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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/05/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 22/05/2020 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1.089
IGBM 659,67 661,46 1,79 0,27% Junio 2020 6.666,0 31,50  Yen/$ 107,69
IBEX_35 6.686,1 6.697,5 14 017% Julio 2020 6.662,0 -35,50  Euro/£ 1.119
LATIBEX 313760 3.124,90 12,7 -0,40% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2447412 24.465,16 8,96 -0,04%  USA 5Yr (Tir) 0,34% +1pb. Brent$/bbl 3513
S&P 500 2948 51 2.955,45 6,94 0,24%  USA10YTr (Tir) 0.66% 2ph Oro $fozt 173355
NASDAQ Comp. 9.284.88 9.324,59 0,43%  USA 30Y¥r (Tir) 137% -3pb.  Plata $/ozt 17,00
VIX (Volatilidad) 29.53 28,16 -4,64%  Alemania 10Yr (Tir) 0.49% +1pb. Cobre $/lbs 2,38
Nikkei 2038816 20.741,65 1,73%  Euro Bund 173,12 0,00 Niquel $/Tn 12.124
Londres(FT100) 601525  5.993,28 -0,37%  Espaiia 3Yr (Tir) -0.158% +1pb  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 444545 4.444.56 -0,02%  Espaiia 5Yr (Tir) 0,05% -1pb 1mes 0473
Frankfort (DAX) 11.065.93  11.073,87 0,07%  Espaiia 10¥r (TIR) 0,69% -2pb. 3meses 0.279
Euro Stoxx 50 290493 2.905,47 0,02% Diferencial Espafia vs. Alemania 118 -2 p.b. 12 meses -0,093

Volamenes de Contratacién indice Clima Empresarial Alemania - 15 afios
Ibex-35 (EUR millones) 122998 Fuente: Instituto IFQ; FactSet

IGBM (EUR millones) 1.307,76 |
S&P 500 (mill acciones) 3.952,80

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.005,74
Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

{*) Paridad $/Euro 7:15 a.m. 1,089

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 4,14 4,10 0,04

B. SANTANDER 1,91 1,90 0,01
BBVA 2.60 2.59 0.01

Ifo Busne55 Climate A - German
| | |

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: Dia de los Caidos; Mercados Cerrados
Alemania: i) PIB (1T2020; final): Est QoQ: -2,2%; Est YoY: -2,3%; ii) IFO clima empresarial (mayo): Est: 78,6
i} IFO situacion actual (mayo): Est: 77,8; iv) IFO expectativas {(mayo): Est: 75,5

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiicla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Ferrovial-mayo 2020 1x71 14/06/2020 al 28/05/2020 Compromiso EUR 0,312

Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura)

HOY las bolsas europeas comienzan una nueva semana sin la referencia _de Wall Street,
mercado que permanecera cerrado por la celebracion en EEUU del Dia de los Caidos. Siempre
que Wall Street no esta operativo la actividad en las bolsas europeas suele ser menor, con los
inversores mostrandose “huérfanos” de la que viene siendo su principal referencia en los Ultimos
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tiempos. No obstante, el reciente distanciamiento entre los gobiernos de EEUU y China, en un
principio consecuencia de las quejas de la Administracién estadounidense por la, en su opinién,
deficiente y opaca gestion de la crisis del coronavirus por parte de China y, posteriormente, por la
actitud “agresiva” del ejecutivo chino respecto a Taiwan y Hong Kong, sera uno de los factores de los
gue mas pendientes se mantendran los inversores en los proximos dias. En este sentido, debemos
sefialar que HOY las bolsas asiaticas, con excepcion de la japonesa, han cedido, lastradas por la
preocupacion que para la region representan el renacer de las protestas en Hong Kong,
consecuencia de la decision de China de elaborar una nueva ley de seguridad nacional que restara
autonomia a la ciudad. De seguir adelante con la aprobacién de la mencionada ley, algo que parece
que va a ser asi, EEUU podria retirar el estatus especial que mantiene a Hong Kong y que convierte
a la ciudad auténoma en el principal centro financiero de la regién. Si este tema termina estallando,
podria afectar directamente a las relaciones comerciales entre ambas potencias, algo que no seria
bien recibido por unos inversores que ya comienzan a temer que la recuperacion econémica
postpandemia va a ser mucho mas complicada de lo anticipado en un principio.

