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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 04/11/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 01M11/2019  Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,117
IGEM 923,47 929,66 6,19 0,67% Noviembre 2019 9.307.0 -21.00  Yen/$ 108,25
IBEX-35 92575 9.328,0 70,5 0,76% Diciembre 2019 92860 -72.00 Euro/f 1.1589
LATIBEX 508340 5.167,90 84,5 1,66% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 27.046,23  27.347,36 301,13 1,11%  USA 5¥T (Tir) 1.56%  +4 p.b. Brent $/bbl 61,69
S&P 500 3.037.56 3.066,91 29,35 0,97%  USA 10T (Tir) 1.73%  +4 pb Oro $/ozt 1.508,80
NASDAQ Comp. 8292 36 8.386,40 94,04 1,13%  USA 30YT (Tir) 221% +3pb Plata $/ozt 18.12
VIX (Volatilidad) 13.22 12,30 -0,92 -6,86%  Alemania 10Yr (Tir) -0.40% —+2pb. Cobre $/lbs 2,63
Nikkei 22.850,77 FESTIVO - Euro Bund 171.42 0,00 Niquel $/Tn 16.750
Londres{FT100) 7.248.38 7.302,42 54,04 0,75%  Espafia 3Yr (Tir) -0.41% -1 p.b. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.729.86 5.761,89 32,03 0,56%  Espafia 5Yr (Tir) -0,20%  +2 p.b. 1 mes -0.443
Frankfort (DAX) 12.866.79 12.961,05 94,26 0,73%  Espafia 10YT (TIR) 0,25% +3pb. |3 meses -0,399
Euro Stoxx 50 3.604 41 3.623,74 19,33 0,54%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 65 +1p.b. 12 meses -0,281

Volimenes de Contratacion Evolucion principales indices bursatiles mundiales - 2019

Ibex-35 (EUR millones) 1.765.42 Fuente: FactSef; Eleboracién propia

IGEM (EUR millones) 1.837.78 26 wariacicn |26 variacidn| 2 variacidén
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.930,26 |dncipales indices 2019 desde min desds max

S&F 500 3 . 22.3% 25.3% .0%%
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 579288 |DJindustrial Average A . 17.2% 20.5% .0%
NASDAQ Composite Index 3 . 26.4% 29.8% .0%%
N i L Japan Nikkei 225 3 . 14,29 18.8% 5%
(") Paridad $/Furo 715 a.m. 1.117 STO>0< 800 . 17.4% 182.2% .0%6

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

Valores NYSE SIBE Dif euros Eurc STOX 50 - - 20.7%% 22.6% -1%6
Eurc STOX - 19.2% 20.9% 0%
TELEFONICA 6,88 6,91 -0.04 | spain IBEx 35 3 . 9.2% 9.5% .B%
B. SANTANDER 3.59 3.6 -0.02 France CAC 40 - - 21.8% 24.9% -1%6
Germany DA (TR) 3 . 22.7% 24 4% .0%%
BBVA 4,74 4,73 0,01 FTSE MIB - - 25.2% 25.9% 0%

FTSE 100 - - Z.5% 2,126 . 0%

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUL: i) Pedidos de fabrica (septiembre): Est MoM: -0,5%; ii) Pedidos bienes duraderos (septiembre; final): Est MoM: -1,1%
Japdn: Fiesta local: Mercados cerrados
Espafia: PMI manufacturas (octubre): Est: 47,5
Italia: PMI manufacturas (octubre): Est: 47,6
Francia: PMI manufacturas {(octubre; final): Est: 50,5
Alemania: PMI manufacturas (octubre; final): Est: 41,9
Zona Euro: i) PMI manufacturas (octubre; final): Est: 45,7 ii) indice confianza inversor Sentix {noviembre): Est: -13,1
Reino Unido: PMI construccion (octubre): Est: 44,2
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Vidrala-octubre 2019 1x20 28/10/2019 al 11/11/2019 Ampliacidn capital liberada
Dia-octubre 2019 1x1 30/10/2019 al 12/11/2019 Desembolso EUR 0,10
General alquiler maquinaria-octubre 2019 59 x 72 30/10/2019 al 13/11/2019 Desembolso EUR 1,00

