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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 28/05/2020

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

Indices anterior 27/05/2020 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1.101
IGBM 691,28 707,90 16,62 2,40% Junio 2020 7.149.0 -25.50  Yen/$ 107,82
IBEX_35 7.003.9 7.174,5 170,6 2,44% Julio 2020 7.086.0 -88.50 EurolE 1,113
LATIBEX 3.306.10 3.384,90 78,8 2,38% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2499511 25.548,27 563,16 2,21%  USA 5¥r (Tir) 0.34% -1 p.b. Brent $/bbl 34,74
S&P 500 2.991,77 3.036,13 44,36 1,48%  USA 10Yr (Tir) 0,69% +1pb. Oro $/ozt 1.694.60
NASDAQ Comp. 934022 9.412,36 72,14 0,77%  USA 30¥T (Tir) 1,45% -1 p.b. Plata $/ozt 17,19
VIX (Volatilidad) 2801 27,62 0,39 -1,39%  Alemania 10¥r (Tir) -0.41%  +2pb Cobre $/lbs 2,41
Nikkei 2141923 21.916,1 497,08 2,32%  Euro Bund 171,94 0,00 Niquel $/Tn 12.144
Londres(FT100) 6.067.76  6.144,25 76,49 1,26%  Espana 3Yr (Tir) -0.22%  -5pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 4.606.24 4.688,74 82,50 1,79%  Espaiia 5Yr (Tir) -0,01% 5 p.b. 1mes -0,462
Frankfort (DAX) 1150465 11.657,69 153,04 1,33%  Espaiia 10Yr (TIR) 0.65% -4 p.b. 3 meses -0.274
Euro Stoxx 50 2999 22 3.051,08 51,86 1,73%  Diferencial Ezpafia vs. Alemania 106 6 p.b. 12 meses

Volamenes de Contratacion indice Confianza Econémica Zona Euro - 15 aiios

lbex-35 (EUR millones) 222597 Fuente: Gomisién Europea (GE); FactSet

ICHM U aniiioney L3 58
S&P 500 (mill acciones) 637123 | | | | | | | !
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 11.050,76 f

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York
(*) Paridad &Euro 7:15 a.m. 1,101

TELEFONICA 4.21 4,16 0.05
B. SANTAMDER 217 2,15 0,02

[
|
Valores NYSE SIBE Dif euros |
BBWVA 2,93 2,92 0.01 |

Indicadores Macroecondomicos por paises y regiones

EEUU: i) PIB anualizado {1T2020; 2° estimacion): Est QoQ: -4,8%,; i) Pedidos bienes duraderos {abr): Est MoM: -18,1%; Est sin trans: -14,2%
iii} Peticiones iniciales subsidios desempleo {semana): Est: 2,05 millones; iv) Vtas pendientes vivienda (abril): Est MoM: -15,0%
Espaiia: i) IPC (mayo; prel): Est MoM: 0,0%; Est YoY: -0,8%; ii) IPC armonizado (mayo; prel): Est MoM: 0,0%; Est YoY: -0,9%
Alemania: i) IPC {(mayo; prel): Est MoM: -0,1%; Est YoY: 0,6%; ii) IPC armonizado (mayo; prel): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 0,6%
Zona Euro: i) Clima empresarial (may): Est: -2,5; ii) Confianza consumidor (may; final): Est: -18,8%; iii) Confianza econdmica (may): Est: 70,5
iv) Ind. Confianza industria (mayo): Est: -33; v) Ind confianza servicios (mayo): Est: n.d.

