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1. ENTORNO ECONOMICO Y RESULTADOS EMPRESARIALES 13

Tono general de actividad contenido en las Bolsas durante todo el afio 2016. Importantes decisiones de inver-

sion y financiacion parecen haberse pospuesto en espera de condiciones menos inciertas y atipicas, especial-

mente en el ambito de los tipos de interés. En Espafia, el IBEX 35, en un entorno mas volatil, se ha movido todo

el afio en terreno negativo mostrando la dificultad de las empresas de trasladar la notable mejora del cuadro

economico nacional a unas cuentas de resultados crecientemente dependientes de un volumen de negocio

internacional algo debilitado por las incertidumbres. No obstante, aumenta el beneficio anual agregado al

cierre de septiembre y la estructura financiera conjunta es mas equilibrada.

2. LA FINANCIACION

Los nuevos flujos de inversion y financiacion canalizados en 2016 por la Bolsa espafiola ascienden a casi 28.58|

24

millones de euros. Cifra relevante, elevada sin duda, aunque inferior a la del excelente afio 20I5. Escasez de OPVsy

buen comportamiento de las ampliaciones con especial protagonismo y crecimiento de las empresas de tamano

mas reducido

3. LA RENTA VARIABLE

Los inversores no han disfrutado de un afio facil con los productos cotizados de Renta Variable. La rentabilidad

31

por dividendo que cerrd el ejercicio en el 4,5% ha sido, un vez mas, la noticia mas positiva en un entorno

dominado por variaciones de precios mayoritariamente negativas. La recta final de 2016 vislumbré mejoras

en la confianza de los agentes econdmicos tras la resolucion de algunas incertidumbres y la confirmacion

de la continuidad en los estimulos monetarios por parte del BCE. EI IBEX 35® redujo la pérdida anual hasta

cerca del 2% tras llegar a caer cerca de un 20% en verano mientras que el IBEX con Dividendos crecid casi un

3% anual. La Bolsa negocid mas de 650.000 millones de euros durante el afio. Extranjeros y familias son los

principales protagonistas de la inversion en la Bolsa espafiola.

INFORME DE MERCADO 2016 @ BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



INDICE

4. LA RENTA FIJA
El saldo vivo de emisiones frena su caida gracias al aumento de las admisiones. El Tesoro emite Deuda Publica
con tipos muy bajos e incluso negativos. El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) se consolida como canal

de financiacion de empresas de todo tipo con predominio de las medianas.

5. OPCIONES Y FUTUROS

La actividad negociadora decrece en los mercados mundiales de derivados sobre renta variable. En MEFF,
el mercado espafiol de Opciones y Futuros, se reduce un 5% el nimero de contratos negociados. La vo-
latilidad implicita se mantiene estable. Aumenta la gama de productos y subyacentes negociables. Buen

comportamiento de los derivados ligados a dividendos.

6. LA COMPENSACION

En 2016 se consolida la actividad de clearing en todos los segmentos de los mercados de valores espanoles.

7 LA LIQUIDACION Y REGISTRO

Culmina con éxito la primera fase de la Reforma integral del sistema de postcontratacién de los mercados

de valores en Espafia. Iberclear se prepara ya para migrar la plataforma a Target2 Securities, prevista para
préximo 18 de septiembre de 20I17. Mientras los importes de actividad de liquidacion y registro de valores dis-
minuyen en 2016 en consonancia con la retraccion de actividad en la mayoria de las Bolsas del mundo. Por su

parte, REGIS-TR se afianza como segundo repositorio mas grande de Europa.

8. DIFUSION DE INFORMACION DE MERCADOS
La solidez y la mejora de la gestién de la informacion generada por la Bolsa espaiiola caracterizan el desarro-
llo de esta actividad en el afio. Tecnologia y capacidad al servicio de contenidos informativos crecientes sobre

productos de mercados financieros difundidos ya en mas de 95.000 puntos de entrega en todo el mundo.
ANEXO [. OTROS SERVICIOS SUMINISTRADOS POR BME