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Los principales indices bursatiles europeos vy estad ounidenses comienzan HOY la semana
tras cerrar la pasada en maximos anuales, los prime ros, y en maximos histéricos, los

segundos , animados por i) unos resultados trimestrales empresariales mejores de lo esperado, ii)
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por la constatacién de que los bancos centrales van a seguir apoyando el ciclo expansivo de la
economia, iii) por la publicacibn el pasado viernes de unas cifras de empleo en EEUU,
correspondientes al mes de octubre que demuestran que el mercado laboral estadounidense sigue
muy sélido y iv) por la buena marcha de las negociaciones comerciales entre EEUU y China.

Precisamente, y a lo largo del fin de semana, varios funcionarios estadounidenses y chinos han
venido a confirmar que las negociaciones para la firma de la primera fase del acuerdo marchan bien -
ver seccién de Economia y Mercados-, y que ya se esta buscando un lugar para que los presidentes
de ambos paises, Trump y Xi, firmen este acuerdo -se habla de lowa, Hawai o Alaska como posibles
localizaciones candidatas-. Es mas, este fin de semana el secretario de Comercio de EEUU, Ross,
ha afirmado que las licencias para que las empresas estadounidenses puedan vender tecnologia a la
multinacional china Huawei, unas 260 compafias, seran otorgadas muy pronto, en lo que parece una
importante concesiéon de la Administracién estadounidense para facilitar el acuerdo. Como venimos
insistiendo, pensamos que a ambos paises les interesar tanto econémica como politicamente firmar
algo, aungue sea un acuerdo de minimos. Otra cosa sera la segunda y tercera fase del acuerdo, en
la que EEUU deber& aceptar retirar las tarifas impuestas a las importaciones chinas y China debera
hacer cambios estructurales significativos para abrir realmente su mercado a las empresas
estadounidenses. De momento, entendemos que los mercados se conforman con la firma de una
primera fase del acuerdo, que evite que el conflicto se enquiste y vaya a mas, dafiando ain mas el
crecimiento econémico mundial.

Otra noticia positiva para las bolsas, concretamente para el sector del automovil europeo, son las
declaraciones de Ross este fin de semana en las que viene a afirmar que no cree que sea necesario
imponer nuevas tarifas a las importaciones de automéviles y de piezas para el automovil
procedentes de la Unién Europea (UE) -ver seccién de Economia y Empresas para mas detalles-.
Este sector, uno de los que peor se viene comportando en bolsa en los Ultimos 12 meses, ha estado
muy presionado, entre otros factores, por la posibilidad de que EEUU impusiese tarifas de hasta el
25% a los productos europeos, por lo que debe reaccionar de forma positiva a estas declaraciones,
teniendo en cuenta que la fecha limite para que el Gobierno de EEUU decida al respecto se acerca
(14 de noviembre).

Asi, esperamos que todos estos positivos titulares en relacién a los distintos conflictos comerciales
abiertos por la Administracion Trump animen HOY a los inversores a seguir apostando por los
activos de mayor riesgo, entre ellos la renta variable. En principio, deberian ser los valores mas
ciclicos los més favorecidos por ello, ya que en los Ultimos meses han sido los que mas han sufrido
los efectos directos e indirectos de estos conflictos comerciales.