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Ferrovial-mayo 2020 1x T 14/05/2020 al 28/05/2020 Compromiso EUR 0,312
Deoleo-mayo 2020 21 x 59 26/05/2020 al 09/06/2020 Precio emisidgn EUR 0,10

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Las bolsas europeas y estadounidenses volvieron a cerrar AYER con fuertes alzas,
impulsadas por los valores de corte ciclico, que estan protagonizando en los ultimos dias una
fuerte remontada, animados por el aparente control de la epidemia de coronavirus en muchos
paises; el proceso de reapertura econdémica de las principales economias desarrolladas; las
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expectativas de que la recuperacion sea mas rapida de lo anticipado y los anuncios por parte de los
gobiernos y autoridades de nuevos paquetes de estimulos fiscales. Todo ello esta llevando a los
inversores a tomar beneficios en los valores/sectores que se han mostrado mas resistentes a la
crisis, como el de la sanidad o el tecnolégico, y a incrementarlas en los mas penalizados como los
valores industriales, los de ocio y viajes, los bancos y las aseguradoras o los relacionados con las
materias primas minerales y el petroleo.

Esta rotacién esta favoreciendo el comportamiento de algunos indices frente a otros. Asi, indices
como el Ibex-35 o el FTSI Mib italiano, con un peso relativo del sector bancario muy elevado, han
sido unos de los que mejor lo han hecho en los ultimos dias. Igualmente, y en la bolsa
estadounidense, el Dow Jones, que AYER supero6 al cierre de la sesién el nivel de los 25.000 puntos
por primera vez desde el pasado 10 de marzo, ha superado claramente el comportamiento del
Nasdag Composite en las ultimas sesiones, al tener un peso elevado los valores industriales y
bancarios en el primero y los tecnoldgicos y los biotecnolégicos en el segundo. El S&P 500, que es
un indice mas equilibrado, también ha tenido un comportamiento muy positivo, siendo capaz AYER
de cerrar por encima de los 3.000 puntos y de su media de 200 sesiones, hito que debera refrendar
en las préximas sesiones, también por primera vez desde la primera semana del mes de marzo.

De momento todo parece indicar que los inversores van a seguir apostando por incrementar sus
posiciones de riesgo, algo que también se trasladé AYER al mercado de bonos europeo tras el
anuncio de la propuesta de la Comisién Europea (CE) para el fondo de restructuracién econémicos
para la Union Europea (UE), fondo que tendra un importe de EUR 750.000 millones. De ellos, la CE
pretende que la mayoria sean transferencias directas (EUR 500.000 millones) que se repartirian en
base a la incidencia de la pandemia en cada pais. Los EUR 250.000 millones restantes
corresponderian a préstamos reembolsables. Los socios, ademas, tendran que adoptar reformas en
linea con las prioridades comunitarias. Este anuncio propicio la toma de posiciones en los bonos de
los paises de la periferia del euro, algunos de ellos como Italia y Espafia muy afectados por la crisis
sanitaria, lo que propicio el descenso de las rentabilidades de estos activos y de las primas de riesgo
de estos paises, todo ello a pesar de que durante la sesion la presidenta del BCE, la francesa
Lagarde, anuncié que espera ahora que la contraccién de la economia de la Zona Euro en 2020 sea
mas profunda de lo inicialmente estimado -ver seccion de Economia y Mercados-.

En principio, esperamos que HOY continie el optimismo en los mercado de valores europeos
cuando abran esta mafiana. En Asia el comportamiento de las bolsas ha sido mixto, pesando en los
mercados chinos y en los de Hong Kong las declaraciones del secretario de Estado de EEUU,
Pompeo, afirmando que Hong Kong ya no es independiente de China, algo que, con toda seguridad,
tendra consecuencias, siendo factible que el Congreso de EEUU opte por retirar el estatus especial
que convierte a la cuidad autbnoma en el primer centro financiero de la regién. Este tema, que de
momento los inversores estan obviando, puede terminar provocando un nuevo “‘choque de trenes”
entre EEUU y China que tendria un resultado impredecible, sobre todo teniendo en cuenta que las
elecciones presidenciales estadounidenses estan a la vuelta de la esquina y que los candidatos, y no
solo el presidente Trump, van a adoptar una posicion dura con China para captar el favor de sus
votantes.

