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Contexto Macroeconémico, Politicoy Social

Con el fin de poder afrontar la estrategia de inversion con vistas al cierre del ano, detallo
algunos datos macroecondmicos, politicos y sociales de lo que hemos vivido en los Gltimos
anos, en qué situacién nos encontramos en estos momentos y qué debemos tener en
cuenta de aquiafinal del ejercicio.

Los dos motores que han movido durante muchos afnos la economia espanola han sido el
sector serviciosy el sector construccién, gran parte del PIB del pais han dependido de estos
sectores. Tras el estallido en EEUU del crack de las hipotecas subprime en el verano de 2007

la economia espanola entré en una profunda crisis. Esta crisis ha provocado a lo largo de
estos anos:

) Destruccion empleo (Principalmente en el sector Construccion).

Una tasa muy importante del empleo en Espana estaba centrado en el sector Inmobiliario
(Construccion). Este sector demandaba mano de obra obrera sin especializacidén y bien
pagada, atrayendo a la gente joven que abandonaba los estudios para empezar en el
mercado laboral. De la misma forma al resto de obreros, que no tenian especializacion ni
formacién académica, les permitia tenerun trabajo muy bien remunerado. Unavez estalla
la crisis y se inicia la destruccion de empleo nos queda un panorama desolador; gente joven,
gue habia dejado los estudios paraincorporarse al mercado laboral, y obreros, que habian
trabajado en el sector durante muchos afnos, se encuentran sin formacién académicaysin
especializacion para buscar trabajo en otros sectores.

» Aumento de morosidad.

La pérdida del puesto de trabajo provoca una falta de liquidez que lleva al incumplimiento
en los compromisos de pagos adquiridos. Como consecuencia, esta situacion llevaa muchas
familias a vivir momentos criticos, cortes en el suministro de agua y luz, desahucios,
embargos, etc...

) Desencanto, preocupaciony malestar, en gran parte de la poblacion.

La destrucciéon de empleo, el cierre de empresas, la disminucion del gasto familiar y
empresarial disminuye los ingresos que recibe el Gobierno. Con el incremento del gastoy
el aumento de ladeuda del Gobierno. En ese momento del Partido Popular, presionado por
Europa se comienzan a aplicar politicas de austeridad y recortes. La crisis aumenta la brecha
social y muchas familias han agotado las prestacionesy otras, a pesar de lograr uno o varios
empleos precarios, contindan en situacion de pobreza. Las medidas adoptadas provocan
una paralizacién mayor de la economiay no resultan eficaces para salirde la crisis.

Como documentacioén de lo anteriormente expuesto se afnaden a continuaciéon una serie
de datos publicados por el EPA.
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» Encuentade PoblaciénActiva. EPA

~ ™
Fecha Parados Empleados Inactivos
Sept.2016 4.321 18.528 15.695
Jun. 2016 4575 18.301 15.630
Dic. 2015 4,780 18.094 15.616
Sep. 2015 4851 18.049 15.587
g .

EPAEspanialll Trim 2016

EPA2016-06 Total |Hombres| Mujeres

Tasade Paro (EPA) 18.9% 17.4 % 20.7%

Parade Menoresde 25 afos 41.9% 41.9% 41.9%

Para de Mayores de 25 anos 17.2 % 15.6 % 19.1%

Para de Menores de 20 ainos 54.7 % 53.5% 56.3%

Paro entre 20y 24 anos 39.3% 39.4% 39.2%

Paro entre 25y 54 afos 17.5% 15.7% 19.6%

Paro mayores de 55 afios 16.0% 15.5% 16.5%
\ _J
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con datos de todos los paises)
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Ja: N°de Afiliados a la Seguridad Social (Gtimo dia del mes), por
trimestres v desde 1982
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Se entiende que una persona esta activa si tiene 16 afnos o mas y esta trabajando o en
disposicion de hacerlo.

Ocupados son aquellas personas, de al menos 16 anos, que han trabajado durante la
semana anterior ala encuesta al menos unahorayhanrecibido unaretribucién porello.
Se incluyen en este apartado también los que se han ausentado dicha semana por
enfermedad, vacaciones, etc.

Parados, son aquellos de 16 o mas afnos que estan sin trabajo, disponibles para trabajary
buscando empleo activamente.

Inactivos, son todas aquellas personas de 16 o mas anos que no pertenecen a ninguna de
las categorias anteriores.

Como ya he comentado con anterioridad uno de los motores de la economia espanola ha
sido, hasta el afno 2008, el sector de la Construccion, representando un porcentaje muy
importante del PIB. En la siguiente tabla se observa como el PIB de Espana ha sido negativo
durante la crisis en los anos 2008 a 2013, experimentando un cambio de tendencia durante
los anos 2014, 2015 ysigue creciendo en 2016. Este crecimiento no esta siendo suficiente
para solucionarunade las principales preocupaciones de la poblacién espafiola, conseguir
unempleo. Lacrisis ha castigado especialmente aun sectorimportante de la poblacién de
jovenesy personas mayores de 45 anos que tienen verdaderas dificultades para encontrar
trabajo.

