberdrola (IBE),
Enel (ENEL-IT), Engie (ENGI-FR), Veolia (VIE-FR) o Bouygues (EN-FR), compafiias todas ellas
grandes generadoras de caja que ofrecen una elevada visibilidad de resultados y un cierto potencial
de crecimiento.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

« Bankinter (BKT): paga dividendo a cuenta ordinario a cargo resultados 2019 por importe bruto por acciéon de EUR
0,063719;

¢ Solaria Energia (SLR): publica resultados 1S2019;

« BBVA: participa en Bank of America Merrill Lynch Financials CEO Conference;

¢ Santander (SAN): participa en Bank of America Merrill Lynch Financials CEO Conference;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El Banco de Espafia (BdE), en su informe trimestral reb  ajé ayer sus expectativas de crecimiento para laec  onomia
espafiola como consecuencia del frenazo que esta experimentando la economia europea, las tensiones comerciales y la
paralisis politica en Espafia. Asi, el BAE ha recortado el crecimiento esperado del Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia en
2019 hasta el 2,0% desde el 2,4% de su anterior estimacion. Para 2020 el BdE espera que el PIB crezca el 1,7% (1,9%,
anterior estimacion) y que en 2021 lo haga el 1,6% (1,7%, anterior estimacion).

Segun el BdE, en Espafia se han observado sefiales de pérdida de dinamismo de la actividad, como demuestra el hecho de
que el PIB pasara de crecer el 0,7% en el 1T2019 a hacerlo el 0,5% en el 2T2019. En ese sentido, el BAE sefiala que en el
3T2019 la economia se ha frenado alin mas por lo que el PIB podria haber crecido un 0,4%. Asi, en su informe el BdE
constata que la resistencia de la economia espafiola al contexto de mayor incertidumbre global, que comenzé el afio
pasado, se esta desvaneciendo.

En este sentido, el BAE detecta un retroceso de la demanda interna y de la inversiéon en equipo, en consonancia con la
incertidumbre procedente del exterior y con la debilidad de las manufacturas. Ademas, aduce un menor dinamismo de las
exportaciones y del consumo privado, el cual registré6 una tasa de variacion nula, que acus6 también posiblemente el
repunte de la incertidumbre. Es por ello que estos economistas advierten de que "la prolongacién de la situacion de
indefinicion politica y de ausencia de actividad legislativa esta retrasando la adopcién de las medidas necesarias para atajar
las vulnerabilidades que todavia subsisten en la economia espafiola y aumentar su capacidad de crecimiento”.

En lo que hace referencia al mercado laboral, el BJE sefala que espera que se produzca una disminucion paulatina del
ritmo de creacion de puestos de trabajo. Asi, estima que la tasa de desempleo disminuird hasta situarse en el 12,8% en
2021, 1% por encima de la anticipada hace tres meses.
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« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El instituto IFO publicé ayer que su indice que mide el clima empresarial en Alemania subié en el mes d e
septiembre hasta los 94,6 puntos desde los 94,3 pun tos de agosto , superando ligeramente de esta forma los 94,5
puntos que esperaban los analistas. La de septiembre es la primera alza que experimenta este indicador desde el pasado
mes de mayo.

Esta mejora del indice es atribuible a la recuperacion en el mes del subindice que evalla la percepcion que de la situacién
actual tienen las empresas, el cual se situd en septiembre en los 98,5 puntos frente a los 97,4 puntos de agosto. La lectura
super6 igualmente los 96,9 puntos que esperaban los analistas. Sin embargo, el subindice de expectativas volvié a
deteriorarse en el mes de septiembre, bajando hasta los 90,8 puntos desde los 91,3 puntos de agosto. En este caso los
analistas esperaban una lectura de 92,0 puntos. El de septiembre es el cuarto retroceso mensual consecutivo de este
subindice y la lectura es la mas baja desde junio de 2009.

Valoraciéon: a pesar de la ligera mejoria del indice general de clima empresarial en Alemania en el mes de septiembre, el
hecho de que el componente de expectativas siga deteriorandose no augura nada bueno. Sefialar que la economia alemana
parece ir directa a la recesion, tal y como mostraron ayer las lecturas preliminares de septiembre de los indices PMIs
sectoriales. Los indices IFO, sobre todo el subindice de expectativas, vienen a confirmar estos malos augurios.

. Segun dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadistica de Francia, el Insee, el indice de confianza del sector de
las manufacturas baj6 en el mes de septiembre hasta los 102 puntos desde los 103 puntos de agosto |, situandose en
linea con lo esperado por los analistas.