Por lo demas, sefalar que durante la semana se publicaran importantes cifras macroeconémicas que
serviran para conocer como han comenzado el 4T2019 las principales economias mundiales. Asi,
HOY se publicaran en la Zona Euro los indices adelantados de actividad del sector de las
manufacturas, los PMIs manufacturas. En este sentido, sefialar que este sector se ha convertido en
el principal lastre del crecimiento econémico global. MANANA, y en EEUU se publicaran los mismos
indices, pero del sector de los servicios (PMI servicios e ISM no manufacturero), sector que en las
economias desarrolladas tiene un peso relativo muy superior al manufacturero y, por ello, su marcha
es mucho mas relevante. Asimismo, el miércoles se publicardn los PMI servicios de la Zona Euro.
Por ultimo, y en una semana en la que se daran a conocer otras cifras macro relevantes, cabe
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destacar que el jueves se reune el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE),
comité que entendemos seguira sin “mover ficha”, a la espera de conocer el desenlace del brexit, el
cual ha quedado ahora directamente ligado al resultado de las elecciones legislativas que se
celebraran el 12 de diciembre en el Reino Unido y cuyo resultado es bastante incierto.

Finalmente, sefalar que, asi como en Wall Street la temporada de presentacion de resultados
trimestrales comienza a desacelerarse un poco -esta semana publican unas 80 compafias
integrantes del S&P 500, en las distintas plazas europeas, incluida la bolsa espafiola, la temporada
ha alcanzado “velocidad de crucero”. Insistir que tan importante o0 mas que las cifras que den a
conocer las compafias son las declaraciones de sus directivos en relacién a la marcha futura de sus
negocios. Es mas, compafiias que han superado con holgura las expectativas de resultados de los
analistas y que se han mostrado pesimistas sobre el devenir de sus negocios han sido castigadas
por los inversores, mientras las que han mantenido o revisado al alza sus expectativas de resultados
han visto como sus acciones subian con fuerza las siguientes sesiones.

HOY, y como ya hemos sefialado, esperamos que las bolsas europeas abran al alza, siguiendo asi
la estela dejada esta madrugada por las bolsas asiaticas, las cuales “han celebrado” las buenas
noticias conocidas durante los dltimos dias en relacion a la marcha de las negociaciones comerciales
entre EEUU y China. Posteriormente, seran las cifras macro, concretamente los PMI manufacturas
gue se publican en la Zona Euro, y los resultados empresariales los que “muevan” los mercados en
un sentido u otro.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Acerinox (ACX): resultados 9M2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);
¢ Inditex (ITX): paga dividendo complementario 2018 y dividendo ordinario/extraordinario por importe bruto total por
accion de EUR 0,44;

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

« Bonduelle (BON-FR): ventas e ingresos 1T2020;

¢ Teleperformance (TEP-FR): ventas e ingresos 1T2019;
¢ Telefonica Deutschland (O2D-DE): resultados 3T2019;
¢ Ryanair Holdings (RY4C-IE): resultados 2T2020;

¢ Ferrari (RACE-IT): resultados 3T2019;

¢ Reno de Medici (RM-IT): resultados 3T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companiias:

¢ Marriott International (MAR-US): 3T2019;

¢ Occidental Petroleum (OXY-US): 3T2019;

e Pioneer Natural Resources (PXD-US): 3T2019;
e Sprint (S-US): 2T2019;
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e Uber Technologies (UBER-US): 3T2019;
e Under Armour (UAA-US): 3T2019;

Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizacion viar %acumul IPER EV/EBI  TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 31/10/2019 EUR millones encarter a 2019E 2019E 2019E 2019E
MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 13,20 6.200,97 4,0% 20,4x 29,0x 0,9x 3,9
GRF-ES  |Grifols Sanidad 28,88 12.306,63| 1,3% 27,5% 16,2x 4,3x 1,3
FER-ES Ferrovial Construccion e Infraestructuras 26,46 19.696,62| 3,8% 70,2x 162,9x 4,3x 2,8
IAG-ES IAG Transporte 6,16 12.219,50 4,1% 5,7X] 3,6x 1,7x 4,7
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 9,21 58.581,96, 53,1% 17,4x 9,5x 1,5x 4,1
MAS-ES |MasMouvil Comunicaciones 20,72 2.729,13 (9,2%) 23,3x 9,6x 10,0x 0,0
SCYR-ES |Sacyr Construccion e Infraestructuras 2,55 1.484,12 2,0% 7,7X] 10,0x 1,2x 4,3
AIR-ES Airbus Aeronautica 128,78 100.203,30 1,9% 21,3x 9,4x 7,7x 1,6
LOG-ES Logista Transporte 18,79 2.494,37 0,0% 12,1x 1,4x 4,8x 6,2
ACS-ES ACS Construccion e Infraestructuras 36,39 11.450,65 0,0% 11,2x 3,6x 2,5x 5,2