) PIB Espana 2016 : Evolucion Trimestral

~ ™
Fecha PIB Trim. Mill. € %riel‘:.iglli;?:/s Var.Anual
PIB Espana
11 Trim 2016 0.7% 3.2%
I Trim 2016 278.209 M€ 0.8% 3.4%
| Trim 2016 274437 M€ 0.8% 3.4%
- V),
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< ™
Fecha PI:I? CE[inrir;.a Var.Trim. | Var.Anual
PIB Espana
1 Trim 2016 5.980€ 1.4% 4.0%
I Trim 2016 5.899€ 0.4% 3.7%
- W,

Evolucon Anual PIB Espaia
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Otro aspecto ateneren cuentaeslasituacion politica que se havivido enlos Ultimos afos
en Espafna, donde han saltado a la luzinnumerables casos de corrupcion. Toda esta situacion
econdémico-social,agravada porla corrupcion de parte de los politicos espanoles durante
estos ultimos anos, ha generado la creacién de nuevos partidos politicos como es el caso
de podemos.

Durante el afio 2016 Espana se ha visto en una situacién desconocida hasta la fecha, se nos
ha convocado dos veces a elecciones generales para elegir gobierno, pero los resultados y
la falta de acuerdo nos han llevado a estar mas de 300 dias con un gobierno en funciones.
Durante el mes de Octubre el principal partido de la oposicion PSOE acuerda dar su apoyo
al PP para que formen gobiernoy evitariraterceras elecciones. Esta decisiéon provoca una
gran crisis interna y divisiéon dentro del PSOE. El nuevo gobierno se enfrentara en las
préximas semanas a su primer examen, la aprobacién de los presupuestos, ya que sino se
aprueban podrian llevar a las terceras elecciones y sin duda se abre una nueva etapa para
los politicos, gobernar con minorias y con acuerdos. Ante toda esta situaciény aunque el
nuevo Gobierno hatomado posesién, lasincertidumbres de lo que pasara en las préoximas
semanas permanecen fuertesy latentes.

Evoluciondel IBEX35enel 2016

Durante el ano 2016 los mercados mundiales han tenido dos citas destacadas; El Brexit
yla Elecciones en EEUU, y en ambas han coincidido sus protagonistas:

) Los ciudadanos eligiendo con su voto.

) Las empresas de encuestas con sus prondésticos equivocados

1. Brexit.

BREXIT SOPORTES 8
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La sesidon que se vivio en el indice espanol, una vez conocido en la madrugada los
resultados de la votacion, fue de infarto. Suspensién momentanea de cotizacién de los
principales valores del ibex, por la fuerte caida que sufrian, desconcierto, nerviosismo,
incertidumbre, etc.. Ventas,,,,,. Si bien, observamos desde el cierre de esa sesion, una fuerte
recuperacion, que hallevado al indice en un canal alcista y recuperando los niveles previos
al Brexit.

Es un ejemplo claro, de laimportancia que tiene en la inversion el psicotrading, con el fin
de poder dominarlas emociones, sentimientos, estrés,etc. yunabuena gestion delriesgo,
gue nos permita ante bajadas tan impersionantes tomar la decisién de seguir dentro del
mercado o salirse. Si por el contrario la gestion del riesgo no es apropiada a nuestro
patrimonio invertido ante situacion como la del Brexit, no seremos nosotros los que
tomaremos la decision, sino que sera el mercado y posiblemente con un resultado de ruina
en la cuenta.

Despuésde 5 meses, el resultado del Brexit, ha mostrado algunos cambios sociales enuna
parte dela poblacion del Reino Unidoy se desconoce con exactitud las consecuencias que
tendra enlos préoximos anos a nivel comercial, econdmico y politico.

2. El 8 Noviembre las elecciones en EEUU.

O TRUMP
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La victoria en las elecciones en EEUU de Donald Trump, abre una etapa de incertidumbre
y preocupacion hasta que se conozca en qué medida implantara lo que ha defendido durante
toda la campana, o en qué medida se acercara lo prometido en campana alo realizado;
Emigracién (muro en la frontera con México, expulsion de inmigrantesilegales,...)

Politica econdémica (tipos de interés, inflacién, rebaja de impuestos a empresas...)

Politica exterior (Iran, Arabia Saudi, Rusia, Israel...).

YV ¥V V¥V N\

Politica social (asistencia sanitaria, proteccion, ayudas...)

Evoluciondel IBEX durante 2016

Unavez dado unrepaso delasituacion econdmica, politicay social en la que hemos vivido
este ano 2016, voy a comentar la evoluciéon del indice espanol y como se ha comportado
ante estos acontecimientos.

n-..:-OU u)-OO 4
GRAF'CO |BEX 2016 ELECCIONES EEUU VICTORIA DONALD TRUMP

RESISTENCIAS 8853/ 8958 19121/ 9260

BREXIT SOPORTES 8625 /8520 / 8420/ 8260

El indice abrié su primer dia de cotizacion 2016 en 9428 puntos. Durante el primer
trimestre, alcanzo su minimo en febrero en niveles de 7761 y un maximo en 9217, no
superando en ninglin momento la apertura del ano.
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El segundo trimestre sin duda ha estado marcado por las elecciones en el Reino Unido
“Brexit“. Durante el mes de abril el indice realizé el maximo del afio en 9361 y un minimo
del afo provocado porel Brexit en 7370 puntos. Este minimo marcé un diadeinfarto. Sin
embargo hemos observado en el indice una fortaleza de recuperacion importante, ya que
desde esos minimos el indice haido en un proceso alcista que lo llevé a recuperar todo lo
perdido marcando niveles de 9137 puntos durante el tercer trimestre. Se observa que el
punto alcista es inferior al marcado en el segundo trimestre y por supuesto a la apertura
delano 2016.

