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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/02/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 24/02/2020 Var(ptos) Var% Vito altimo  Dif. Base $/Euro 1,085
IGEM 982,32 943,77 -38,56 -3,92% Marzo 2020 9.468.0 -15,50  Yen/$ 110,82
IBEX-35 9.886.2 9.483,5 -402,7 -4,07% Abril 2020 9.460.0 -23.50 Eurolf 1.191
LATIBEX 5.276,80 5.266,00 -10,8 -0,20% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2899241 27.960,80 -1.031,61 -3,56%  USA 5YT (Tir) 1.22% 10 pb. Brent $/bbl 56.30
S&P 500 3.337.75 3.225,89 -111,86 -3,35%  USA 10YTr (Tir) 1,37% 10 p.b. Oro $lozt 1.671.65
NASDAQ Comp. 957659  9.221,28 -355,31  -3,71%  USA 30¥T (Tir) 183% -8pb. Plata $/ozt 18.78
VIX (Volatilidad) 17.08 25,03 7,95  46,55% Alemania 10Yr (Tir) 0.48% -3pb. Cobre $/lbs 257
Nikkei 23.386,74 22.605,41 -781,33 -3,34%  Euro Bund 175,33 0,00 Niquel $/Tn 12.360
Londres(FT100) 7.403,92 7.156,83 -247,09  -3,34%  Espafia 3Yr (Tir) -0.45% Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 602972 5.791,87 -237,85  -3,94%  Espaiia 5Yr (Tir) -0.27% b 1 mes -0.478
Frankfort (DAX) 13.579.33 13.035,24 -544,09 -4,01%  Espafia 10¥r (TIR) 0.21% 3 meses -0.415
Euro Stoxx 50 3.800,38 3.647,98 -152,40 -4,01%  Diferencial Espafia vs. Alemania 659 12 meses -0,287

Volimenes de Contratacion indice Confianza Consumidor EEUU - 15 aiios

Ibex-35 (EUR millones) 201959 Fuente: The Conference Board,; FactSet
IGEM (EUR millones) 2.180,16 |

S&P 500 (mill acciones) 4.842,96

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 14.753,91

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(%) Paridad $/Euro 7:15 a.m. 1,085

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 5,94 6,00 -0,05
B. SANTANDER 3,56 3.62 -0,06
BBWVA 4,86 4,9 -0,06

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: i) indice precios vivienda (dic): Est MoM: 0,4%; ii) indice Case-Shiller (dic): Ests Mol: 0,40%; Est YoY: 2,85%

iii) Confianza consumidor (febrero): Est: 132,1; iv) indice manufacturas Richmond (febrero): Est: 10
Alemania: i) PIB (4T2019; final): Est QoQ: 0,0%; Est YoY: 0,3%,; ii) Consumo privado (4T2018): Est QoQ: +0,1%
iii) Gasto publico (4T2019): Est QoQ: +0,3%; iv) Inversion (4T2019): Est QoQ: -0,2%;

Francia: i) Confianza empresarial (feb): Est: 103; ii) Confianza manufacturas (feb): Est: 99; iii) Panorama productivo (feb): Est: -6

Espafia: indice precios produccion; IPP (enero): Ant YoY: -1,9%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
ACSfebrero 2020 1 x 67 18/02/2020 al 03/03/2020 Compromiso EUR. 0,449

Comentario de Mercado (algo menos de 6 minutos de lectura)

La propagacién del coronavirus fuera de China, conc retamente en Corea del Sur, Japon, Irdn
y_especialmente en ltalia, provoc6 AYER fuertes cai _das en los precios de los activos de
riesgo . Asi, los principales indices bursatiles europeos y estadounidenses sufrieron duros
correctivos, registrando los primeros los mayores descensos desde el dia posterior al referéndum del
brexit en junio de 2016, y los segundos desde el mes de diciembre de 2018, caidas que les hicieron
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perder en una sola sesion todas las ganancias acumuladas desde comienzos de ejercicio, cerrando
muchos de estos indices muy cerca o en sus niveles més bajos del afio.

Tal y como anticipamos AYER que podria suceder, los valores pertenecientes a los sectores mas
prociclicos, con los de turismo y ocio, materias primas minerales y petréleo a la cabeza, fueron los
mas castigados durante la jornada, mientras que los defensivos, como las inmobiliarias
patrimonialistas, las utilidades, las compafias de telecomunicaciones, las de sanidad y alimentacion,
aguantaron algo mejor el tipo, aunque también cerraron con importantes descensos. Como también
era de esperar, los bonos, el oro y la plata, y el dolar ejercieron de refugio para unos inversores que
optaron por reducir rapidamente su exposicion al riesgo y acumular posiciones més defensivas.