Por lo demas, comentar que en la agenda macro del dia destacan la publicacion en Alemania y
Espafa de las lecturas preliminares de la inflacion de mayo; la de los indices de confianza

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




Mesa Contratacion

IAigo Isardo
I N K Enrique Zamacola
Enrique Ramos

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

Jueves, 28 de mayo 2020

sectoriales y de los consumidores de la Zona Euro, también de mayo y, ya por la tarde, la de la
segunda estimacioén del PIB estadounidense del 1T2020, que se espera se haya contraido el 4,8%
en términos anualizados. Como venimos sefialando en nuestros comentarios, los inversores estan
mas pendientes actualmente de los indicadores adelantados de actividad y consumo que de las
cifras macro que reflejan el pasado inmediato, ya que los primeros aportan mucha mas informacion
sobre el ritmo de la recuperacidon econdmica, algo clave para el devenir de los mercados en los
préximos meses.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espaiiola:

Applus Services (APPS): Junta General de Accionistas (12 convocatoria);

Acciona (ANA): Junta General de Accionistas (22 convocatoria);

Codere (CDR): resultados 1T2020; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET);
Prisa (PRS): resultados 1T2020;

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

e Altri (ALTR-PT): resultados 1T2020;
e SAS (SAS-SE): resultados 2T2020;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras companias:

Abercrombie & Fitch (ANF-US): 172020;
Burlington Stores (BURL-US): 1T2020;
Costco Wholesale (COST-US): 3T2020;
Dell Technologies (DELL-US): 1T2021;
Dollar General (DG-US): 1T2020;

Dollar Tree (DLTR-US): 1T2020;
Nordstrom (JMW-US): 1T2020;

Economia y Mercados

e ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Comisién Europea (CE) presenté ayer su plan para la recuperacion econémica de la UE para los préximos anos,
plan que se financiara con la emisién de bonos europeos y cuyo importe sera canalizado a los gobiernos europeos
mediante un hibrido de transferencias directas y préstamos reembolsables. El fondo para la restructuraciéon sera por un
importe de EUR 750.000 millones en dos afios. De ellos, la mayoria serian transferencias directas (EUR 500.000 millones)
que se repartirian en base a la incidencia de la pandemia en cada region. Los EUR 250.000 millones restantes
corresponderian a préstamos reembolsables. Los socios, ademas, tendran que adoptar reformas en linea con las
prioridades comunitarias.

Segun calculos preliminares, ltalia seria el pais que mas fondos recibiria, con casi EUR 82.000 millones en subvenciones y
EUR 90.000 millones en préstamos, seguido de Espafia, con unos EUR 77.000 millones en subsidios y transferencias
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directas y unos EUR 63.000 millones en préstamos. Francia y Polonia recibirian casi EUR 40.000 millones respectivamente
solo en transferencias. A Alemania llegarian unos EUR 28.000 millones en subsidios y Grecia, por su parte, obtendria algo
mas de EUR 22.000 millones en transferencias.

Los paises de la UE tendran que presentar planes de inversion y de reformas alineados con las recomendaciones de la CE
para acceder a los fondos y sus prioridades, la transformacion digital y ecolégica. Pero, ademas, la CE propone que el
desembolso se apruebe a través de comitologia, un procedimiento comunitario a través del que representantes nacionales
emitiran una recomendacion vinculante a la CE. La adopcidn sera por mayoria cualificada, que implica 15 paises del total de
27,y que representen al menos el 65% de la poblacién.

De esta forma, la CE inicia el proceso para las negociaciones entre los Estados miembros y el Parlamento Europeo para
cerrar en los proximos meses un acuerdo sobre este fondo de reconstruccion y sobre el presupuesto de la UE para el
periodo 2021-2027, al que estara vinculado la herramienta de reconstitucion.