Entradas semana: ACSy Logista (LOG)
I salidas semana: Repsol (REP) y Applus (APPS)

Rentabilidad 2019 acumulada: 10,6%
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 bursétil 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

Seguln la consultora IHS Markit, que elabora el indicador, el indice de gestores de compra del sector de las
manufacturas del Reino Unido, el PMI manufacturas, subio en el mes de octubre hasta los 49,6 puntos de  sde los
48,3 puntos del mes precedente . Los analistas esperaban que bajara, hasta los 48,2 puntos. Cualquier lectura por encima
de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relaciéon al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contraccion de
la misma.

A pesar de la mejoria del indice global, los subindices de produccion y de nuevos pedidos continuaron sefialando
contraccion en el mes de octubre con la demanda exterior, que mejoré consecuencia de los pedidos llegados de los paises
de la Unién Europea (UE) en prevision al brexit, no siendo capaces de contrarrestar la debilidad de la demanda interna.
También como consecuencia del brexit se incrementaron las compras de materiales en las fabricas, a la vez que
aumentaban los inventarios de bienes terminados. Por Ultimo, la confianza empresarial subié en octubre hasta su nivel mas
alto en los dltimos tres meses, aunque continué muy cerca de sus niveles mas bajos desde mediados de 2012.
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Valoraciéon: es evidente que la incertidumbre generada por el brexit sigue condicionando las decisiones de compra de
muchas empresas, tanto en el Reino Unido como en la UE. Este factor es uno de los que mas estd pesando en el
comportamiento del sector de las manufacturas de la region, tanto o0 mas que la tan cacareada guerra comercial entre EEUU
y China, siendo su efecto mucho mas directo. Entendemos que, por ahora, y hasta que se celebren las elecciones generales
en el Reino Unido, es dificil que las empresas cambien su forma de actuar, ya que, a pesar de que un brexit sin acuerdo es
el escenario menos probable, todavia no se puede descartar del todo.

- EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, sugiri6 el viernes que EEUU y China pod  rian firmar el acuerdo comercial de
fase inicial en lowa, destacando la importancia sim  bdlica del lugar de encuentro , entre expectativas de que China
podria ampliar de forma significativa sus compras de productos agricolas estadounidenses. Por su parte, el secretario de
Comercio de EEUU, Wilbur Ross, expresé su optimismo por la cercania del acuerdo entre ambas partes, afadiendo que
EEUU comenzara en breve la emision de licencias a compafiias americanas para que puedan vender a la operadora china
Huawei.

A su vez, China dijo que ha alcanzado un consenso con EEUU sobre algunos asuntos comerciales clave que preocupaban a
ambas partes en la conferencia de alto nivel llevada a cabo el pasado viernes. En ese sentido, el asesor econémico de la
Casa Blanca, Larry Kudlow, afiadié que se estaban realizando progresos en materia de propiedad intelectual y en las
transferencias obligadas de tecnologia. Los funcionarios se mostraron evasivos sobre si las tarifas a implementar en
diciembre seguian sobre la mesa. No obstante, los medios publicos chinos reiteraron hoy lunes que el Gobierno de Pekin
incluye entre sus principales demandas la eliminacion de dichas tarifas.

. El secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross, dijo g ue el Gobierno estadounidense podria no tener que
imponer tarifas a las importaciones de vehiculos ex tranjeros a finales de este mes . Ross destacO conversaciones
positivas con la Unién Europea (UE), con Jap6n y Corea del Sur, expresando su esperanza de que las discusiones con las
comparfiias a nivel individual sobre sus planes de inversiones puedan obviar la necesidad de aplicar las tarifas a los
automoéviles importados.