Como hemos venido sefialando desde hace tiempo, muchos indices y valores se encontraban muy
sobrecomprados. Este hecho unido al fin de la complacencia que venian mostrando muchos
inversores, los cuales, basados en los informes iniciales sobre el reducido impacto en el crecimiento
mundial de las medidas adoptadas para combatir el coronavirus y en que la epidemia parecia ser un
tema exclusivo de China, habian venido obviando este factor de riesgo, provocaron AYER la fuerte
reaccion bajista descrita en las bolsas mundiales.

A dia de HOY, y como dijeron AYER dos importantes miembros del Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC) -ver seccion de Economia y Mercados- es complicado calcular el impacto
real gue la epidemia puede terminar teniendo en la economia mundial. Es evidente que en el 172020
el crecimiento en China va a ser muy inferior al esperado en un principio, ya que a muchas
empresas, sobre todo las de menor tamafio, les estd costando mucho reiniciar la actividad, y ello a
pesar de que las autoridades esta comenzando a relajar las restricciones al transporte y a los viajes
internos, intentando facilitar la vuelta de muchos trabajadores a sus ciudades, tras haber estado
bloqueados fuera de ellas al haberse marchado de vacaciones durante la celebracion del Nuevo Afio
Lunar chino. También es evidente que el coronavirus va a pasar factura en el trimestre, aunque en
mucho menor medida, al resto de economias mundiales, como también lo va a hacer a los
resultados de muchas cotizadas -AYER dos nuevas compafiias, United Airlines y Mastercard,
revisaron a la baja sus expectativas de resultados como consecuencia del virus-. Lo que no se puede
saber es el impacto que en el conjunto del afio va a tener la epidemia y las medidas adoptadas para
combatirla. En ello van a jugar un papel importante factores como el tiempo que se tarde en
conseguir un tratamiento y una vacuna; el que se logre o no controlar la propagacion del mismo a
otros paises y regiones; o la gestion politica de la crisis, que seria deseable no termine provocando
el panico entre la poblacion.

De momento, y tras el fuerte castigo recibido AYER por la renta variable occidental, HOY esperamos
gue, al menos al comienzo de la jornada, vuelva la calma a los mercados, pero sera una “calma
tensa”, muy condicionada a cualquier nuevo “titular” sobre el avance de la enfermedad en un nuevo
pais. Como ya sefialamos en su dia, no seria mala idea seguir cubriendo algunas posiciones,
aprovechando rebotes puntuales, como también ir haciendo una lista de los valores que mas nos
gustan para aprovechar los descensos, una vez superada la crisis, que se superard, para tomar
posiciones en los mismos. En ese sentido, sefialar que, en un entorno de tipos histéricamente bajos,
gue entendemos va a durar mucho tiempo, los valores de elevados dividendos, que actlen en
mercados regulados y que no tengan exposicion directa al ciclo econémico pueden ofrecer una
buena oportunidad de entrada si continta el castigo indiscriminado a las bolsas occidentales.
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Por lo demas, sefialar que en la agenda macro del dia destacan la publicacion en Alemania de la
lectura final del PIB del 4T2019; en Francia de los indices de confianza empresarial de febrero; y en
EEUU del indice de confianza de los consumidores del mismo mes. Ademas, tanto en las distintas
plazas bursétiles europeas como en Wall Street, continuara el reguero de resultados trimestrales.
Habra que estar atentos a lo que digan las compafiias sobre el potencial impacto de la crisis sanitaria
en sus resultados futuros, que es algo que comienza a preocupar mucho a analistas e inversores,
gue deberan, en muchos casos, revisar a la baja sus expectativas y, por tanto, sus valoraciones.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

* Endesa (ELE): resultados 2019, conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);

¢ Euskaltel (EKT): presenta resultados 2019;

¢ Applus Services (APPS): presenta resultados 2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);
¢ NH Hotel Group (NHH): presenta resultados 2019;

¢ Dominion (DOM): publica resultados 2019; conferencia con analistas dia 26 a las 15:30 horas (CET);

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

¢ Ingenico (ING-FR): resultados 4T2019;
¢ ASM International (ASM-NL): resultados 4T2019;
¢ Petrofac (PFC-GB): resultados 4T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:

¢ Jazz Pharmaceuticals (JAZZ-US): 4T2019;

¢« Coca-Cola Consolidated (COKE-US): 4T2019:
¢ Macy's (M-US): 4T2019;

¢ salesforce.com (CRM-US): 4T2019;

¢ Unisys (UIS-US): 4T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), las pernoctaciones en hoteles aumentaron el 2,9% en tasa
interanual en el mes de enero, hasta los 15,9 millo nes. Las pernoctaciones de ciudadanos espafioles aumentaron un
3,5% en el mes en tasa interanual, mientras que las de turistas extranjeros lo hicieron el 2,6%. La estancia media, no
obstante, descendi6 en enero el 3,0%, hasta las 2,9 noches por personas.

Destacar que los principales destinos de los ciudadanos espafioles fueron Andalucia, Madrid y Catalufia, mientras que las
Islas Canarias lo fueron para los turistas extranjeros.
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« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El indice que elabora el instituto IFO y que evalla el clima empresarial en Alemania subi6 ligeramente en el mes de
febrero hasta los 96,1 puntos y desde los 96,0 punt os de enero. La lectura, ademas, superé los 95,1 puntos que
esperaban los analistas. Por su parte, el subindice que mide la percepcién que de la situacion actual por la que atraviesa la
economia alemana tienen las empresas bajo ligeramente desde los 99,2 puntos de enero hasta los 98,9 puntos en febrero,
mientras que el que mide las expectativas de las empresas en relacién a la marcha de la economia alemana subi6 hasta los
93,4 puntos desde los 92,9 puntos de enero. En el primer caso los analistas esperaban una lectura de 98,5 puntos y en el
segundo de 91,6 puntos, en ambos casos por debajo de sus lecturas reales.

Por sectores, destacar que en el de las manufacturas el indice de clima empresarial subié por tercer mes de forma
consecutiva debido a unas expectativas considerablemente menos pesimistas. Sin embargo, la evaluacion de las empresas
sobre su situacion actual fue peor. Destacar que en el sector los volimenes de demanda y de pedidos se recuperaron un
poco. En el sector servicios, por su parte, el indice de clima empresarial volvié a caer. Los proveedores de servicios se
mostraron algo menos satisfechos con su situacidon actual y mas escépticos con respecto a su situaciéon en los proximos
meses.

Valoracion: sorprende la resistencia que estan mostrando algunos indicadores adelantados de confianza en Europa, tanto
empresariales como de los consumidores. De momento, la economia alemana no parece que ha sufrido los efectos del
coronavirus, pero este es un tema que puede cambiar de un dia a otro, como esta ocurriendo en ltalia, sobre todo si la
gestion politica del mismo es tan mediocre. Segun el IFO, la economia alemana estaria creciendo en la actualidad a un ritmo
intertrimestral del 0,2%, lo que compara bien con el estancamiento (0,0%) mostrado en el 4T2019.

« EEUU

. La presidenta de la Reserva Federal de Cleveland, L oretta Mester (con voto en el FOMC), dijo ayer lunes que se
siente comoda con la actual politica monetaria . No obstante, el coronavirus era una nueva fuente de incertidumbre y
estaba monitorizando muy de cerca su impacto sobre el crecimiento global. Por ahora, Mester destacé que el coronavirus
solo esta teniendo impacto desde el punto de vista de los suministros, pero sin caidas de la demanda. Ademas, afiadié que
la Reserva Federal (Fed) considera lo que estd pasando en los mercados, pero no quiere sobrerreaccionar ante la
volatilidad.

Ademas, ayer el presidente de la Reserva Federal de Minneapolis, Neel Kashkari (con voto en el FOMC), mencioné la
incertidumbre que rodea al virus, pero dijo que no contempla movimientos urgentes de los tipos de interés hasta disponer de
mas informacion.

Sin embargo, cabe sefialar que han aumentado las expectativas de una mayor flexibilidad por parte de la Fed en los Ultimos
dias, con el CME FedWatch mostrando una probabilidad de un nuevo recorte de tipos del 56% en abril.

. El indice Nacional de Actividad de Chicago (NAI), qu e elabora la Reserva Federal local, subié en el mes  de enero
hasta los -0,25 puntos desde los -0,51 puntos del m  es de diciembre (lectura revisada a la baja dese una lectura inicial
de -0,35 puntos). Los analistas esperaban una lectura de -0,6 puntos. La lectura media de los ultimos tres meses del NAI
también mejord en enero hasta los -0,09 puntos desde los -0,23 puntos de diciembre.