En el cuarto trimestre se celebraron las elecciones en EEUU. El mercado espanol vivié el
segundo acontecimiento con movimientoimportantey con granvolatilidad que ha tenido
el Ibex 35 este afo, una caida del 4 % en aperturay, aunque recupero con fuerza durante
la sesién gran parte de lo perdido, durante el resto de sesiones hasta la fecha 15 noviembre
continua en un proceso de caidas que lo ha llevado a niveles de 8600. Nuevamente
podemos comprobar que el maximo realizado durante este trimestre hasta hoy 15
noviembre, ha sido el dia 24 octubre marcando 9255 puntos, nivel inferior al maximo
marcado en el segundo trimestre 9361 yalaaperturadel ano en 9428 puntos.
Siguiendo el analisis técnico nos deja claramente los niveles que en este momento son de
resistencia y soporte para el indice, al cual hay que incorporar un filtro pequeno de
seguridad y tomar siempre como referencia los valores de cierre de sesion.

NIVELES DE RESISTENCIA 8850/ 8960/ 9150/ 9260

NIVELES DE SOPORTES 8625/ 8520/ 8420/ 8260.

Cuando decidimos invertir en un indice es fundamental conocer los valores que lo
componen, la ponderacidon que tienen, las politicas de inversién internacionales,
distribuciéon beneficiosy a qué sector pertenece cada empresa cotizada. Es evidente que
unas noticias positivas o negativas que afecten alos valores que tengan una ponderacién
importante sobre el indice afectaran ala direccién que tome éste. A continuacion detallo
datos de la composicién del Ibex 35 con sus ponderaciones y una valoracién de ciertas
empresas que lo componen.
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Composicion - IBEX 358 al cierre del 30-06-2.016 IBEX 358 de cierre:  8.163,3

Cod. Valor Ciere €  Capitslizacion €  Ponderacion 6 v al ores
ITX  INDITEX 299100  55.931.436792,0000 | 1354
SAN  SANTANDER 34290  49.495875.0533910 | 11,98 .71
r TEEFowca  saem  esmszse |ws ) pONderan el
IBE  IBERDROLA 60870  37.982.880.000,0000 9,19
BEVA BBVA 50640  32.816.532.532,2000 7.94 5 7 0 1 ty d I
AMS  AMADEUS IT 392750  17.234.753.923,1500 4,17 y (4] e
REP REPSOL 114100  16.450.747.532,8700 3,98
ABE  ABERTIS INFR 13,2000 13.073.033.265,6000 3,16 I b e x 3 5
FER  FERROVIAL 174350  12.895.732.299,0100 3,12
REE REDELECORP 80,1700  10.844.595.900,0000 263
AENA AENA 1182500  10.642.500.000,0000 258
GAS GASNATURAL 17,6650  10.606.3063323250 | 2,57 E I rESto d e
IAG  INT.AIRL.GRP 44250 9.031.458.740,6250 2,19 7'
GRF  GRIFOLS 20,2600 8.633.389.707 4800 209
ACS ACS CONST. 24,3950 7.676.242.770,6300 161 Vd I ores (29 )
ELE  ENDESA 18,0300 7.635.720.271,4100 1,85
CABK CAIXABANK 1,9670 6.975.268.414,8700 1,69 d I
SAB  B. SABADELL 1,1790 6.562.622 606, 7670 1,59 pon eran e
ENG EMNAGAS 27,3050 6.515.638.969,3000 1,58
BKT  BANKINTER 57680 5.184.659.976,2720 1,26 42 99 Cyu
GAM  GAMESA 17,6950 4.941.661.185,9650 1,20 ’
POP  B.POPULAR 1,1510 4 830.583.663,8920 1,17
BKIA BANKIA 06460  44641165433%60 | 1,08 CEI I nexy
TL5 MEDIASETESP 10,0650 3.685.554.233 4600 0,89
MAP MAPFRE 1,9580 3.617.859.185,5120 0,88 -
DIA  DIA 52020  3.2380187806260 | 078 Vl SC Ofa n
MRL MERLIN PROP. 94130 3.040.681.380,0000 0,74
ANA  ACCIONA 65,2300 2.988.032.357,2000 0,72
CLNX CELLNEX 14,0300 2.600.412.685,7600 063 | | /‘\e n t ran en
MTS  ARCELMITTAL 40800 2.501.620.069,9200 0,61 f _ .
VIS  VISCOFAN 49,6300 2.312.940.737,6600 0,56 t t
ACX  ACERINOX 9.9310 2.118.936.891,9340 0,51 sustitucion
FCC FCC 7.5900 1.725.171.357,3600 0,42
TRE TEC.REUMIDAS 26,7600 1.495.776.960,0000 0,36 de 0 H L y
IDR  INDRA“A" 94940 1.246.619.458,3140 0,30