Es por ello, como hemos venido sefialando en nuestros ultimos comentarios, por lo que los indices
adelantados de actividad y de consumo que se vayan publicando en las principales economias
desarrolladas van a ser escrutados en profundidad por los inversores en su intento de anticipar como
va a ser la citada recuperacién. Cabe reiterar que los datos macro de marzo y abril, incluso de mayo,
que estan siendo muy negativos, han sido ya asimilados por unos mercados que estan mas
pendientes del futuro que del pasado y que, incluso, del presente. En ese sentido, se puede afirmar
que esta semana la agenda macro viene repleta de importantes referencias, empezando HOY con la
publicacion en Alemania de los indices que sobre el clima empresarial en el pais publica el instituto
IFO, correspondientes al mes de mayo. Mas importante que la evolucion que muestre el propio
indicador general o el subindice que evalla la percepcién que las empresas alemanas tienen de la
situacion actual sera lo que indique el subindice de expectativas (futuro). Igualmente, MANANA, y
también en Alemania, se publicara el indice de confianza de los consumidores de junio, el que
elabora la consultora Gfk, mientras que en EEUU se dara a conocer el mismo indice, pero del mes
de mayo, elaborado por The Conference Board. Asimismo, el jueves la Comision Europea (CE)
publicara los indices de sentimiento econdémico sectoriales de mayo de la Zona Euro, al tiempo que
dara a conocer la lectura final del indice de confianza de los consumidores de la region, del mismo
mes. Por ultimo, y como remate final, el viernes la Universidad de Michigan publicara la lectura final
de mayo de su indice de sentimiento de los consumidores estadounidenses. Los inversores seguiran
todas estas cifras con mucha atencion, ya que son las principales referencias que tienen sobre las
expectativas de las empresas y de los consumidores, al ser el comportamiento de ambos en los
proximos meses muy relevante para poder determinar el ritmo y la fortaleza de la recuperacion
econdmica. Cualquier sintoma de que tanto las empresas como, sobre todo, los consumidores no
estan recuperando la confianza seria muy mal recibido por unos mercados de renta variable que,
desde los minimos de marzo, han experimentado un fuerte rally, basado en gran medida en las
expectativas de que las masivas ayudas monetarias y fiscales puestas en marcha por bancos
centrales y gobiernos minimizarian los dafos que en las principales economias desarrolladas han
generado estos dos meses de casi total paralizaciéon de la actividad. Habra que estar muy atentos
por ello a analizar como se han comportado los estadounidenses durante el largo fin de semana del
Dia de los Caidos, fin de semana que suele conllevar muchos desplazamientos y un elevado
consumo.
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Centrandonos por ultimo en la sesion de HOY, decir que la “falta” de Wall Street esperamos que
convierta la misma en una jornada de transicion en las principales plazas europeas, en las que la
actividad sera algo mas reducida de lo que viene siendo habitual en las ultimas semanas. En la
agenda macro del dia, ademas de la publicacién de los ya mencionados indices IFO de mayo,
destaca la de la lectura final del PIB aleman del 172020, datos que deben confirmar una fuerte caida
de esta variable tanto en términos trimestrales como interanuales como consecuencia de las
medidas que ya en el mes de marzo comenzé a adoptar el Gobierno del pais para combatir la
propagaciéon del coronavirus de origen chino, lo que conllevé una paralizacién casi total de la
actividad de servicios y muy profunda de la de la industria. Para empezar, “apostamos” por una
apertura HOY de las bolsas europeas al alza, aunque con muchos inversores a la espera de
acontecimientos, manteniéndose al margen del mercado.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espaiiola:

e Técnicas Reunidas (TRE): resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET);
e Metrovacesa (MVC): Junta General de Accionistas (telematica);

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

e The Navigator (NVG-PT): resultados 1T2020;