La Casa Blanca dispone hasta el 14 de noviembre de plazo para decidir si impone tarifas de hasta el 25% a los automéviles
y componentes de automocién importados que supongan una amenaza de seguridad nacional. El Gobierno de EEUU ya ha
alcanzado acuerdos con Japén y Corea del Sur, aunque las conversaciones con la UE han progresado de forma mas lenta.
En una entrevista reciente con el Financial Times, Ross sugirié que un nuevo aplazamiento después del 14 de noviembre
puede ser posible, mientras contindian las negociaciones con la Unién Europea.

. Segun el dltimo informe de FactSet, la tasa de crecimiento medio de los beneficios de |  as compafiias integrantes del
indice S&P 500 del 3T2019 actualmente se sitda en el  -2,7%. Ello compara positivamente con una tasa esperada del -
4,0% para finales del trimestre y supone una mejora respecto a la tasa de finales de la semana pasada, del -3,8%. La tasa
media de crecimiento de los ingresos es del +3,1%, mejor que la de finales de la semana pasada, del +2,8%.

Del 71% de las compafiias del S&P 500 que han presentado resultados de 3T2019, el 76% han batido las estimaciones de
beneficio por accién del consenso, mejor que la media a un afio del 74% y que la media a cinco afios, del 72%.
Adicionalmente, el 61% han superado las expectativas de ingresos, mejor que las medias a uno y cinco afios, que son del
59%. En conjunto, las compafiias estan informando de beneficios que estan un 3,8% por encima de las previsiones, una
tasa inferior a la tasa positiva media a un afio del 5,2% y de la media a cinco afios del 4,9%. Ademas, en conjunto, las
companiias estan informando de ventas que estan un 0,9% por encima de lo previsto, un nivel que esta en linea con la tasa
positiva sorpresa a un afio del 0,9%, y que mejora la tasa media a cinco afios del 0,7%.

. El Departamento de Trabajo publicé el viernes que la economia estadounidense generé en el mes de octu  bre 128.000
nuevos empleos no agricolas, cifra que superé con ¢ reces los 85.000 nuevos empleos que esperaban los a  nalistas .
Ademas, en el mes se crearon 131.000 empleos privados, cifra también muy superior a los 80.000 que esperaba el
consenso. Destacar, igualmente, que la cifra de creacion de empleo de agosto se revisé drasticamente al alza, desde una
primera estimacion de 168.000 a otra de 219.000 nuevos empleos, al igual que se hizo con la de septiembre, que pasé de
los 136.000 nuevos empleos de la primera estimacion a 180.000.

@\«

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

Lunes, 4 de noviembre 2019

Por su parte, la tasa de desempleo repuntd una décima en relacion a la de septiembre, hasta el 3,6%, porcentaje que
estuvo en linea con lo esperado por los analistas . La tasa del 3,5% alcanzada en septiembre fue la mas baja desde el
mes de diciembre de 1969. Destacar que el repunte de esta tasa en el mes de octubre fue consecuencia de que 325.000
personas entraron a formar parte del mercado de trabajo.

Sefialar, ademas, que el salario medio por hora en octubre aumenté el 0,2 % en relaciéon a septiembre, hasta los $
28,18, lo que supone un incremento del 3,0% en tasa interanual . El consenso de analistas esperaba un aumento en el
mes del 0,3% y uno interanual del 3,0%.

Por ultimo, el nimero medio de horas semanales trabajadas se mantuvo en octubre en las 34,4, cifra similar a la esperada
por los analistas.

Valoracion: las cifras de empleo de octubre, que eran muy temidas por los inversores, resultaron ser mucho mejores de lo
esperado. Ademas, la fuerte revision al alza de las cifras de creacion de empleo de los dos meses precedentes indica que el
mercado laboral estadounidense sigue muy sélido, algo que beneficia histéricamente al consumo privado y, por ende, al
crecimiento de esta economia. La reaccion de las bolsas al dato fue muy positiva, con los futuros de los indices
estadounidenses -el mercado de contado no habia abierto todavia- girandose bruscamente al alza.