Recordar que el NAI se calcula como un promedio ponderado de 85 indicadores mensuales que miden la actividad
econdmica nacional. Una lectura de positiva del indice indica crecimiento por encima de la tendencia y una lectura de indice
negativa corresponde a un crecimiento por debajo de la tendencia.

. El indice manufacturero de Dallas, que elabora la Re  serva Federal local, subié en el mes de febrero has talos 1,2
puntos desde los -0,2 puntos de enero. La lectura s uperd los 0,0 puntos que esperaban los analistas . Cualquier
lectura por encima de cero indica que la actividad en el sector se expandié en el mes en relacion al mes precedente,
mientras que una lectura por debajo de ese nivel apunta a una contraccion de la misma. Por tanto, en febrero la actividad
manufacturera en Texas se expandi6 de forma moderada, segun este indicador.

Destacar que el subindice de nuevos pedidos baj6 desde los 17,6 puntos de enero hasta los 8,4 puntos en febrero. En enero
este indicador se habia situado a su nivel mas elevado en 15 meses. Por su parte, el subindice de produccion subié en el
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mes 5,9 puntos, hasta los 16,4 puntos. Ademas, en febrero las expectativas de las empresas en relacién a las futuras
condiciones de sus negocios se mostraron mas optimistas, con mejoras en los subindices que miden la actividad futura de
las empresas y que miden las expectativas de las mismas.

 CHINA

. La Comision Nacional de Salud de China confirmé otr  0s 508 casos de coronavirus ayer lunes, una cifras  uperior a
los 409 nuevos casos del dia anterior . Ello eleva el nimero total de casos en la China continental a 77.658 casos. En
cuanto a la mortalidad, ayer se registraron 71 nuevas muertes, elevando el niumero total de victimas mortales a 2.663. Corea
del Sur anuncié 60 nuevos casos, elevando el nimero total de infectados alli hasta los 893. ltalia dijo ayer lunes que 229
personas estan ahora infectadas, lo que supone mas casos de los registrados en Japon. Oriente Medio es otro foco del
virus, con 12 victimas mortales en Iran y 61 infectados, lo que eleva su tasa de mortalidad muy por encima del resto de
paises. Los paises vecinos de Oriente Medio también han registrado sus primeros casos, con todos los infectados teniendo
vinculos con Iran.

. Segun inform6 ayer Reuters, siguiendo las directrices marcadas por el presidente Xi Jinping, que esta instando a
restablecer la actividad econdmica, grandes partes de China estan relajando las restric  ciones en el transporte y los
viajes, ya que los nuevos casos de coronavirus fuer a de la provincia mas afectada han descendido a su nivel mas
bajo en un mes .

Asi, 24 de las 31 provincias y regiones de China, incluidas Beijing y Shanghai, informaron el lunes de cero nuevas
infecciones el 23 de febrero, la mejor muestra desde que la autoridad nacional de salud comenzé a publicar cifras diarias a
nivel nacional el 20 de enero. Ademas, so6lo hubo solo 11 casos nuevos en otras seis jurisdicciones a nivel provincial,
mientras que, en la provincia de Hubei, el centro de la epidemia, el nimero de casos nuevos cay6 a 398 desde 630 un dia
antes.

Valoracion: si estas cifras se ven refrendadas en los proximos dias, ello vendra a indicar que las medidas adoptadas en

China para contener la propagacion del virus estdn comenzando a funcionar. Ahora solo faltaria desarrollar un tratamiento
eficaz para los enfermos y una vacuna para prevenir el contagio.

Noticias destacadas de Empresas

. comunicé ayer la puesta en marcha un programa de recompra de acciones propias de conformidad con la
autorizacion de su Junta General de Accionistas del 10 de mayo de 2019. El Programa de Recompra sera realizado en los
términos que se indican a continuacion:

1. Objetivo: ElI Programa de Recompra se ejecuta con la finalidad de reducir el capital social de ACS mediante
amortizacion de acciones propias. Al propio tiempo, la finalidad de tal reduccion de capital es coadyuvar a la
retribucién del accionista de ACS mediante el incremento del beneficio por accion.

2. Numero maximo de acciones e inversidn maxima: El nUmero maximo de acciones a adquirir bajo el Programa de
Recompra se fija en 10.000.000 acciones de ACS representativas del 3,18%, aproximadamente, del capital social
de ACS a la fecha de esta comunicacion. Por su parte, la inversion maxima sera de EUR 370.000.000.