100,00
| IBEX 358 de cierre:  8.163,3 Capitalizacion:  413.090.565.795,5390€ sacyr )

Fuente: El Blog de Wall Street
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Analizando estos datos observamos que el 57 % de la ponderacién esta formada por 6
valores y que el sector financiero representa el 30 % aproximadamente del indice.
Igualmente esimportante conocer en qué paises tienen fuertes inversiones las empresas
cotizadas y la parte que representan los beneficios de la empresa en esos paises. Si
conocemos estos datos podemos tomar decisiones cuando suceden acontecimientos
importantes que les afecten.

Un ejemplo de ello es lo ocurrido con la Victoria de Donald Trump. Su anunciada politica
econdémica, y en especial la politica exterior por lo que se refiere a México, ha provocado
en el par de divisa délar-peso mexicano una revalorizacién importante del délar.

20.0317

Evolucién del cambio délar/peso mexicano

Tras lavictoriade Donald Trump, se abre una gran incertidumbre, ya que se desconoce en
gué medida implantara las reformas que ha estado anunciando. Si se lleva a cabo las
politicas comentadas en la campana electoral, las grandes beneficiadas seran las empresas
gue se encuentran enlos sectores de construccién, farmacéuticas, bancos, companias de
materias primas y armamentisticas. En el lado opuesto se encuentran los sectores de
energiasrenovables o de las tecnoldgicas que pueden tener fuertes retrocesos.
No debemos quedarnos en esta primera lectura, y debemos profundizar que aunque ciertos
sectores puedan salir beneficiados, como el sector financiero, algunos valores de mismo,
pueden tener fuertes retrocesos debido a los intereses que dentro de su plan estratégico
internacional (México), como entre otras se encuentra el BBVA en Espana.
Detallo algunos comentarios a considerar, con sus fuentes, sobre empresas espanolas
cotizadas:

"Trump puede hacerle dafio a los mercados de muchas maneras, pero en concreto
podriamos pensar en el levantamiento de muros con México, la derogacién de los acuerdos
comerciales en vigor o el aumento irresponsable de deuda de un pais que destaca ya por

—
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su desequilibrio en este sentido", explica Victoria Torre, de Self Bank. Pero, en todo caso,
"nada es bueno paratodos nimalo de una manera general"y sectores como el de "salud, el
de construccién, el bancarioy el energético pueden verse muy beneficiados".

Unicredit senala que "uno de los aspectos mas importantes es el desconocimiento de
como sera la presidencia de Trump, y sabemos que no hay nada que los mercados odien
mas que una situacion de este tipo".

Por su parte, Goldman Sachs, considera que la reaccién de los mercados sera similarala
gue se produjo tras el Brexit: "Una primera respuesta muy volatil con fuertes ventas,
seguida de una recuperacion gradual a medida que los cambios que decida imponer la
administracion Trump requeriran de cierto tiempo".

BBVA, es el valor que mas ha caido del Ibex 35. Larazén de esta fuerte pérdida estaenla
alta exposicién que tiene en México, cuya moneda esta sufriendo una fuerte devaluacion
tras lavictoriade Trump. Esta misma situacion también se ha dejado notaren Telefénicay
Melia.

BANCABBVA

BBVA asegura que sus resultados en México estan cubiertos este anoyen 2017
11/11/2016-12:24 Agencia EFE

Paneles'del Ibex enla Bolsa de Madrid Kiko Huesca EFE
Fuente Ifigo de Barrén

www.managerfinanciero.com jmlerma@managerfinanciero.com




Las empresas espanolas tienen una fuerte presencia en Méxicoy un negociorelevante en
Estados Unidos. Los inversores temen un frenazo en laeconomia mexicanay una caida del
negocio de buena parte de las grandes empresas con presencia en Estados Unidos tras la
llegada de Donald Trump.

El Santandery Melia, también afectados

Otras de las empresas mas afectadas del Ibex es el Santander, cuyos resultados procede
en un 6% de Estados Unidos y otro 7% de México. El efecto divisa podria castigar sus
resultados, segun Self Bank;

Otras empresas con repercusiones negativas son Melia, por una posible caida del negocio
turistico si se restringe la circulaciéon de personas, Gamesa, por un cambio en la politica
climaticayunrechazado alaindustriaverde, lo mismo que le sucede a Iberdrola.

Inditex, que segun Torre "podria verse perjudicada por el menor consumo de los inmigrantes
por las politicas migratorias de Trump”. Mapfre, con un importante negocio en Estados
Unidos, también podria verse afectada por la depreciacion del délar.

Ademas de estas companias con efectos directos, los inversores estan saliendo de otras
grandes empresas con escasa relacion con lallegada del nuevo inquilino de la Casa Blanca.
Este es el caso de Telefdnica.