Destacar, ademas, que las cifras de empleo del mes de octubre estuvieron penalizadas por la huelga de los empleados de
General Motors, impacto que los analistas calculaban podria haber restado hasta 40.000 empleos a las cifras oficiales.

. El indice de gestores de compra del sector de las manufacturas que elabora IHS Markit, el PMI manufacturas, se situé en
su lectura final de octubre en los 51,3 puntos fren  te a los 50,3 puntos de septiembre y a los 51,5 pun tos de su
lectura preliminar de medidos de mes, que era lo es  perado por los analistas . Recordar que la lectura de septiembre
habia sido la mas baja de este indicador en 10 afios. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la
actividad en relacion al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracciéon de la misma.

Destacar la mejoria en el mes de los subindices de nuevos pedidos y de produccion, y de contratacién, los cuales se
situaron a sus niveles mas altos en medio afio. Importante, asi mismo, fue el repunte en el mes de los pedidos procedentes
del exterior.

Por su parte, el mismo indice, pero elaborado por the Institute for Supply Management, el ISM manufacturas, subié en el
mes de octubre hasta los 48,3 puntos desde los 47,8  puntos del mes de septiembre . No obstante, la lectura, que siguio
indicando contraccion mensual de la actividad, quedé algo por debajo de los 49,0 puntos que esperaban los analistas.

En esta encuesta, los nuevos pedidos mejoraron ligeramente en el mes, quedando el subindice cerca del nivel de equilibrio,
en los 49,1 puntos. Sin embargo, el subindice de nuevos pedidos para la exportacion, tras subir 9 puntos en el mes, mostré
nuevamente expansion al situarse por encima de los 50 puntos (50,4 puntos). En sentido, contrario, el subindice que mide el
nivel de la cartera de pedidos sigui6 mostrando contraccion, al situarse en los 44,1 puntos, al igual que el de produccion
(46,2 puntos) y el de empleo (47,7 puntos).

Valoracion: un mes mas ambos indices muestran cierta contradiccion sobre el estado actual del sector de las manufacturas
estadounidense. Quizas lo mas positivo es que ambos coinciden en apuntar a una cierta recuperacion de los pedidos
procedentes del exterior. Por lo demas, sefalar que Wall Street no reaccioné a la publicacién de los mismos, quizas porque
ya descuenta la debilidad del sector o quizas porque entiende que el peso del mismo en la economia estadounidense es
cada vez mas marginal.

. Segun datos del Departamento de Comercio, el gasto en construccién subié en el mes de septiem bre en EEUU el
0,5% en relacién a agosto, superando de esta forma el 0,2% que esperaba el consenso de analistas . Este buen
comportamiento de esta variable en el mes estuvo sostenido por el incremento del 0,6% que experiment6 en el mes el gasto
en construccién residencial, con el destinado a viviendas unifamiliares subiendo el 1,3% y el destinado a viviendas
multifamiliares descendiendo el 0,7%. En conjunto el gasto en construccion privado subié en el mes el 0,2% y el publico el
1,5%.

En tasa interanual el gasto en construccién bajo el 2,0% en septiembre, algo mas del 1,9% que lo habia hecho en agosto.

6
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Andlisis Resultados 9M2019 Empresas Cotizadas — Bol  sa Espafiola

. =SV (€I=E3D) presento el pasado jueves, a cierre de mercado, sus resultados correspondientes a los primeros nueve
meses de ejercicio (9M2019), de los que destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS GESTAMP 9M2019 vs 9M2018

EUR millones 9M2019 19/18 (%)
Ventas 6.572 6,8%
EBITDA 755 10,8%
EBIT 338 -7,8%
Beneficio neto 128 -21,5%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

@\«

GEST registrd unos ingresos de EUR 6.572 millones en 9M2019, una mejora del 6,8% interanual (+7,0% a tipos
constantes). GEST super6 al mercado en todas las regiones en las que opera (-5,2% produccién global vs +7,0%
GEST). Asi, desglosando el crecimiento de los ingresos a tipos constantes, frente a la produccién del mercado:

Norteamérica: -1,8% mercado vs +20,2% GEST;
Europa Occidental: -6,2% mercado vs -4,4% GEST;
Europa Oriental: +1,2% mercado vs +21,1% GEST,;
Mercosur: -3,2% mercado vs +18,7% GEST;

Asia: -7,1% mercado vs +9,6% GEST.