ANEXO II. CONTEXTO NORMATIVO PARA LOS MERCADOS DE
VALORES EN 2016
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INDICADORES DE MERCADO
31/12/2014 31/12/2015 30/12/2016  VAriacion - pzximor Fecha Minimo* Fecha
IBEX 35 10.279,50 9.544,20 9.352,10 -2,01% 9.412,80 16 dic. 7.645,50 27 jun.
IBEX 35 con dividendos 24.469,90 23.602,00 = 24.215,10 2,60% 24.331,30 20 dic. 19.282,40 11 febr.
IBEX MEDIUM CAP 13.636,50 15.511,00 14.485,20 -6,61% 15.309,40 5en. 12.345,20 27 jun.
IBEX SMALL CAP 4.322,10 4.598,30 5.006,20 8,87% 5.008,50 20 dic. 3.888,70 20 en.
IBEXTOP DIVIDENDO 3.058,60 2.640,10 2.775,90 5,14% 2.813,00 20 dic. 2.160,50 11 febr.
FTSE4Good IBEX 10.277,90 9.607,60 9.568,40 -0,41% 9.666,70 16 dic. 7.799,40 27 jun.
FTSE Latibex Top 3.458,40 2.262,10 3.795,20 67,77% 3.963,30 27 oct. 1.778,40 20 en.
FTSE Latibex Brasil 6.325,30 3.682,50 8.041,40 118,37% 8.430,70 31 oct. 2.433,40 20 en.
Tipos de Interés a 10 anos 1,61% 1,77% 1,40%
Tipo de cambio délar / euro 123 1,09 1,06
(*) Calculados s/datos de cierre de sesion
VOLUMENES DE CONTRATACION (MILLONES DE €, SALVO INDICACION)
A0 2014 AfI02015  ARo2016  Yariacion
Renta Variable 883.869 962.166 652.925 -32,14%
Deuda Corporativa 1.098.628 514.787 173.014 -66,39%
Deuda Pablica* 6.310.228 6.174.657 = 5.804.206 -6,00%
Opciones y Futuros sobre IBEX 35** 17.308.978 | 16.042.838 12.617.526  -21,35%
Opciones y Futuros sobre acciones individuales** 38.990.560 = 31.768.355 @ 32.736.458 3,05%
(*) Operaciones simples de contado sobre Deuda Publica anotada
(**) Volumenes en n° de contratos
CAPITALIZACION Y SALDOS VIVOS (MILLONES DE €)
31/12/2014 31/12/2015 30/12/2016  Variacion
anual
Capitalizacion Renta Variable 1.059.190 975.383 1.035.332 6,15%
Saldo vivo Deuda Pablica 847.982 900.650 933.007 3,59%
Saldo vivo Deuda Corporativa AIAF 585.040 534.086 510.492 -4,42%
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| afio 2016 se ha caracterizado por una persistente
incertidumbre y tension controlada en los mercados
financieros internacionales que se han visto
influenciados tanto por las politicas monetarias de los
principales bancos centrales como por las expectativas y el
resultado final de dos grandes acontecimientos de caracter
politico con fuertes implicaciones econémicas: la victoria
de la opcidon de abandono de la Union Europea (Brexit) en
el referéndum britdnico de junio sobre la permanencia
del Reino Unido y la victoria del republicano Trump en las
elecciones norteamericanas de noviembre.

Las expectativas de repunte de la inflacion y de subida
de tipos de intervencion por parte de la Reserva Federal
norteamericana han propiciado un rebote al alza importante
de los tipos de interés a largo plazo en los ultimos meses del
afio impactando los mercados mundiales de deuda publica
y corporativa. Por el contrario, en los mercados de acciones
los inversores han optado por mantenerse a la expectativa
y en las ultimas semanas del afio han respondido de
forma positiva a factores como la ligera mejora de las
expectativas econdmicas mundiales, el euro débil y la
continuacion de la politica monetaria expansiva en Europa,
o los ambiciosos planes de inversion en infraestructuras
de la nueva administracion norteamericana; aparcando en
alguna medida riesgos econdmicos y geopoliticos que han
penalizado las Bolsas durante la mayor parte del ano 2016 y
no han desaparecido.

Los organismos internacionales hanratificado durante el
afio laimpresion de haber entrado en una fase de crecimiento
débil de la economia mundial que no revertira facilmente y
conlleva riesgos politicos. En concreto el FMI revisaba a la baja
en dos ocasiones el crecimiento mundial para 2016 hasta el
3,1% aungue en la ultima revision de octubre la rebaja fue de

apenas una décima. Por su parte, la reduccion del crecimiento
del comercio mundial en 2016 a menos del 2% segun la OMC
también ha sido un lastre para la economia mundial.

En Europa el crecimiento esperado del PIB conjunto de
la zona euro para 2016 se ha revisado levemente al alza en
los ultimos meses del afio hasta el 1,6% que sigue lejos de
ser un resultado brillante. Como respuesta a esta debilidad,
el Banco Central Europeo (BCE) volvia a ser un gran
protagonista en el drea de la moneda Unica con la reduccion
del tipo de intervencion hasta un inédito 0% en marzo y
un amplio abanico de medidas expansivas: ampliacion
del programa de expansion cuantitativa (QE) e inclusion
en el mismo de la deuda corporativa con grado de emision,
financiacién a largo plazo para los bancos (TLTRO) o tipos
negativos en la facilidad de depdsito. En su ultima reunion
del afo, a mitad del mes de diciembre, volvia a ampliar el
plazo de las compras de deuda hasta finales de 2017 con una
reduccion de los volimenes de compra hasta los 60.000
millones mensuales desde marzo de 20I7.