La constructora ACS, entre las beneficiadas

Entre las beneficiadas por las posibles politicas econdmicas del nuevo presidente estan
ACS vy Ferrovial "si es cierto que construye mas infraestructuras y permite que lo hagan
empresas de fuera de Estados Unidos", apunta Torre. También Arcelor y Acerinox porque
tienen plantas alliy no se verian afectadas por el recorte de importaciones, asi como Grifols,
ya que el 60% de sus ingresos y gastos estan en ddélares y no se verian afectados por la
depreciacion del billete verde. También apuntan los expertos que la politica sobre el
medicamento de Trump es menos intervencionista que la de Clinton. Otro gran beneficiado
podria ser Repsol sila politica del mayor consumo de crudo eleva su precio, un factor que
perjudicariaa lAG al elevar sus costes operativos.

Archivado en: ALBERTO ORTIN

ACS es la compania espafiola que mas ingresos genera en Estados Unidos, siendo su primer
mercado, por encima de Australia, Espana, o China. Rafael del Pino, presidente de Ferrovial,
es el empresario espanol que mas vinculos ha desarrollado con los Clinton. Santandery
BBVAse juegan en las elecciones estadounidenses mas que por su negocio en el pais, por
su exposicion al mercado latinoamericano.

ZaraenelpaisdelosLevi's

La primera compania espanola por cotizaciéon bursatil, Inditex, ha impulsado en los dos
ultimos anos su presencia en el mercado estadounidense. Aunque Estados Unidos fue el
segundo pais en el que Zara abrié un establecimiento fuera de Espafia, en 1989, después
de Portugal, el crecimiento en ese mercado del grupo de Amancio Ortega ha sido
moderado.
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La compania cuenta con solo 73 tiendas en el pais, de las que 71 son Zaray dos
Massimo Dutti. Una cifra muy alejada de las 566 de China, las 288 de Alemania,
las cerca de medio millar de Rusia, o las casi 2.000 de Espania.

En los dos ultimos anos la compania presidida por Pablo Isla ha elevado el ritmo
de aperturas en el mercado estadounidense, entre 10y 15 anuales. El pasado afio
el grupo adquirié un edificio en el Soho neoyorquino por 280 millones de doélares,
yen 2012 abrié enla Quinta Avenida un Zara que inauguro el nuevo disefno de los
establecimientos de lamarca.

La victoria de Trump afectara al negocio de Inditex sélo en el sentido de como
respondan las divisas al resultado electoral, y quiza por una mayor restriccion al
comercio exterior o mayores aranceles.

Santandery BBVA, riesgo por México

Santandery BBVA son los dos bancos espafoles con mayor presencia en Estados
Unidos. La entidad presidida por Ana Botiningresé el pasado afio 7.800 millones
de euros en el pais de los JPMorgan o Goldman Sachs, el 17% de su negocio total.
El banco presidido por Francisco Gonzalez generdé en Estados Unidos el 11% de
su negocio total, 2.652 millones.

Santander opera en Estados Unidos a través de Santander Holdings USA, tras
haber reestructurado su negocio en el pais. Santander Consumer USA,
dependiente del holding, es la mayor sociedad controlada por el banco espanol
en Estados Unidos. Recientemente el banco ha tenido que reformular sus cuentas
de los tres ultimos ejercicios por "errores identificados". Entre enero y septiembre
el resultado del primer banco espanol en Estados Unidos cayé mas de un 42%,
hastalos 381 millones de euros.

En los nueve primeros meses del ano el beneficio de BBVA en Estados Unidos
también ha caido, un 24%, hasta los 298 millones de euros. La entidad espanola
operaen el paisamericano através de BBVA Compass. BBVA adquirié en 2007 el
banco estadounidense Compass Banschares en una operaciéonvaloradaen 6.655
millones de euros.

BBVA México se ha convertido en la primera entidad financiera del pais y es
México el pais que mas beneficio esta aportando en la actualidad al banco espanol.
Enlos nueve primeros meses del ano, México ha generado un beneficiode 1.441
millones de euros para el banco espanol, unos 500 millones mas que el aportado
por el mercado espanol.
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En cuanto a Santander, el riesgo procede del mercado latinoamericano, que supone un
41% de su negocio total. En los nueve primeros meses del afo el banco espanol gand en
laregion 2.424 millones de euros, frente a un beneficio total de 4.606 millones.
Iberdrola, Repsoly Abengoa

El sector energético espanol estard especialmente atento al resultado de las elecciones
estadounidenses. Una victoria de Trump en principio podria beneficiar a Repsol, por un
mayor apoyo a las compafias energéticas tradicionales, y por los intereses del grupo
espanol en Alaska. Abengoa, con una filial que cotiza en el Nasdaqg, ha mantenido buena
relacién con la Administracion Obama. Pero la que mas se juega es Iberdrola.