O o0Oo0ooo

El cash flow de explotacion (EBITDA) crecié un 10,8% interanual (+1,7% en términos like-for-like) entre enero y
septiembre, hasta EUR 755 millones, incluyendo el impacto de la aplicacion de la normativa contable NIIF16. En
términos sobre ventas, el EBITDA se situd en el 11,5%, superando el 11,1% de 9M2018, con Europa Oriental y
Asia como principales contribuyentes. GEST indicé que el EBITDA ya incluye el impacto de las medidas de
eficiencia en curso.

Desglosando también el EBITDA por geografia, en términos comparables (a tipos constantes):

Norteamérica: +18,6% interanual; hasta EUR 173 millones.
Europa Occidental: -20,2% interanual; hasta EUR 266 millones.
Europa Oriental: +47,4% interanual; hasta EUR 154 millones.
Mercosur: +13,3% interanual; hasta EUR 58 millones.

Asia: -4,7% interanual; hasta EUR 103 millones.

O O0Oo0OOo0oo

El fuerte incremento de la partida de amortizaciones y deterioros (+32,3% interanual), debido a la aplicacion de la
normativa contable NIIF 16, que incorpora como activos los derechos de uso correspondientes a los
arrendamientos operativos, lastré el beneficio neto de explotacion (EBIT) , que cay6 un 7,8% interanual, hasta los
EUR 338 millones. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situ6 en el 5,1%, que compara negativamente con
el 6,0% de 9M2018.

GEST continué moderando las inversiones productivas (capex), hasta los EUR 589 millones en 9M2019, lo que
supone EUR 162 millones menos que en 9M2018. De esta forma las inversiones en términos de ingresos se
situaron en el 9,0% (vs 12,2% en 9M2018). Esta moderacion fue impulsada por el objetivo de obtencion de flujo de
caja libre, mientras se mantuvo estable un capex de crecimiento significativo (EUR 260 millones; +4,0% interanual),
para respaldar el crecimiento futuro.
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¢ La deuda financiera neta cerr6 septiembre en EUR 3.072 millones, incluyendo el impacto de la NIIF 16, mientras
que, excluyendo dicho impacto, se elevaria hasta los EUR 2.664 millones.

« Con todo ello, el beneficio neto atribuible de GEST en 9M2019 fue de EUR 128 millones, un importe inferior en un
21,5% con respecto al obtenido un afio antes.

« Destacar que GEST llevé a cabo una revision a la baja (profit warning) de sus estimaciones de resultados para el
ejercicio 2019. De esta forma:

o Ingresos : crecimiento de un digito medio (vs crecimiento digito alto anterior)

o EBITDA: incremento respecto al EBITDA de 2018 (vs crecimiento ligeramente superior al de los ingresos
anterior)

o Capex: 9,0% de los ingresos (vs 9,5% anterior)

o Endeudamiento : 2,4x (veces) deuda financiera neta / EBITDA (vs 2,2x)

o Dividendo : aproximadamente el 30% del beneficio neto (se mantiene igual).

Noticias destacadas de Empresas

. Expansion informé el pasado viernes que la petrolera ha incorporado 215.000 clientes de electricidad y
gas desde que entré en ese negocio hace ahora un afio, lo que supone un incremento del 28%. La compra de activos de
Viesgo, el 2 de noviembre de 2018, aportdé a REP una cartera de 750.000 clientes de electricidad y gas, cifra que en un afio
ha elevado hasta 965.000. El objetivo de REP es alcanzar 2,5 millones de clientes minoristas de gas y electricidad en
Espafa en 2025.