Por su parte, el indice de confianza del sector de la construccion subié hasta los 112 puntos desde los 111 puntos de
agosto; el de los sectores de servicios hasta los 106 puntos desde los 105 puntos de agosto y el del sector de la distribucion
minorista hasta los 104 puntos desde los 100 puntos del mes precedente. En sentido contrario, el indice de confianza del
comercio mayorista bajé hasta los 105 puntos en septiembre desde los 106 puntos de agosto.

De esta forma el indice general de confianza empresarial subi6 en septiembre hasta los 106 puntos desde los 105 puntos de
agosto, lectura esta Ultima que era la esperada por los analistas.

Valoracion: estos indicadores adelantados de actividad empresarial se han venido manteniendo muy estables durante
2019, holgadamente por encima de su media a largo plazo situada en los 100 puntos. Todo parece indicar que el
crecimiento econdémico de Francia, sin ser excesivamente elevado, si superara al del conjunto de la Zona Euro en el
3T2019.

« EEUU

. La presidenta de la Casa de Representantes de EEUU, |  a lider demécrata Nancy Pelosi, anuncié ayer el inic  io de un
proceso de demanda de juicio politico ( impeachment ) al presidente de EEUU, Donald Trump . El proceso viene tras la
retencion de $ 400 millones de ayuda militar de Trump a Ucrania antes de una llamada telefénica en la que se dice presiond
al presidente del pais asiatico para que investigase al hijo del ex vicepresidente Joe Biden. El diario Politico informé que la
Casa Blanca esta preparando el envio al Congreso a finales de semana de una queja por la existencia de un soplén y el
informe del Inspector General al centro del proceso de demanda del juicio politico.

. El indice Case-Shiller que analiza la evolucion de lo s precios de la vivienda en las 20 mayores metropol is
estadounidenses se mantuvo estable en el mes de jul o en relacién a junio , mientras que en tasa interanual subi6 el
2,0% (2,1% en junio). El consenso de analistas esperaba que este indice subiera el 0,10% en relacion al mes de junio y que
en tasa interanual lo hiciera el 2,10%.

Por su parte, el indice de precios de la vivienda, que elabora  The Federal Housing Finance Agency (FHFA) , subi6 en

el mes de julio el 0,4% en relacion al mes preceden te, ligeramente mas del 0,3% que esperaban los analistas. En tasa
interanual los precios de la vivienda subieron el 5,0% en julio, mas del 4,8% que lo habian hecho en junio y del 4,6% que
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esperaban los analistas. No obstante, la tasa interanual de crecimiento, si se excluye la de junio, es la mas baja en casi
cuatro afios.

Valoracion: a pesar del descenso de las tasas hipotecarias y de que el sector de la vivienda residencial parece estar dando
sefiales de recuperacion en los ultimos meses, la evolucion de los precios sigue sin recuperar el “momento” que tenian éstos
hace sélo un afio. No obstante, la falta de oferta y la solidez que viene mostrando Ultimamente la demanda creemos que se
terminara trasladando antes o después nuevamente a los precios.

. El indice de confianza de los consumidores, que elab ora la consultora the Conference Board , bajé en el mes de
septiembre hasta los 125,1 puntos desde los 134,2 p untos de agosto (lectura revisada a la baja desde una primera
estimacion de 135,1 puntos) y de los 135,8 puntos de julio. La lectura de septiembre quedd igualmente por debajo de los
133,0 puntos que esperaban los analistas. El descenso del indice en el mes fue consecuencia de un ligero deterioro de las
expectativas que manejan los consumidores sobre la evolucion del mercado laboral, asi como de las que hacen referencia a
sus ingresos futuros, tanto de los generados por sus empleos como por los procedentes de los mercados de valores.

« ASIA

. La agencia Bloomberg informé ayer de que las compafiias chinas estan pre  paradas para adquirir mas carene de
cerdo estadounidense , mientras los negociadores de alto nivel de ambos paises se preparan para una reunién en
Washington el préximo mes. El volumen de las compras ain no se ha concretado, pero podria situarse cercano a las
100.000 toneladas, algunas de las cuales serian para las reservas estatales. El articulo destaca que China ya ha impulsado
las importaciones de cerdo desde EEUU, siendo las importaciones de julio las mayores de los ultimos dos afios. La noticia
viene tras el anuncio del incremento de los pedidos de soja estadounidense por parte de China anunciados ayer.

