<<
(%]
|
o
m
2
f=
A
T
2
f=
(1]
-
<
()
£
(=]
(&)

Mesa Contratacion
Enrique Zaméacola
I N K Enrique Ramos
Susana Garcia

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Jueves, 26 de septiembre 2019

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 26/09/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 25/09/2019  Var(ptos) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,096
IGBM 911,73 908,13 360 -0,39% Octubre 2019 9.073.0 12,30 Yen/$ 107.67
IBEX.35 9.118,2 59.085,3 -32,9 -0,36% Noviembre 2019 9.029.0 -56.30 Eurol/E 1,130
LATIBEX 4.842 30 4.898,80 43,5 -0,58% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2680777 26.970,71 162,94 0,61%  USA 5Yr (Tir) 1.60% +3pb Brent $/bbl 62 39
S&P 500 2 96660 2.984,87 18,27 0,62%  USA 10¥r (Tir) 173% +10p.b. Oro $lozt 1.528,75
MNASDAQ Comp. 7.993.63 8.077,38 83,76 1,06%  USA 30Y¥r (Tir) 2.18% +9 p.b Plata $/ozt 18.57
VIX (Volatilidad) 17.05 15,96 1,08  -§39% Alemania 10Yr (Tir) -0.60% = Cobre $/lbs 259
Nikkei 2202015 22.048,24 28,09 0,43% Euro Bund 174,20 0,00 Niquel $Tn 17.195
Londres{FT100) 729143 7.289,99 1,44 -0,02% |Espana 3Yr {Tir) -047% +3pb Interbancario (Euribor)
Paris (CACA40) 5.628,33 5.583,80 -44,53 -0,79% | Espaiia 5Yr (Tir) -0.30% +1pb 1 mes -0.449
Frankfort (DAX) 12307.15 12.23418 7297  0,59% Espaiia 10¥r (TIR) 0.10% -1pb. 3meses 0,403

Euro Stoxx 50 3.532.05 3.513,03 -19,02 -0,54%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 71 = 12 meses -0.316

Volimenes de Contratacion PIB anualizado EEUU (% var; trimestre} - 15 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.416.98 Fuenfe: Deparfamento de Comercio, FactSef

IGEM (EUR millones) 1.505,85 GDP SAAR NGl (Final) - United States
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.318.87

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.767.84

Ly it i e Nk |||||||..I.||| M My .|.|I| | Ih..l.ll |||II. mmIIlII I|

Valores NYSE SIBE Dif eures
TELEFONICA 6.86 6.89 -0.03
B. SANTANDER 3.61 3.64 -0.03
BBVA 465 4,68 0.00

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} PIB anualizado (2T2019; final): Est. 2,0%; il Consumo personal {2T2019): Est 4,7%; iii) Deflactor PIB (2T2019): Est: 2,4%
) Subyacente PCE (2T2019): Est: 1,7%; v} Inventarios mayoristas (agosto; preliminar): Est Mol: 0,1%
vi) Peticiones iniciales subsidios desempleo {semana): Est 212.000; vii) Vtas pendiente viviendas (ago): Est Mol 1,0%; Est YoY: 1,3%
wiid) indice manufacturas Kansas (septiembre): Est: 4

Alemania: GK confianza consumidor {octubre): Est: 9,6

Zona Euro: Oferta dinerc M3 (agosto): Est YoY: 5,1%

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

La sesion de AYER en las bolsas europeas estuvo muy condicionada por el “drama” politico

gue se esta viviendo en EEUU, con los Demdcratas a___las puertas de iniciar un “juicio politico”

(impeachment ) contra el presidente Trump . En este sentido, la desclasificacion de la conversacion
gue mantuvo Trump con el entonces el recién elegido presidente de Ucrania, Zelensky, vino a
confirmar que en la misma el presidente de EEUU le pidi6 ayuda para investigar la actuacion del ex
vicepresidente Biden en relacién a los negocios de su hijo en Ucrania. En los proximos dias se
conocerdn mas detalles al respecto para valorar si habrd o no intento de impeachment. Lo que si
parece claro es que tanto Trump como Biden, actual favorito para proclamarse candidato a la
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presidencia por el partido Demdcrata, van a salir “tocados” por este tema.