Cartera 10 Valores Bolsa Espaiola

sector precio EUR capitalizacion var % acumul PER EV/EBITDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 21/05/2020 EUR millones entrada cartera 2020E 2020E 2020E 2020E

MAS-ES |MasMovil Comunicaciones 17,68 2.328,71 (4,0%) 13,7x 7,2x 9,5x 0,0
GRF-ES Grifols Sanidad 30,10, 12.826,51 6,3% 27,5x 15,2x 3,9x 1,4
ENG-ES Enagas Distribucion Gas 20,74 5.433,67 12,0% 12,3x 9,8x 1,7x 8,1
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 8,94 57.708,03 (4,0%) 16,3x 9,2x 1,4x 4,7
REE-ES Red Electrica Energia Eléctrica 15,63 8.454,38| 1,4% 12,8x 9,3x 2,3x 6,5
ELE-ES Endesa Energia Eléctrica 20,43 21.630,31 1,8% 12,8x 7,4x 2,8x 7,7
CLNX-ES [Cellnex Telecom Comunicaciones 50,76 19.559,17 30,6% 423,0x 22,9x 4,5x 0,2
VIS-ES Viscofan Alimentacion 58,20, 2.706,30| 14,6% 23,3x 12,7x 3,3x 2,9
ROVI-ES |Laboratorios Rowvi Sanidad 24,70 1.384,90 9,3% 34,0x 23,2x n.d. 0,7|
BME-ES Bolsas y Mercados Finanzas 32,92 2.752,62 0,3% 20,9x 13,6x 6,6x 4,4

Entradas semana: sin cambios

I salidas semana: sin cambios

Rentabilidad 2020 acumulada: -20,4%
Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%
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.
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El modelo utiliza 28 variables para la seleccion de los valores en cartera, entre las que destacariamos la evolucién reciente de las
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compafiias del consenso de analistas; la liquidez bursatil y la volatilidad
de los valores; ademas de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderacion 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

o ESPANA

. Segun recoge eleconomista.es, que cita datos dados a conocer por el Banco de Espafia (BdE), el volumen de los
préstamos de dudoso cobro aumenté en el mes de marzo en EUR 300 millones, hasta los EUR 57.340 millones, lo
que representa una tasa de morosidad del 4,8% (4,2% en febrero; 5,7% en marzo 2019). Ademas, las cifras del BdE
reflejan un aumento de las dotaciones de las entidades por su negocio en Espafia de unos EUR 3.100 millones, de los
cuales EUR 1.000 millones estan asignadas para deterioros de los préstamos concedidos. De esta forma, las provisiones de
las entidades financieras se situaron en los EUR 36.983 millones en marzo de 2020, cifra un 12% inferior a la del mismo
mes de 2019, pero un 3% superiores a las del mes de febrero.

e REINO UNIDO

. Segun dio a conocer la Oficina Nacional de Estadistica britanica, la ONS, el pasado viernes, las ventas minoristas
descendieron en el Reino Unido el 18,1% en el mes de abril con relacion a marzo, sensiblemente mas del 15,5% que
esperaban los analistas. En términos interanuales, las ventas minoristas bajaron en abril el 22,6%, algo mas del 22,2% que
esperaba el consenso.

Todos los segmentos experimentaron descensos en sus ventas en el mes de abril en términos mensuales con la excepcion
de las ventas minoristas no generadas en tiendas, que aumentaron el 18,0%, y de las ventas en las tiendas de bebidas
alcohdlicas, que aumentaron el 2,3%. Cabe destacar que las ventas de ropa descendieron el 50,2% en abril con relacion a
mayo. Ademas, en el mes, el porcentaje de ventas generadas online alcanzé un récord, al situarse en el 30,7% (19,1% en
abril 2019).

Las ventas minoristas excluyendo las de combustibles para automoviles bajaron en abril el 15,2% con relacion a
marzo y el 18,4% en términos interanuales. En este caso, los analistas habian proyectado descensos superiores del
16,0% y del 20,0%, respectivamente.