Valoracion: a partir de ahora habra que seguir muy de cerca las negociaciones entre los dos bloques antagonicos que han
surgido en la UE: el de los paises del norte, formado por Paises Bajos, Austria, Dinamarca y Suecia, y el de los paises del
sur, los mas afectados por la crisis sanitaria, encabezados por Italia y Espafia y con cierto respaldo de Francia, pais cuya
gestion de la pandemia también ha dejado mucho que desear. La gran batalla se centrara en los importes a repartir a fondo
perdido y la condicionalidad de las ayudas, condicionalidad que mucho nos tememos ira muy relacionada con reformas
estructurales con un elevado coste politico.

. La presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Lagarde, dijo ayer que el escenario suave contemplado por la
institucion de una caida del Producto Interior Bruto (PIB) de la Zona Euro del 5% en 2020 ya esta anticuado, y
anticipd que el retroceso de la economia de la Eurozona en el presente ejercicio se situara entre los escenarios medio y
severo planteados por el BCE, que apuntan a una contraccion de entre el 8% y el 12%. El préximo 4 de junio el BCE dara a
conocer sus nuevas previsiones de crecimiento para la region.

. Segun el Instituto Nacional de Estadisticas francés, el INSEE, el Producto Interior Bruto (PIB) de Francia podria
registrar una contraccion del 20% en el 2T2020 con relacién al trimestre precedente. Cabe recordar que en el 172020
el PIB de Francia descendid el 5,8% en términos intertrimestrales. Segun el INSEE, si se asume que en junio la economia
francesa reduce un tercio de la brecha que aun la separa del nivel anterior a la crisis, en términos trimestrales el PIB podria
bajar alrededor de un 20% en el 2T2020. De hecho, incluso si la economia francesa fuera capaz de retornar a la normalidad
en el mes de julio, el INSEE anticipa que el PIB registrara una caida del 8% en 2020 y afiade que "un retorno tan rapido a la
normalidad no parece realista".

El INSEE sefala, ademas, que la actividad econémica en Francia ofrece signos de una prudente recuperacion en la mayoria
de los sectores, por lo que en la actualidad la pérdida de actividad vinculada a la crisis sanitaria seria "solo" del orden del
21%, frente al 33% estimado a principios de mayo. Con ello, la economia francesa operaria en alrededor de cuatro quintos
de su nivel anterior a la crisis, en comparacion con solo dos tercios durante la reclusion.

Por otra parte, el INSEE publicé ayer que su indice de clima empresarial subié en el mes de mayo hasta los 59,4
puntos desde los 53,1 puntos del mes anterior gracias al inicio de la reapertura de la economia francesa. A pesar de
la ligera mejoria, el indicador sigue muy lejos de su media a largo plazo, que es de 100 puntos. Ademas, la lectura se situd
muy por debajo de los 69,5 puntos que esperaban los analistas.

A su vez, el indice de confianza de los consumidores se situé en mayo en los 93 puntos, por debajo de los 95 puntos
de abril pero superando ligeramente los 91 puntos que esperaban los analistas. El indice sigue, ademas, por debajo
de los 100 puntos de su media a largo plazo.

Valoracion: ligera recuperacion del clima empresarial en Francia en el mes de mayo, aunque menor de lo esperado por los
analistas, mientras que la confianza de los consumidores continué deteriorandose, y ello a pesar de que el gobierno del pais
comenzd a retirar algunas de las medidas mas radicales de confinamiento y parada de actividad a partir del pasado 11 de
mayo. Habra que esperar a comprobar si las lecturas de junio ya muestran claros sintoma de mejoria, en linea con el
esperado inicio de la recuperacion de la actividad empresarial en el pais.
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e EEUU

. En una entrevista con Bloomberg, el presidente de la Reserva Federal de Nueva York, John Williams (con voto en el
FOMC), dijo que la Reserva Federal utilizara todas las herramientas disponibles, aunque esta contemplando el
control de la curva de tipos como una herramienta que pueda complementar sus guias (guidance) a futuro. Williams
también destaco que la Fed esta en el inicio de sus trabajos sobre sus predicciones econémicas, y que esta contemplando
un rango de escenarios para preparar el Resumen de las Proyecciones Econdmicas de la reunion de junio.