En este sentido, sefialar que los inversores en las bolsas europeas, como antes habian hecho en las
asiaticas, se decantaron por reducir posiciones de riesgo desde primera hora del dia, lo que llevé a
los indices bursatiles de la regién a marcar a media mafiana sus niveles minimos del dia. La apertura
a la baja de Wall Street ayudd poco a estos mercados. Sin embargo, unas nuevas declaraciones de
Trump ante la prensa, afirmando que un potencial acuerdo comercial con China estaba mas cerca de
lo que podria esperarse, declaraciones que entendemos que en gran medida tenian como objetivo
desviar la atencion sobre el denominado Ukraine-Gate, tuvieron un importante impacto en las bolsas
estadounidenses y, por simpatia, en las europeas. Asi, los indices estadounidenses se giraron al
alza, para cerrar la sesion con avances significativos, cerca de sus maximos del dia. Este giro al alza
arrastrd también a los indices europeos, que en las Ultimas horas de la sesion recuperaron una parte
importante de lo que habian cedido por la mafiana, liderados por el positivo comportamiento de los
valores mas relacionados con el ciclo econdmico. De esta forma, y una vez mas, se vino a demostrar
la importancia que dan los inversores al conflicto comercial entre EEUU y China.

Sefalar, ademés, que AYER el presidente de EEUU, Trump, y el primer ministro japonés, Abe,
anunciaron un principio de acuerdo comercial -ver detalles en seccion de Economia y Mercados-,
acuerdo que, aunque aun esté por pulir en algunos temas como las tarifas que EEUU impone en la
actualidad al sector del automévil japonés, es una buena noticia para las economias de ambos
paises e, incluso, para la economia mundial. Se espera que en breve espacio de tiempo EEUU
anuncie un acuerdo similar con la India.

No obstante, todas estas buenas noticias en el &mbito comercial no creemos que vayan a servir
para, al menos en el corto plazo, animar a los inversores a incrementar sus posiciones de riesgo en
los distintos mercados. Es por ello que esperamos que HOY las bolsas europeas abran sin grandes
cambios y a la espera de conocer como se desarrollan los acontecimientos politicos en EEUU,
donde el impacto de la “crisis ucraniana” en la campafa presidencial puede terminar siendo mas
relevante de lo esperado si tanto Trump como Biden ven deteriorarse sus expectativas de acceder a
la presidencia. De ser asi, la que saldria méas favorecida seria la senadora demdcrata del ala méas
izquierdista del partido, Warren, escenario que no gusta nada en Wall Street.

Por lo demas, la sesion presenta una agenda macro interesante, en la que destaca la publicacion de
la lectura final del 2T2019 del PIB de EEUU. Ademas, el BCE publica HOY su boletin mensual,
mientras que su presidente, Draghi, interviene en una conferencia en Frankfort. Cabe destacar, que
AYER se supo que la alemana Lautenschlager ha decido abandonar su puesto en el BCE dos afios
antes de que finalizard su mandato por discrepancias con las ultimas medidas de politica monetaria
acomodaticia implementadas por el Consejo de Gobierno de la institucion en su Ultima reunién. Esta
renuncia confirma que existen importantes discrepancias dentro del BCE en relacion a la politica que
viene aplicando en los ultimos afios, politica que, como ya sefialamos en su momento, vemos dificil
gue logre sus objetivos de impulsar la inflacion al alza y de revitalizar el crecimiento econdmico sin el
apoyo de las politicas fiscales de los distintos paises de la Eurozona, politicas fiscales que, ademas,
deberian ir acompafiadas de importantes reformas estructurales.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




Mesa Contratacion
Enrique Zaméacola
I N K Enrique Ramos
Susana Garcia

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Jueves, 26 de septiembre 2019

Eventos Empresas del Dia

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

¢ Autogrill (AGL-IT): ventas e ingresos 3T2019;
e Carnival (CCL-GB): resultados 3T2019;
* |AG: conferencia con analistas para actualizar sus perspectivas de negocio a las 8:30 horas (CET);

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:
e Accenture (ACN-US): 4T2019;

¢ FactSet Research Systems (FDS-US): 4T2019;
¢ Micron Technology (MU-US): 4T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. El indice de precios industriales (IPP) baj6 en el mes de agosto el 1,5% en relacién al mes anterior, mie  ntras que en
tasa interanual lo hizo el 2,5% (-0,81% en julio) , lo que representa su mayor descenso en tres afios, segun dio a conocer
ayer el Instituto Nacional de Estadistica (INE). El IPP encadena de esta forma tres meses consecutivos de tasas negativas
de crecimiento interanuales.