. El diario digital elEconomista.es informa hoy de que ha reactivado las exportaciones permanentes de
gas desde Argentina hasta Chile a través del Gasoducto del Pacifico, controlado por su subsidiaria CGE, gracias a una
subasta (open season)- para que los agentes interesados contraten la capacidad de suministro de la infraestructura a largo
plazo. Este lunes es la fecha limite para para presentar las ofertas econémicas.

. Adif ha recibido cuatro solicitudes para operar trenes de alta velocidad en los tres grandes corredores ferroviarios. Ademas
de Renfe se ha presentado ILSA, la empresa constituida por los fundadores de Air Nostrum, la francesa Sncf y
en alianza con Globalia y el fondo Trilantic, el mayor accionista del fabricante de trenes. Adif seleccionara a los
competidores de Renfe antes del 15 de diciembre. A partir de este momento, se inicia el periodo de analisis de dichas
solicitudes por parte de una comisién de valoracién, conforme a un procedimiento planificado y orientado a garantizar la
transparencia, la objetividad y el acceso no discriminatorio de los candidatos a la RFIG.

. se ha adjudicado el suministro de electricidad de origen renovable a una planta desaladora que
actualmente se construye en la region de Atacama de Chile. En el caso de la desaladora, el contrato de ANA cubrira toda la
necesidad de suministro de electricidad de la instalacion, que procedera de las plantas renovables de la compafiia en el
pais, donde actualmente cuenta con 291 MW en operacién comercial e instalaciones en construcciéon que suman 393 MW.

. comunica que el 1 de noviembre de 2019, la Sociedad ha suscrito un contrato de
suscripcidon con lvanhoé Cambridge Holdings UK LTD por virtud del cual Ivanhoé Cambridge se obliga a suscribir y
desembolsar nuevas acciones a ser emitidas por ARM por un importe total de EUR 60.000.000 a un tipo de emisién maximo
de EUR 10,4 por accién.

@\«
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Dichas nuevas acciones seran emitidas por ARM en el contexto de la ampliacion de capital con exclusion de los derechos de
suscripcion preferente por un importe total de EUR 100 millones (sujeto a la potencial opcién de incrementarse a un importe
total de EUR 150 millones si el Consejo de Administracion lo considera apropiado para satisfacer la demanda, conforme a la
delegacion de facultades conferida por la Junta General Ordinaria de Accionistas de la sociedad celebrada el 21 de marzo
de 2019) que se sometera a la aprobacién de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la sociedad que se
celebrara el 4 de noviembre de 2019, en primera convocatoria, y el 5 de noviembre de 2019, en segunda convocatoria.

En virtud del Contrato de Suscripcion, ARM se compromete a emitir y asignar a lvanhoé Cambridge el ndmero
correspondiente de nuevas acciones de dicha Ampliacion de Capital.

. y Globalia anunciaron que han firmado los acuerdos definitivos en virtud de los cuales la filial de IAG ha acordado
adquirir todo el capital social emitido de Air Europa por EUR 1.000 millones que se abonaran en efectivo en el cierre y sujeto
a un ajuste basado en los estados financieros en la fecha del cierre. Aspectos a destacar:

¢ El hub de Madrid de IAG se transformara en un verdadero rival para los cuatro hubs méas grandes de Europa:
Amsterdam, Frankfurt, Londres Heathrow y Paris Charles De Gaulle.

¢ Re-posicionamiento de IAG como lider en el mercado de Europa a América Latina y el Caribe.

« Ofrece unas significativas potenciales sinergias en términos de costes e ingresos.

« El EPS (beneficio por accién) aumentara durante el primer afio completo y la rentabilidad sobre el capital invertido
de IAG aumentara en el cuarto afio después del cierre.

* Se espera que el cierre tenga lugar en 252020 tras obtener las autorizaciones oportunas.
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