3. Condiciones de precio y volumen: La adquisicion de las acciones se realizara a precio de mercado. ACS no
comprara mas del 25% del volumen medio diario de las acciones de ACS en el centro de negociacién en que se
lleve a cabo la compra. El volumen medio diario de las acciones de la Sociedad a los efectos del computo anterior
tendra como base el volumen medio diario negociado en los 20 dias habiles anteriores a la fecha de cada compra.

4. Plazo de duracién: El Programa de Recompra comenzoé ayer, 24 de febrero de 2020, y permanecera vigente hasta
el 30 de septiembre de 2020. No obstante, ACS se reserva el derecho a finalizar el Programa de Recompra si, con
anterioridad a su fecha limite de vigencia (esto es, el 30 de septiembre de 2020), se hubiera cumplido su finalidad
y, en particular, si ACS hubiera adquirido al amparo del mismo el nimero maximo de acciones.
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. ha alcanzado un acuerdo para comprar la totalidad de la empresa de soluciones para pagos
en comercios Elavon México por 1.600 millones de pesos mexicanos (unos EUR 79 millones). La sociedad estara
participada en un 49% por Santander México y un 51% por Santander Merchant Platform Solutions, propiedad de SAN.
Elavon México es el operador del negocio de pagos en comercios de Banco Santander México, derivado de una alianza
estratégica sellada en 2010.

. comunica ayer que la UTE Amper-Gestioniza (de la que AMP es titular en un 70%) ha resultado
adjudicataria del contrato “Acuerdo Marco para la Operacion y Mantenimiento de Red de Infraestructuras de
Telecomunicaciones de la Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos S.A.”. El contrato tiene un plazo de ejecuciéon de 48
meses y contempla mantenimiento y reparacién de equipos, lineas, infraestructura y radiocomunicaciones para Correos,
abarcando, entre otros, servicios de ingenieria y asistencia técnica en campo. El importe de adjudicacion es de EUR 44,8
millones, ampliable hasta los EUR 61 millones.

. El Consejo de Administracién de ha acordado llevar a cabo un programa de recompra de acciones
propias de conformidad con la autorizacion conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 13 de abril de 2018.
El Programa de Recompra afectara a un maximo de 111.867.723 acciones, representativas del 1,733%, aproximadamente,
del capital social de IBE a la fecha de esta comunicacidon, y su importe monetario maximo asciende a EUR
1.565.000.000,00. El Programa de Recompra comenzara el 25 de febrero de 2020 y permanecera vigente hasta el 12 de
junio de 2020.

Ademas, en relacion con la amortizacién de acciones propias que se sometera a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas convocada para los dias 2 y 3 de abril de 2020 en primera y segunda convocatoria, respectivamente, IBE
informa de que, ademas de las acciones adquiridas al amparo del Programa de Recompra, parte de dicha reduccion de
capital, en el caso de que resultara aprobada, también podria incluir la totalidad o parte de las acciones propias a adquirir a
través de la liquidacion a su vencimiento, no mas tarde del 12 de junio de 2020, de ciertos derivados sobre acciones propias
contratados por la sociedad con anterioridad al dia de ayer. En virtud de la liquidacién de dichos derivados, IBE podria
adquirir un maximo de 36.608.240 acciones propias.

En relacién a este mismo asunto, IBE anuncié en la convocatoria de su Junta General de Accionistas, entre otros asuntos,
dos ampliaciones de capital. El primer aumento de capital liberado por un valor de mercado de referencia maximo de EUR
1.625 millones con el objeto de implementar el sistema de dividendo opcional “Iberdrola Retribucion Flexible” y el segundo
aumento de capital liberado por un valor de mercado de referencia maximo de EUR 1.415 millones con el objeto de
implementar el sistema de dividendo opcional “Iberdrola Retribucion Flexible”.

. Expansion informa hoy de que anuncié ayer un acuerdo con Paratek Pharmaceuticals para extender su
acuerdo de licencia por Seysara™, uno de los medicamentos superventas de ALM, para entrar en China. La farmacéutica
espafiola estima que el pais asiatico tiene un mercado potencial de casi 13 millones de pacientes con acné en estado
moderado y severo. En la actualidad, ALM tenia licencia para la venta de este fArmaco en EEUU. Desde el lanzamiento del
mismo en enero del ejercicio 2019, el farmaco ha generado EUR 23 millones en ingresos.
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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
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