El descenso de la tasa de crecimiento interanual del IPP en agosto fue consecuencia, principalmente, del descenso de la
tasa interanual de los precios de la energia, hasta el -7,8%, por el abaratamiento del refino de petréleo y de la produccion de
energia eléctrica; por el descenso de la tasa interanual de crecimiento de los precios de los bienes de consumo no duradero,
hasta el 0,3%; por el menor coste de la fabricacion de productos lacteos, y por la caida de la tasa de crecimiento interanual
de los precios de los bienes intermedios, hasta el -0,8%.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El primer ministro britanico Boris Johnson desafié a yer al Parlamento del Reino Unido , tras la decision de la Corte
Suprema de que la suspension del mismo se habia realizado de forma ilegal, y urgio a los partidos de la oposicion a que
llevaran a cabo una mocién de no-confianza sobre su Gobierno y a fomentar un proceso electoral. Johnson acus6 a sus
oponentes de cobardia politica y de correr a los tribunales para impedir la salida del Reino Unido de la Unién Europea (UE)
(brexit).

No obstante, el lider del principal partido opositor, el Laborista Jeremy Corbyn, respondié que su partido apoyaria unas
nuevas elecciones solo si antes queda descartado un brexit duro o sin acuerdo. Corbyn, ademas, insté a Johnson a dimitir.

« EEUU

. El presidente de la Reserva Federal de Dallas, Rober t Kaplan, (sin derecho a voto en el FOMC este afio) dijo que la
economia global es fragil, pero que cree que EEUU con  seguira sortear dicha fragilidad, ya que la probabi lidad de
una recesion es pequefia . Kaplan destacé que el consumo permanece fuerte y que el bajo nivel de desempleo esta
beneficiando a los hogares. Ademas, afiadié que la volatilidad del mercado de repos demostré la necesidad de una mayor
liquidez y espera que la Reserva Federal (Fed) considere el futuro de su balance.

Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard (con derecho a voto en el FOMC)
abogo por otra rebaja de tipos de interés de 0,25 p b antes de que finalice 2019 , diciendo que la Fed deberia actuar
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ahora, mas que mantener sus herramientas sin tocar. Bullard hablé de la incertidumbre del conflicto comercial y argument6
que la Fed no deberia esperar a que determinados indicadores como el del gasto de los consumidores se ralentice antes de
actuar.

. EEUU y Japén firmaron ayer miércoles un acuerdo comer  cial limitado que eliminara las tarifas y expandira el
acceso de mercado a productos agricolas, industrial es y digitales . No obstante, el acuerdo no incluye los automéviles,
un asunto clave conflictivo que ha sido negociado durante meses, mientras el presidente de EEUU, Donald Trump, sefiald
que ambos paises aln estan trabajando en un acuerdo comercial mas amplio. Trump y el primer ministro japonés, Shinzo
Abe firmaron el acuerdo comercial en las reuniones bilaterales al margen de la Asamblea de Naciones de la ONU.

Trump lo calific6 como la primera fase de un fenomenal nuevo acuerdo comercial y lo describié6 como un esquema de los
pasos importantes que estan llevando a cabo para un acuerdo comercial justo y reciproco. Esto es una parte importante,
pero en el futuro proximo vamos a firmar muchos mas acuerdos comprensivos con Japén, indicé Trump. Por su lado, Abe
indicé que el acuerdo es beneficios para ambos paises. Hemos cubierto con éxito una amplia gama de areas, incluyendo
tanto los productos industriales como los agricolas y un acuerdo digital entre ambas partes, sefialé el mandatario japonés.

. El Departamento de Comercio publicé ayer que las ventas de nuevas viviendas aumentaron el 7,1% e n el mes de
agosto en relacién a julio, hasta una cifra anualiz  ada de 713.000 unidades . El consenso de analistas esperaba una cifra
muy inferior, de 656.000 nuevas viviendas. La media movil de esta variable de los Ultimos tres meses se sitla de esta forma
en las 703.000 unidades, la cifra mas alta desde el mes de octubre de 2007, poco antes que estallara definitivamente la
crisis de las hipotecas subprime.

El precio medio de las nuevas viviendas vendidas en agosto se situ6 en los $ 328.400, lo que supone un repunte mensual
del 7,5% y uno interanual del 2,2%. Por su parte, el inventario de nuevas viviendas por vender baj6 en el mes el 1,2%, hasta
las 326.000 unidades, lo que representa 5,5 meses de ventas. En julio esta ratio se situaba algo por encima, en los 5,9
meses.

Valoracion: el mercado residencial estadounidense parece estar recobrando fuerzas, impulsado por la fuerte caida que han
experimentado los tipos hipotecarios en los Ultimos meses y por un mercado laboral que sigue mostrando gran solidez. Es
por ello que los valores estadounidenses del sector estan repuntando con fuerza en las Ultimas semanas.