. El Beige Book de China indica que la economia en este 3T2019 ha  tenido el comportamiento mas débil del afio, con

las manufacturas, el sector residencial y los secto res de servicios empeorando , a pesar de que los préstamos
aumentaron. La debilidad se debi6 principalmente a las manufacturas. A pesar de que la caida de las exportaciones también
contribuyd, la mayoria de la caida se debi6 a la ralentizacién del crecimiento de los precios de venta. El sector servicios
continu6 teniendo un mal comportamiento, entre la caida de los ingresos y de los beneficios, mientras que los alquileres se
ralentizaron. Ademas, se destacd un resurgimiento de los créditos en el periodo. Por ultimo, el informe sefiala que las
tendencias indican que no existe una restriccion del crédito en la economia.

. La agencia japonesa Nikkei destacé que Japon y EEUU no han llegado a un acuerdo en relacion a un calendario para
la eliminacion de las tarifas estadounidenses exist entes sobre los vehiculos y sobre los componentes d e
automocion japoneses , como parte del acuerdo comercial bilateral, con el Gobierno de Japén buscando a cambio una
promesa de que los gravamenes seran eliminados en algin momento del futuro. La medida esta entre los Ultimos puntos de
discusiéon de un acuerdo que ambas partes buscan finalizar cuando se retinan hoy miércoles el primer ministro japonés
Shinzo Abe y el presidente de EEUU, Donald Trump, en las reuniones bilaterales al margen de la reunion de la Asamblea de
la ONU. Pero no se espera que el proceso de elaboracion de un borrador del acuerdo esté terminado a tiempo para que
ambos mandatarios firmen el documento. El diario New York Times informa que ambas partes podrian en cambio emitir un
comunicado conjunto y seguir trabajando para la consecucién de un acuerdo en las proximas semanas.

Noticias destacadas de Empresas

. anuncié hoy la adquisicién del 100% del capital social de Somaschini S.p.A. El valor de la
transaccion (enterprise value) asciende a EUR 79,6 millones, equivalente a menos de 5 veces el EBITDA del afio en curso, y
se ajustara en la fecha de cierre en funciéon de su endeudamiento, de forma habitual en este tipo de operaciones. El precio
de la operacion sera abonado por parte de CIE en metdlico en la fecha de cierre y se financiara a través de caja actualmente
disponible. Con cerca de 300 empleados y unas ventas 2019 estimadas de aproximadamente EUR 70 millones, Somaschini
cuenta con tres plantas productivas, dos en Bérgamo (ltalia) y otra en Indiana (EEUU). La compafiia esta especializada en la
fabricacion de sistemas de engranaje (gears), cuyas aplicaciones incluyen sectores como transporte y automocion, ademas
industria o robética.
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Valoracion : Aunque la adquisicion es de un importe menor al de alguna de las Ultimas adquisiciones realizadas, como
Inteva Roof Systems, la noticia es positiva para CIE, que mantiene su apuesta por integrar compafiias que operen en su
sector y combinar casi al 50% el crecimiento organico y el crecimiento inorganico a través de estas adquisiciones. En la
actualidad estamos elaborando un informe de Actualizacion de la compainiia, en el que realizaremos una valoracién de esta
adquisicion.

. Abengoa México extendi6é hasta el proximo 11 de octubre el plazo fijado para que sus acreedores apoyen el acuerdo de
reestructuraciéon de una deuda de EUR 200 millones que permitiria a la filial de salir del concurso
mercantil (suspension de pagos). Segun informé la compafiia, un nuevo convenio se encuentra en proceso de revision para
determinar el porcentaje de firmas obtenidas, que debe superar el 50% de la masa acreedora. Ademas, Abengoa México
explicd que algunos de los acreedores han solicitado tiempo adicional para analizarlo y, si lo estiman conveniente,
suscribirlo.

. En relacién con la comunicacion del pasado 17 de septiembre de 2019, comunicé que ayer tuvo lugar
el cierre y desembolso de la emision de obligaciones perpetuas subordinadas amortizables a partir del octavo aniversario de
la fecha de emision (Undated Deeply Subordinated Guaranteed Fixed Rate Reset Securities) de Telefénica Europe B.V., con
la garantia subordinada de TEF, por importe nominal de EUR 500 millones.

Por otro lado, Expansién sefala que TEF y los sindicatos mayoritarios UGT y CCOO han dejado practicamente cerrado el
acuerdo para el convenio que regira las relaciones laborales con los trabajadores para los proximos tres afios. Ademas, TEF
y los sindicatos también han dejado practicamente pactado el plan de bajas incentivadas (PSI), que afectara previsiblemente
a unos 4.200 trabajadores.