Por su parte, el presidente de la Reserva Federal de San Luis, James Bullard (sin voto en el FOMC), también indicé
que el control de la curva de tipos es algo que la Fed podria considerar, aunque afiadié que no cree que actualmente
tendria mucho impacto debido al nivel bajo de los tipos de interés a largo plazo. Bullard también dijo que esta a favor de que
las guias a futuro se basen en el estado de la economia, no en el calendario.

. El secretario de Estado de EEUU, Mike Pompeo, dijo ayer que Hong Kong ya no es auténoma de China. Esta
declaracién la realizé en base a la Ley de Democracia aprobada en 2019 sobre Hong Kong, y que requiere una revision
anual de si la ciudad es lo suficientemente auténoma de China como para justificar su estatus comercial especial. De esta
forma, estas declaraciones allanan el camino para la imposicidon de sanciones, aunque aun no se sabe que implicaciones
puede tener. Al respecto, la agencia Reuters informé que el Gobierno de EEUU esta meditando la suspensién de las tarifas
preferenciales de exportaciones de Hong Kong a EEUU. Ademas, la Administracion Trump podria considerar las sanciones
a individuos chinos, incluyendo el control sobre sus transacciones, restricciones de visados y congelacion de activos.

e ASIA

. El Banco de Corea ha rebajado los tipos de interés los repos en 25 puntos basicos hasta el 0,50%, en linea con lo
esperado. El comunicado de politica reiteré que la economia global se ha contraido de forma significativa debido a la
pandemia del Covid-19 y mantuvo una postura acomodaticia de su politica monetaria. El gobernador Lee informé a los
periodistas de que el banco central esta considerando la implementacién de herramientas de politica no convencional para
apoyar el crecimiento. Ademas, destaco que la decision de rebajar los tipos fue unanime y que el tipo de interés clave esta
muy cerca del limite inferior de eficacia. Asimismo, afiadié que el Banco de Corea comprara de forma activa bonos para
estabilizar el mercado. Lee también dijo que la prevision del PIB para el 2020 se reviso a la baja hasta una contraccion del
0,2%, que compara negativamente con la estimacion anterior de un crecimiento de un 2,1%. La inflacidn se ralentizara hasta
un 0,3%.

Analisis Resultados 172020 Empresas Cotizadas — Bolsa Espafola

. ofeln] SFR{M(#38] 53] presentd hoy sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2020), de los que
destacamos lo siguiente:

¢ Ingresos operativos: EUR 278,5 millones (-21,3% interanual) como consecuencia del cierre temporal del negocio
presencial por motivo de las medidas restrictivas frente al COVID-19 impuestas en todos sus mercados desde el
pasado 8 de marzo. La actividad online registrd sin embargo un crecimiento del 7,6%, si bien también se ha visto
afectada por la suspension de las competiciones deportivas.

e Cash flow de explotacion (EBITDA) ajustado: EUR 47,7 millones en el 1T2020 (-41,1% interanual) por la caida
en todas las unidades de negocio, excepto en Uruguay y en su actividad online.

¢ Beneficio neto: EUR -97,1 millones, frente a los EUR 8,6 millones del 1T2019, como consecuencia de la
apreciacion del délar frente a las monedas latinoamericanas y a los primeros impactos del COVID-19.

e Inversiones: EUR 13,8 millones (-15,9% vs 1T2019).

e Tesoreria: A 31 de marzo de 2020, CDR contaba con EUR 150,1 millones de tesoreria con los que hara frente al
pago del cupdn que habia diferido en abril, dentro del periodo de gracia. Actualmente, la posicion de caja de CDR
es de EUR 121 millones, que tras el pago del cupdn previsto antes del 30 de mayo quedara en EUR 83 millones.
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. Vo N S HEYNIEE)) presentd ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T72020), de los que
destacamos lo siguiente:

e Ingresos de explotacion: EUR 262,5 millones (-3,8% interanual), con un impacto de EUR 25,5 millones
proveniente del Covid-19.