Iberdrola se ha comprometido este ano a invertir 9.500 millones de ddlares hasta 2020
en Estados Unidos. La companiia presidida por Ignacio Sanchez Galan desembarcé en el
pais en 2006 y en la actualidad es una de las empresas de referencia del sector. A finales
del pasado ano creé la filial Avangrid, fusionando Iberdrola USA con UIL Holdings
Corporation. Iberdrola controla el 81,5% de Avangrid, con activos valorados en 31.000
millones de délares.

La compania espanola se ha convertido en el segundo operador de energia edlica del pais,
con 6.000 MW de potencia edlica instalada y con otros 6.000 MW esperando a ser
desarrollados en cartera de proyectos.

El negocio de Repsol en Estados Unidos no es relevante en relacién con sus ingresos
totales, pero el pais representa cerca del 10% de la produccién total de hidrocarburos tras

el descubrimiento en 2014 de petrdleo en el Golfo de México estadounidense. Ademas
el grupo espanol tiene presencia en Alaska, enlazona de North Slope. Las actividades de
exploracién en esta zona solo se pueden realizar cuatro meses al afio, cuando el terreno
esta congelado. Repsol cuenta actualmente con la participacion del 55% en el area de
desarrolloyel 25% en el area de exploracion en el consorcio del North Slope de Alaska.

ACS, Ferrovial,y OHL

ACS es la compania espanola que mas negocio tiene en Estados Unidos, superando a BBVA
o Santander. El grupo presidido por Florentino Pérez ingresé el pasado ano 11.272 millones
de euros en el pais (9.192,5 millones en 2014).

Estados Unidos es el primer mercado de ACS, superando a Australia, Espana, y China. En
los ultimos meses se ha adjudicado obras emblematicas en el pais, como la construccion
de un tunel submarino de dos kildbmetros en el Estado de Virginia por 638 millones de euros,

o la construccion (adjudicado en mayo de 2015) del mayor puente atirantado del pais, en
Texas, por 983 millones de délares.
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Ferrovial tiene especial presencia en el mercado de las autopistas en Estados Unidos. La
multinacional espanola posee mas del 50% de los consorcios que operan las autopistas
tejanas NTE y LBJ. En julio de 2015 llegd a un acuerdo de venta sobre el 39,9% de la
participacion de la sociedad responsable del desarrollo del proyecto de la autopista |-77
en Carolina del Norte, reduciéndose su participacién al 50,1%. Hace ahora un afio firmé
un acuerdo de venta de la totalidad de la participacion (55%) en la autopista Chicago
Skyway. La compania presidida por Rafael del Pino, seglin informé en sus cuentas de 2015,
preveia para este afio potenciar su negocio aeroportuario en el pais. El pasado ano logré
su primer contrato de agua en Estados Unidos, la remodelaciéon de una planta de
tratamiento de aguas residuales en Trophy Club, en Dallas. Este afo ha adquirido la
constructora texana Pepper Lawson, especializada en infraestructuras de agua y edificacion
no residencial.

El presidente de Ferrovial ha sido uno de los empresarios espafioles que mas vinculacién
ha desarrollado con los Clinton. En 2001 el ex presidente Bill Clinton inauguré las
conferencias organizadas por la Fundacion Rafael del Pino. Segun publicé The Washington
Post, Clinton cobré 250.000 ddlares por su intervencién. De acuerdo a los registros de la
Fundacion Clinton, la Fundacién Rafael del Pino ha aportado entre 50.000 y 100.000
délares alaasociacion de los Clinton.

OHL cuenta con oficinas en Washington D.C., Chicago, Californiay Texas. El grupo fundado
por Juan Miguel Villar Mir estd presente en el pais en los negocios de autopistas,
construccién de hospitales, y negocio ferroviario. La compania centraliza su actividad en
Estados Unidos através de OHLUSA, y cuenta con una carterade obravaloradacercanaa
los 2.000 millones de euros en el pais. Recientemente ha adquirido el 50% que no
controlaba de la constructoralocal Judlau.

Grupo Villar Mir controla ademas el 57% del capital de Ferroglobe, una de las grandes
companias metallrgicas del mundo, domiciliada en Reino Unido y cotizada en el mercado
alternativo estadounidense Nasdag.

Estrategiadeinversion
Los pilares en los que se basa mi estrategia de inversion son los siguientes:

) Analisis de la situacion macroecondmica, politica y social, de lo que ha ocurrido
durante los ultimos meses, de qué esta ocurriendo y a donde nos puede llevar.
Si analizamos toda la informacién, podremos decidir el momento, la direccién y los
valores o indices donde invertir con mayor acierto.

» Psicotrading.
Es muy importante que en nuestras decisiones no nos dejemos llevar por los
sentimientos, emociones, creencias, preferencias, ya que nos pueden traicionar. Hay
qgue ser muy disciplinado y metédico.
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) Gestion deriesgo que se ajuste al perfil de riesgo y situacién patrimonial.
La gestion del riesgo debe de ser flexible para que se ajuste en cada momento a la
volatilidad, situacién del mercado, y conserve un equilibrio entre el patrimonio del
clienteyelriesgo asumido diariamente.

) Marcar los niveles de entraday salida por analisis técnico.
La utilizacion de los graficos, acompanado de indicadores de tendencia, osciladores,
volumenes, etc. detectando los niveles de resistencia y de soporte, aplicando
rigurosamente el stop de pérdiday el profit de beneficio.