. El Consejo de Administracién de [JEN, en su sesién celebrada el 24 de septiembre de 2019, acordd prorrogar los
contratos de Duty Free y Duty Paid que actualmente explota World Duty Free Group S.A. (DUFRY) y sus sociedades filiales
en los veinticinco aeropuertos que gestiona AENA en su red espafiola. Asimismo, AENA prevé que esta prérroga se acuerde
en similares términos por parte de la Sociedad Concesionaria del Aeropuerto Internacional de la Regién de Murcia para
dicho aeropuerto, sociedad integramente participada por AENA SME, S.A. La prorroga sera por un periodo de cinco afios,
con un periodo inicial de tres afios y dos posibles prdrrogas adicionales de un afo cada una.

Esta prérroga se iniciara al término de la vigencia de los contratos actuales, el 31 de octubre de 2020, finalizando, por tanto,
en caso de agotar los cinco afios maximos previstos, el 31 de octubre de 2025. Las condiciones técnicas y econdmicas de
los contratos permaneceran idénticas a las actualmente vigentes, excepto un incremento retributivo anual del componente
fijo de las rentas minimas garantizadas, durante todo el periodo de prérroga, de un 1,56% medio ponderado anual. Los
porcentajes de retribucion variable no tienen modificacion.

. El diario Expansion destaca en su edicion de hoy que tras la bancarrota del tour operador Thomas Cook, el primer grupo
turistico europeo Tui, asi como el holding y las aerolineas de bajo coste easyJet y Jet2, afinan sus estrategias para
pugnar por los activos aéreos mas valiosos. Asi, el diario sefiala que IAG podria interesarse por los derechos de vuelo
(slots) de Thomas Cook en el aeropuerto londinense de Gatwick, entre otros activos.

. El consejo de administracion de aprobd ayer el primer dividendo con cargo a los resultados
de 2019 por un importe total de EUR 0,10 brutos por accion, que se abonara integramente en efectivo a partir del préximo 1
de noviembre. El importe es igual al que se pag6 hace un afio entre agosto (EUR 0,065) y noviembre (EUR 0,035). Como se
anuncié en 2018, desde este afio los accionistas de la entidad recibiran el dividendo en dos pagos en lugar de los cuatro que
percibian hasta ahora. El Gltimo dia de negociacion de la acciéon con derecho al cobro de dicho dividendo sera el 29 de
octubre y cotizara ya ex-dividendo el 30 de octubre.
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Ademas, el Consejo ha confirmado su intencién de mantener un porcentaje del beneficio atribuido ordinario del 2019 que se
dedica al dividendo (payout) de entre el 40% y el 50%, y que la proporcion del dividendo en efectivo sea al menos de la
misma cuantia que el afio pasado.

Asimismo, dentro de su planificacién anual de trabajo y conforme a la normativa contable, SAN ha llevado a cabo una
revision del fondo de comercio adscrito a Santander UK, lo que arroja como resultado un deterioro por importe aproximado
de EUR 1.500 millones. El ajuste se debe principalmente al cambio en las expectativas para Santander UK como
consecuencia de un entorno regulatorio complejo, entre otras razones por los distintos efectos negativos de la regulacion
gue obliga a los bancos a separar el negocio de banca minorista del de banca de inversién (ring-fence). El cambio normativo
ha supuesto un aumento de activos en la sucursal de Londres de SAN de aproximadamente EUR 40.000 millones (de los
gue EUR 25.000 millones son de un traspaso inicial de activos desde Santander UK), asi como un incremento de los costes
al duplicarse algunas funciones, lo que a su vez ha dado lugar a una disminucién en la capacidad de generacion de
beneficios de Santander UK. El ajuste también es resultado del incremento en la presién competitiva en Reino Unido y del
impacto de la incertidumbre generada por el brexit en el crecimiento econémico del pais. El apunte contable del
saneamiento se realizara en las cuentas consolidadas del grupo en el 3T2019.

Aunque tendra impacto en el beneficio atribuido, no afectard a su resultado ordinario, al valor contable tangible por accién
del grupo ni a sus compromisos con los clientes. Tampoco afectara a la ratio de capital CET1 de SAN, puesto que los fondos
de comercio estan excluidos de su calculo, a la generacién de los flujos de caja ni a los objetivos a medio plazo del grupo
anunciados en el Investor Day celebrado el pasado 3 de abril en Londres.
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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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