o EBITDA contable: EUR 55,8 millones (vs EUR 17,7 millones en 1T2019), con un impacto negativo de EUR 20,8
millones en 172020 por el Covid-19). Debido a la pandemia, PRS ha puesto en marcha un plan de contingencia de
EUR 40 millones (durante el periodo marzo-diciembre) para minorar los impactos negativos derivados del COVID-
19 que incluyen reducciones de costes en todas las partidas. De esta forma, los gastos de explotaciéon redujeron un
19,9% interanual su importe, hasta los EUR 206,7 millones. El margen EBITDA se situd en el 21,3% vs 6,5% en el
1T2019.

o El beneficio neto contable alcanz6 una pérdida de EUR 26,1 millones frente a la pérdida de EUR 40,6 millones
del 1T2019. No obstante, en términos homogéneos (eliminando partidas no recurrentes como la venta del 30% de
su participacion en Media Capital en 172020 y el importe extraordinario positivo procedente de Mediapro en el
1T2019), el beneficio neto comparable seria de EUR 2,6 millones vs EUR 0,2 millones en el 1T2019.

e Dada la incertidumbre existente a la fecha, PRS invalida sus proyecciones para 2020 comunicadas al mercado a
finales de febrero.

Noticias destacadas de Empresas

. Segun informé el diario Expansion, aprueba este jueves en Junta General de Accionistas recortar a la
mitad el dividendo de EUR 3,85 brutos por accion que tenia previsto repartir este afio con cargo a los resultados de 2019 por
prudencia y responsabilidad social ante la crisis. ANA distribuira asi EUR 1,925 brutos por accién, pago al que destinara
EUR 105,59 millones, frente a los EUR 211 millones inicialmente previstos. La compafiia de construccién y energias
renovables ha considerado conveniente destinar los EUR 106 millones restantes a incrementar sus reservas voluntarias y
dotarse de mayor liquidez para afrontar la crisis.

. [T, en sesion de su Consejo de Administracion de ayer martes dia 26 de mayo, ha decidido, por unanimidad,
retrasar la Convocatoria de la Junta General de Accionistas, que habitualmente se celebraba a finales de junio, hasta
después del verano. La decision trae causa en las circunstancias derivadas de la pandemia del COVID 19. Ademas, el
Consejo de Administracion de AMP se halla inmerso en la elaboracién de un nuevo Plan Estratégico que contempla un
crecimiento ambicioso que se presentara a los mercados y a la Junta General de Accionistas lo antes posible.

. prevé la apertura de al menos 50 hoteles nacionales en la segunda quincena de
julio, sobre todo los que estan en Baleares, Canarias, la costa andaluza y la levantina. Asi lo ha confirmado este miércoles el
director general de Operaciones de MEL, André Gerondeau, en una rueda de prensa, en la que se ha presentado la
campana “Stay Safe with Melia”, que establece los nuevos protocolos de seguridad, higiene y experiencia del cliente en los
hoteles de la compania.

. La agencia de calificacion crediticia Moody's ha cambiado la nota a largo plazo de la socimi
a "Baa2" (calidad aceptable o aprobado) con perspectiva “negativa”, desde una posicién anterior estable. Moody's sefiala en
un comunicado que también ha decidido retirar a MRL la calificacion sénior no garantizada "Baa2" de su programa a medio
plazo por sus propias razones empresariales. A finales de noviembre del afio pasado la socimi colocé con éxito una emision
de bonos por importe de EUR 500 millones y a un plazo de amortizacion de quince afios. No obstante, la agencia estima que
la calificacion de emisor a largo plazo “Baa2” a MRL refleja la buena calidad de la cartera de la compafiia que esta, precisa,
bien ocupada y diversificada.
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