Valoracién: como en todas las economias desarrolladas, las ventas minoristas han experimentado en el Reino Unido un
fuerte retroceso en términos mensuales y anuales en el mes de abril. Esperamos que en mayo, con parte de estas
economias ya abiertas, el retroceso sea menor o, incluso, se pueda apreciar algun pequefio incremento en segmentos
concretos.

e EEUU

. El asesor de Seguridad Nacional Robert O’ Brien advirtié6 este fin de semana que el Gobierno de EEUU podria
imponer sanciones a China si el Gobierno de Pekin implementa su Ley de Seguridad Nacional. El asesor recordd que
el Congreso aprobd una legislacion en 2019 que requiere una revision anual para determinar si Hong Kong es lo
suficientemente auténoma de Pekin para justificar su estatus comercial especial bajo la ley estadounidense. La ley permite
sancionar a las personas chinas que sean responsables de actos que menoscaben la autonomia de Hong Kong. The Wall
Street Journal destacé que el Departamento de Estado esta retrasando la revisidon anual de la autonomia de Hong Kong
hasta estar bien asesorado de cualquier accion adoptada por la legislacién china esta semana.
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e CHINA

. Las protestas resurgieron en Hong Kong durante el fin de semana tras conocerse los planes del Gobierno de
China de imponer sus leyes nacionales de seguridad sobre la ciudad. La jefa ejecutiva de Hong Kong, Carrie Lam,
mostré este fin de semana su total apoyo a la ley, que busca criminalizar actos de secesién, subversion y terrorismo y
permite a China establecer agencias en Hong Kong para proteger la seguridad nacional. La agencia Bloomberg, por su
parte, destaco que se prevén mas protestas esta semana cuando los legisladores de Hong Kong consideren una legislacion
destinada a castigar a cualquiera que sea irrespetuoso con el himno nacional de China.

. El diario South China Morning Post cita unas declaraciones de Ning Jizhe, el vicepresidente de la Comision Nacional de
Desarrollo y Reformas (NDRC, por sus siglas en inglés) al margen del Congreso Nacional del Pueblo de China, en las que el
directivo indica que un determinado nivel de crecimiento era aun crucial para la economia y aboga por establecer
una serie de objetivos de desarrollo social y econémico.

Por su parte, Huang Shoulong, director de la Oficina de Investigacion del Consejo de Estado, que liderd el equipo que
elaboré el informe gubernamental del primer ministro, Li Kegiang, dijo que se habia celebrado intensos debates sobre la
eliminacion del objetivo de crecimiento econdmico. Huang dijo que la decision de eliminar el objetivo de crecimiento para
2020 se adopto para liberar a los gobiernos locales de la carga de un objetivo numérico y para estimularles a enfocarse en la
salvaguarda de empleos y en la proteccion de hogares y negocios. Pero también afirmé que el crecimiento no podia seguir
en caida libre porque debilitaria el empleo y los niveles de vida basicos.

Noticias destacadas de Empresas

. Seguin recoge el diario Expansion, Connect, el accionista de referencia de [JIRIN2M@EIPA), el gigante espariol de las
infraestructuras de telefonia movil ha roto su pacto de accionistas. Connect controlaba el 29,9% del capital de CLNX
convirtiéndose, de esta forma, en el primer accionista y en el socio de referencia del grupo espafiol, hasta el punto de que es
quien nombra al presidente del consejo de Administracion. Con la ruptura del pacto de accionistas y la disolucién de
Connect, cada uno de los tres socios pasa a aflorar la cuota que le corresponde directamente en el capital de CLNX, de
forma que Edizione Holding (Benetton) sigue siendo el primer accionista, con un 16,45% del capital, mientras que ADIA y
GIC, pasan a tener, cada uno, un 6,73%.