) Interpretacion de la publicacion de datos, noticias y acontecimientos.
Tener la informacion al instante asi como una lectura e interpretacion correcta de
los datos publicados es fundamental.
Para finalizar este analisis del IBEX 35 os recuerdo los niveles por técnico del IBEX
35, donde he marcado las entradasy salidas.

SOPORTES 8625/ 8520/ 8420/ 8260.
RESISTENCIAS 8850/8960/ 9150/ 9260

En el momento de larealizacion de este informe el IBEX se encuentra en niveles de 8671.
Mi opinidn es que hay mas posibilidades de que el IBEX 35 busque un retroceso a niveles
de 8420 de que busque una subida a niveles de 9120. Recuerdo que la opinién personal
no debe de influir sobre la estrategia de inversion. Se ha de tener en cuenta el analisis
macroecondmico, técnico, aplicar una correcta gestion del riesgo e interpretar los datos
gue se publican para detectarla direccion del movimiento.

A continuacion detallo tres estrategias diferentes de inversion con el perfil de inversor de
mayor a menor riesgo:

EstrategiaA

En primer lugar nos situaremos con una entrada vendedora (corto) en 8671, cerrando la
“posicion en nivel de 8420. Una vez cerrada esta posicidon nos situaremos comprador
(largo) en niveles de 8400 y cierre posicion en niveles de 8600. Para finalizar entrar en
venta (corto) a niveles de 8600 y cierre en 8300. (falta incorporar stop pérdidas,
dependiendo el perfil cliente)

CarteraB

Entramos en compra (largo) en niveles de 8420 y cierre posicién profit en 8600. (falta
incorporar stop pérdidas, dependiendo el perfil cliente)
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CarteraC

Entramos en compra (largo) 8280y cierre posicion en 8400. (falta incorporar stop pérdidas,
dependiendo el perfil cliente)

Previsionde Cierredel 2016 del S&P 500

Tras la victoria de Donald Trump, las companias que componen el indice del S&P 500, han
experimentado un alza muy importante pasado de 2140 a 2200 que estéa cotizando en el
momento del informe, alcanzando maximos del afo. Los motivos de la subida es la politica
proteccionista, inversiones en Infraestructuras., bajada de impuestos, etc... que ha
anunciado Donald Trump durante su campana electoral.

Honestamente no sé, en qué nivel cerrarad el S&P 500, cuando queda mas de un mes para

%Ii%%ﬁ?mi estimacion es que estara en un rango entre los 2050y 2200 puntos, y que en
estos momentos le veo un posible recorrido a niveles de 2300 puntos. Teniendo en cuenta
gue en este instante el S&P 500 esté cotizando en niveles de 2200, para que cumpla mi
estimacion alcista le quedan 100 puntos, un potencial de revalorizacién del 5 % de
recorrido sobre los precios actuales. Por tanto gran parte de surecorrido paraelano 2016
yalo harealizado y entrar en estos niveles en el cierre del afio representa un riesgo excesivo
para el beneficio maximo esperado.

En este momento el indice S&P 500 se encuentra en unasituacion totalmente alcista, con
fuerzas y ganas de seguir subiendo, no hay motivos para pensar en ponerse corto
(vendedor). A pesarde ello considero que va a realizar un descanso con retroceso y habra
gue observar si muestra fuerzas para continuar con la tendencia alcista. El riesgo es excesivo
para situarse comprador (largo) en estos niveles tras las fuertes subidas que ha
experimentado en las Ultimas sesiones
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Teniendo en cuenta:

>
>
>
>

>
>

>

La sensatez.

La fuerza con que ha subido en las ultimas 10 sesiones, desde que se conocié la
victoriade Donald Trump.

La incertidumbre que nos rodea al desconocer en qué medida va a implantar las
medidas anuncias en la campana electoral.

La reunidén de la OPEP que se celebra a finales de noviembre y donde el Presidente
Putin, nos anuncia un posible acuerdo para la paralizacién de la produccién del
crudo que afectara al precioy alosresultados empresariales.

Las elecciones en Italia.

La decisidn por parte de la FED de la mas que posible subida de los tipos de interés
enlareunionde diciembre.

La fortaleza que esta experimentando el ddlar.

Osindico mi estrategia dependiendo de la situacion del inversor:

>
>

Si el inversor no esta posicionado dentro del indice personalmente no entraria en el
indice.

Si el inversor no esta posicionado, y decide que quiere entrar en el indice, tiene que
tener en cuenta que es una entrada con un riesgo elevado. Yo entraria corto
(vendedor) en 2250, nivel de cierre de la posicion 2150.

RESISTENCIA 2200/2250/2300.
SOPORTES  2150/2100/2050.