En lo que hace referencia a su aportacion al PIB estadounidense, sefialar que la inversion residencial lleva ya seis meses
lastrando el crecimiento econémico de EEUU, aunque todo parece indicar que el 3T2019 esa tendencia va a cambiar,
aportando 0,1 puntos porcentuales al mismo, algo que puede aumentar en los trimestres siguientes.

. La Administracion de Informacion de la Energia (EIA) publicé ayer que los inventarios de petréleo aumentaron en 2,4
millones de barriles en la semana del 20 se septiem  bre, hasta los 419,5 millones de barriles, cifra qu e supera en un
5,9% a la de la misma fecha de 2018 . Por su parte, los inventarios de gasolinas subieron en la misma semana en 0,5
millones de barriles, hasta los 230,2 millones de barriles (-2,3% en tasa interanual) mientras que los de destilados
descendieron en 3,0 millones de barriles, hasta los 133,7 millones de barriles (-3,0% en tasa interanual).

Valoracion: esta noticia y la de que Arabia Saudita ya ha recuperado casi totalmente la produccién de crudo, la cual se vio
interrumpida por los ataques de hace semana y media impulsé a la baja al precio del petréleo, el cual ya casi ha cedido todo
lo ganado el lunes posterior a los mencionados ataques.
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Analisis Resultados 1S2019 Empresas Cotizadas — Bol  sa Espafiola

. SOIWNRIANNEINEY] presentd sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS SOLARIA 152019 vs 152018

EUR millones 152019 19/18 (%)
Ingresos totales 20,29 5,0%

Ventas netas 17,10 6,0%
EBITDA 16,08 6,0%
EBIT 9,74 7,0%
Beneficio neto 9,93 -13,0%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

¢ SLR aumenté sus ventas un 6,0% interanual en el 1S2019, hasta los EUR 17,1 millones, por el excelente dato de
producciéon de energia que sube un 6% llegando a un record histérico de 54 GWh. Este buen dato se debe a la
buena disponibilidad de todas las plantas y a la buena radiacion en Sur de Europa. Los excelentes datos de
produccion en ltalia (+17%), Espana (+13%) y Grecia (+3%), han compensado la caida del 11% en Uruguay. De
esta forma, el importe de ingresos totales se incrementd un 5,0% interanual, hasta los EUR 20,29 millones.

« El significativo incremento de los costes de personal (+63% interanual) obedecié a las contrataciones llevadas a
cabo por SLR a partir del 252018 cuyo proceso ha seguido en este 1S2019, necesario para acometer el proceso de
expansion en el que se encuentra inmerso SLR, que prevé incrementar de forma muy significativa su capacidad
instalada en los préximos ejercicios.

e Por otro lado, el descenso en los gastos de explotaciéon (-28% interanual) se debid, por un lado, a la derogacion
temporal del impuesto del 7% a la generacion de energia, que abarca el 472018 y el 172019, mientras en el
ejercicio 2018 dicho impuesto se devengé durante todo el 1S2018, y por otro lado a una reduccion de los costes
operativos del grupo, fruto del esfuerzo continuo en su politica de optimizacion de costes. De esta manera, el cash
flow de explotacion (EBITDA) repunté un 6,0% interanual, hasta los EUR 16,08 millones.

¢ En cuanto al resultado financiero (-8,0% interanual), la reduccion de los costes obedecié fundamentalmente a la
reduccion de los gastos financieros derivados de la refinanciacion de la deuda asociada a los activos italianos y de
la cancelacién de la deuda financiera con entidades vinculada.

¢ Ademas, SLR registré unos resultados extraordinarios en el 1S2018 por importe de EUR 2,7 millones, por las
operaciones de Marche, Ollastra y Elassona, lo que en su comparativa interanual provocé la caida del 26% del
beneficio antes de impuestos (BAI) en el 1S2019, el cual se situé en EUR 4,72 millones, mientras que el
beneficio neto atribuible  descendié un 13% interanual, hasta una cifra de EUR 9,93 millones.

Noticias destacadas de Empresas

. dio a conocer ayer una lectura muy positiva de los meses de julio y agosto, confirmando en
este periodo la tendencia al alza del primer semestre del afio. La evolucién de sus costes, sumada a la estrategia de
fortalecer la generacion de ingresos mas alla de la publicidad convencional en sus soportes de televisién han permitido a la
compafiia duplicar con creces su EBIT vy triplicar su resultado neto de julio y agosto de forma conjunta respecto a este
mismo periodo del pasado afio. La clave de estos crecimientos radica, por un lado, en la flexibilidad Unica de costes
derivada de su modelo de produccion propia, con un ahorro de casi EUR 20 millones en el periodo, marcado por la
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inexistencia de eventos deportivos de relevancia como el Mundial de Futbol de Rusia celebrado en el verano 2018, pese a lo
cual TL5 ha mantenido un holgado liderazgo de audiencia lineal y consumo digital de video entre las televisiones.