. En linea con la informacion publicada por en enero, sobre la desestimacion del recurso contencioso-
administrativo interpuesto por el Ayuntamiento de Pontevedra, ENC comunica que, el pasado jueves la Seccion Primera de
la Sala de lo contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional ha notificado a la sociedad la Sentencia de 16 de enero de
2020, por la que también desestima el recurso contencioso-administrativo interpuesto por la Asociacion Pola defensa da Ria
de Pontevedra contra la Resolucién de 24 de julio 2015 de la Directora General de Sostenibilidad de la Costa y del Mar,
dictada por delegacion de la Ministra de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente, por la que se acuerda, entre otras
cosas, declarar la caducidad parcial de la concesién de los terrenos de dominio publico maritimo terrestre de la que es titular
la Sociedad.

El mencionado recurso, que ha sido igualmente desestimado, iba dirigido a obtener la declaracién de caducidad total de la
concesion de los terrenos sobre los que se asienta la Biofédbrica de ENC en Pontevedra. La Sentencia ha desestimado todos
los motivos esgrimidos por la APDR en su recurso. Entre ellos, desestima el argumento de que la Biofabrica genere efectos
perjudiciales para el medioambiente, destacando que no se ha acreditado ningun incumplimiento de la autorizacion
ambiental integrada en vigor.

La Sentencia sera firme una vez transcurridos los plazos procesales oportunos sin que se interponga recurso de casacion. A
efectos aclaratorios, ENC sefala que la referida Sentencia ha recaido en un procedimiento distinto a los que se siguen
contra la Resolucién de 20 de enero de 2016 por la que se otorgd a ENC la prérroga de la concesion, que contintdan
pendientes de sentencia.
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. La CNMV acordé con fecha 22 de mayo de 2020 suspender cautelarmente, con efectos de hoy, 25 de mayo de 2020 a
cierre de mercado, al amparo del articulo 21 del Real Decreto-ley de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion del derecho espafiol a la normativa de la Unién Europea en materia del Mercado de Valores, la negociacion de
y de Deoleo Preferentes, S.A. en los siguientes mercados:

- Enlas Bolsas de Valores y en el Sistema de Interconexién Bursatil, de las acciones, otros valores que puedan dar
derecho a su suscripcion, adquisicion o venta y otros instrumentos financieros cotizados.

- En el Mercado de Renta Fija AIAF, de sus Emisiones de Renta Fija, a solicitud del emisor en el contexto de la
operacion corporativa que se esta desarrollando.

Esta suspension se mantendra hasta que se produzca la exclusién definitiva de estos valores.

En relacion a este anuncio, el diario Expansion indica que OLE habia logrado el dia anterior el visto bueno del regulador de
los mercados a su ampliacion de capital de EUR 50 millones, el ultimo paso previo a su acuerdo de reestructuracion, que
dara entrada a sus acreedores en el capital con el 49% de la empresa. Los accionistas y los preferentistas que no acudan a
la ampliacién perderan toda su inversion.

Cada accionista podra suscribir 21 nuevas acciones por cada 59 derechos de suscripcion actuales. La empresa sefalaba ya
en el folleto que su cotizacion se suspendera este lunes y que espera que las nuevas acciones comiencen a cotizar el 25 de
junio. CVC, con un 56,4% del capital, asegurara hasta EUR 40 millones de la ampliacion.

OLE recoge en su folleto que no ha repartido dividendos a sus accionistas durante los ultimos tres afios y que tiene
limitaciones para su reparto debido a su alto endeudamiento y el acuerdo de reestructuracién alcanzado con los acreedores.
En concreto, en virtud de este pacto, la sociedad avisa de que no tiene previsto repartir dividendos hasta el vencimiento
integro de la nueva financiacion, algo que esta previsto en el afo 2026.

. El diario Expansion informa de que BlackRock, la mayor gestora del mundo en volumen de activos, ha elevado hasta el
4,3% su participacion en [FLWNEM(EIUA), con lo que se convierte en su segundo accionista de referencia por detras del
FROB, que posee un 60,63%

. El diario elEconomista.es informa de que ha aprovechado la caida bursétil de Cimic para reforzar su control en el
capital de su filial australiana con la adquisicion de acciones representativas del 3,7%. Con ello, ACS ha aumentado su
participacion en Cimic hasta el 76,7%, lo que supone el nivel mas alto desde que lanzara, a través de la alemana Hochtief,
una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre la compafiia australiana en 2014.
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