Elindice cerr§'> enelano 2015en2044.
Ml PRE,VISION CIERRE 2016, LA SITUO EN UN RANGO ENTRE 2050 /2200.
PODRIAFIJARUN NIVELAPROXIMADO MEDIO EN 2125.
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Prevision Cierre 2106 del Crudo

La victoria de Donald Trump no tendra un efecto significativo en el precio del crudo para
el cierre delano 2016.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) en su informe mensual sobre el mercado
petrolero, indicé que espera “mas detalles” sobre las politicas energéticas que pretende
llevar a cabo Trump a partir de su entrada en funciones para integrarlas en su edicién de
2017 sobre el mercado a medio plazo.

La primera cita que va a tener una influencia importante sobre la evolucion del precio la
vamos a vivir el proximo dia 30 Noviembre en Viena, donde la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). El presidente Putin, ya ha anunciado la posibilidad de
llegaraunacuerdo en el recorte de la produccion.

Aumentan los bombeos

En octubre,la OPEP bombed 230.000 barriles diarios mas que en septiembre.

Rusia, es actualmente uno de los mayores productores mundial de petréleo. Por tanto,
tiene unaimportancia muy relevante, que su Presidente Putin, anuncie antes de lareunion
un posible acuerdo en los niveles de produccion.
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Estrategia de Inversion:

» Eneste momento permaneceria fuera del mercado hasta conocer la decision de la
reunion del dia 30 Noviembre.

# Si hay un acuerdo para un recorte considerable en la produccién del crudo me
situaria comprador (largo), objetivo niveles de 52,00 euros. Si rompe esta barrera
al alza el siguiente objetivo lo fijo en 54 euros.

» Sipor el contrario no hay un acuerdo en el recorte de produccion, me situaria corto
(vendedor) con objetivo de 45,00 euros y segundo objetivo 43,50 euros.

El precio esta inmerso en un canal lateral que lo lleva desde abril del 2016 hasta la fecha,
noviembre 2016, a situarse en niveles de 43,40 soporte y 52,00 resistencia.

Larotura del soporte de 43,40 nos situaria en un objetivo de precio de 39,80 euros.
Laroturadelaresistenciade 52,00 euros nos situaria en un objetivo de 54,00 euros.
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Prevision Cierre 2016 DAX XETRA

El Dax 30 alcanz6 sumaximo historico enlasesiondel 10 de Abril 2015, consiguiendo un
maximo ensesionde 12390 un minimode 12214 yuncierreennivelesde 12374. Desde
ese punto comenzo un proceso bajista alcanzando minimos en la sesién del 10 de febrero
de 2016, cerrando en niveles de 8879, lo que representa minimos del afno 2016.

Desde el 10 de Febrero el indice ha comenzado un proceso de recuperacion que lo sitla
en un sub-canal alcista, inmerso dentro del canal bajista que empezd con sus maximos
historicos en Abril de 2015. Este sub- canal alcista, llego a romper el proceso bajista que
se inicio en Abril de 2015, intentando romper sin éxito al alza los niveles de 10800 en
repetidas ocasiones.

Elindice havivido dos eventos durante el ano 2016:
) En elmes de Junio el Brexit.

Durante la sesion el indice vivio momentos de panico, mucha volatilidad y nerviosismo,
realizando un minimo de 9226, un maximo de 9720, con un cierre de sesion en niveles de
9557 yconunapérdidadel 6,82 % sobre la sesidon anterior.

) En elmes de Noviembre, la victoriade Donald Tump en las elecciones de EEUU.

Enlasesion del 9 de Noviembre se conocio el resultado de las elecciones de EEUU conla
victoriade Donald Trump. El indice tuvo un comportamiento sorprendente, si bien, como
es légico con mucha volatilidad y desconcierto, cerrando la sesion conun alzadel 1,56 %,
realizando una apertura en 10181, con minimo de 10174 y un maximo que coincidia
practicamente con el cierre en niveles de 10646.

Una vez comentado los niveles mas transcendentes que el indice ha realizado en los ultimos
dos afnos, indico mi estrategia a realizary mi prondstico para el cierre del 2016.

En este momento el indice se encuentra en un canal lateral desde primeros de agosto hasta
la fecha. Los niveles de resistencia que ha intentando romper en varias ocasiones sin
conseguirlo estan en 10800y los niveles de soporte se encuentran en 10400.

Mi pronostico de cierre del ano 2016 lo situd entre los niveles de 10800/ 10550.

En este momento con referencia a estos niveles el indice se encuentra en terreno neutro,
ydependiendo delasituacion enla que esta posicionado el inversor la estrategia a seguir
serialasiguiente:

) Si el inversor esta fuera del mercado y no quiere asumir un riesgo elevado en su
inversiéon personalmente no entraria.

—
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» Sielinversor quiere asumirun riesgo elevado marcaria dos estrategias diferentes:

1.- Observar si rompe los niveles de 10800 en el cierre de sesién, en ese caso
situarse largo (comprador) con objetivo primero en 11000y objetivo segundo
en 11540.

2.- Esperar a que retroceda en niveles de 10450 vy situarse largo (comprador) con
primer objetivo 10600y segundo objetivo en 10700.

Hay que recordar que dependiendo la gestion de riesgo establecida para el cliente, hay
gue marcar los stops de pérdidas.

Torrent, Valencia, 24 Noviembre 2016.
José Maria Lerma.
IB And Manager Financiero.
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