A estas cifras ha contribuido asimismo la estrategia del grupo de fortalecer la generacion de ingresos que no dependen de la
publicidad convencional de television, especialmente impulsados estos meses por la venta de derechos a terceros, los
acuerdos de coproduccion y las alianzas mediante diversas férmulas con nuevos clientes a través de Mediterraneo Mediaset
Espafia Group.

. El diario Cinco Dias informa de que y llevan negociando discretamente desde hace
meses una alianza estratégica para el desarrollo de los terrenos que actualmente se incluyen en el proyecto conocido como
Madrid Nuevo Norte, del que BBVA ostenta un 75% del capital y eI 25% restante. La operacion se
estructuraria, segun las fuentes consultadas por el diario, mediante una aportacion por el banco de todos sus activos
relaciones con ese ambito urbanistico a la inmobiliaria. A cambio, BBVA recibiria una participacién accionarial de la socimi,
con lo que se aseguraria seguir supervisando el desarrollo del proyecto, que se prolongara entre 10 y 20 afios.

. El diario Expansion sefiala que R=pR=N=o31[O M=) tiene previsto abrir el capital de Hispasat a nuevos socios tras
haberse hecho con la mayoria del capital del grupo de satélites. Asi, REE acelera la integracién de Hispasat y prepara un
nuevo plan estratégico que deja la puerta abierta a vender parte del capital a terceros si aportan valor.

. ha actualizado sus perspectivas de negocio en relacion a su beneficio de las operaciones para el ejercicio 2019 en
base a eventos recientes. Durante el mes de septiembre, las disrupciones en la operacién de British Airways debido a la
huelga llevada a cabo por el colectivo de pilotos BALPA, inicialmente planeada para los dias 9, 10 y 27 de septiembre,
llevaron a la cancelacién de 4.521 vuelos durante un periodo de 7 dias. Posteriormente, 2.196 vuelos fueron reestablecidos,
por lo que las cancelaciones totales fueron de 2.325 vuelos. A su vez, British Airways introdujo politicas comerciales flexibles
en 4.070 vuelos que no estaban directamente afectados por la huelga. Estas politicas permitieron a los clientes cambiar sus
fechas de vuelo o recibir un reembolso. Se estima que el impacto financiero neto de la huelga ascienda a EUR 137 millones.
Ademas, durante el trimestre se produjeron incidencias adicionales que afectaron la operacién de British Airways, incluyendo
la amenaza de huelga por parte de los empleados del aeropuerto de Heathrow, que tuvo un impacto financiero neto de EUR
33 millones.

IAG estima que las recientes tendencias en las reservas de sus segmentos de bajo coste (principalmente Vueling y LEVEL)
tendran un impacto financiero adverso de EUR 45 millones. A los niveles actuales de precio de combustible y tipos de
cambio, IAG espera que su beneficio de las operaciones antes de partidas excepcionales en 2019 sea EUR 215 millones
inferior al de 2018 proforma (EUR 3.485 millones).

A tipos de cambios constantes, se espera que el ingreso unitario de pasaje sea ligeramente inferior al registrado el afio
anterior, mientras que previamente se esperaba que se mantuviera constante, y que el coste unitario excluido el combustible
mejore respecto al ejercicio pasado, sin cambios en relacion a la prevision anterior.

IAG estima que el crecimiento en capacidad, medido en AKO, para el 4T2019 se sitte ahora en alrededor de un 2%, lo que
supone una reduccion en el crecimiento planeado previamente de 1,2 puntos porcentuales, y para el conjunto del afo el
crecimiento sera de un 4%, comparado con un 5% anteriormente estimado. No han tenido lugar mas conversaciones entre
British Airways y el sindicato de pilotos BALPA.

La oferta de la compafiia de un incremento salarial de un 11,5% en los tres proximos afios continta en vigor y ha sido
aceptada por los otros sindicatos de la aerolinea, que representan un 90% de los empleados de la compafiia. Claramente,
en el caso de producirse nuevas huelgas, éstas tendran un impacto adicional en el beneficio de las operaciones de IAG para
el conjunto del ejercicio 2019.
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