Al igual que el afio anterior, la economia espafiola ha
destacado en el contexto internacional con un crecimiento
estimado del PIB en el entorno del 3,2% en 2016 que la sitla
en cabeza del grupo de grandes paises desarrollados. A pesar
de la incertidumbre politica generada por la repeticion de las
elecciones generales; la elevada tasa de creacion de empleo,
los tipos de interés bajos, una energia todavia barata, un
euro debilitado o el desendeudamiento del sector privado
han propiciado un excelente comportamiento del consumo
privado y las exportaciones. No obstante, Espafa todavia
presenta graves desequilibrios y amenazas como la elevada
tasa de desempleo, un déficit publico dificil de controlar, la
creciente deuda publica o incertidumbres de caracter politico
y territorial derivadas de los resultados electorales.
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Bolsas e Indices

Negociacion y liquidez

El IBEX 35, principal indice de la Bolsa espafiola, cerrd
el afio 2016 con una moderada caida del 2,01% tras una
revalorizacion del 7,6% en el ultimo mes del afio. Teniendo en
cuenta los dividendos la rentabilidad practicamente se situa
en el 2,6%. Desde los minimos del afio, marcados en los dias
inmediatamente posteriores al referéndum britanico, hasta el
cierre el IBEX 35 se harevalorizado un 22%.

Por suparte, los indices de ambito mundial han terminado
el aio 2016 con ganancias que oscilan entre el 6.7% vy el 4,8%
para los principales indices mundiales. Las Bolsas europeas
cerraban el aflo con una significativa dispersion a pesar del
mantenimiento del sesgo fuertemente expansivo de la politica
monetaria del BCE. La referencia EuroSTOXX 50 para el area
del euro acababa el afio con una subida del 0,7%, mientras
el mas amplio STOXX Europe 600 bajaba un leve 1,2%. Por
debajo se situaban entre otras las Bolsas de Italia (-10,2%),
Suiza (-6,8%) o Espana (-29%), mientras por encima se situaba
Portugal (-0,2%), Alemania (+3,6%) o Francia (+%4,8%),
todas ellas lastradas en buena medida por las cotizaciones
de un sector bancario castigado en todas las Bolsas. Entre
los mercados europeos que acumularon ganancias en 2016
estan Holanda (+9,3%), Austria (+9,2%) vy, ya fuera del area
de la moneda Unica, destaca Noruega (+14,6%) y sobre todo
el registro obtenido por la Bolsa del Reino Unido (+I4,4%)
cuyas empresas cotizadas se han visto impulsadas por la fuerte
devaluacion de la libra como consecuencia de la victoria del
"Brexit” en el referéndum del mes de junio.

Los mercados norteamericanos han vuelto a mostrar
una gran fortaleza a pesar del cambio de sesgo de la politica
monetaria de la Reserva Federal, de la debilidad de la
economia mundial y de acumular varios ejercicios excelentes
en el ultimo lustro. Sus principales indices alcanzaron en 2016
rentabilidades por encima de la media mundial: el Dow Jones
subio un 13,49, el S4P 500 un 9,5% vy el indice Nasdaq 100, de
marcado componente tecnoldgico, ascendiod un 5,9%.

Tras un ejercicio anterior muy negativo, el ano 2016
ha sido mayoritariamente favorable para los mercados
emergentes sobre todo Latinoamericanos. El indice global
MSCI EM subid un 7% aungue también con notable dispersion
dependiendo de las areas econdmicas. Latinoamérica fue la
zona mas rentable en términos bursatiles con el indice MSCI
EM Latin America subiendo un 21,3% apoyado sobre todo en
Brasil cuyo indice Bovespa subia un 38,9%. Menos brillante ha
sido el indice de mercados emergentes de Asia que ascendid
un 4,5%. En el ambito sectorial los bancos norteamericanos
subieron en 2016 un 21,3% convirtiéndose en impulsores de
la Bolsa norteamericana. Por el contrario el sectorial STOXX
Europe 600 Bancos cay6 un 6,8%

El apartado de actividad bursatil donde mas ha
impactado negativamente la incertidumbre del entorno
politico y econémico nacional e internacional ha sido en los
importes negociados, que han descendido en la mayoria de
productos cotizados tanto de renta variable como de renta
fija.

En el capitulo de acciones, el volumen negociado en
la Bolsa espafiola en 2016 ha sido de 652.907 millones de
euros en 2016, un 32% menos que el registrado en 2015,
descenso que es coincidente con la tendencia registrada en
las principales Bolsas del mundo y que demuestra el fuerte
grado de internacionalizacion de las carteras de los grandes
inversores y la dinamica global de los flujos de capital a la
que estan expuestas las Bolsas de todo el mundo.

El nimero de negociaciones acumuladas en el afo
ascendiod a 54,4 millones, un 12,1% inferior al registrado en
el ejercicio anterior pero una cifra muy elevada dado que se
parte de cifras de record en 2014 y 20I15.

No obstante, el menor volumen del importe de
transacciones anotado en este ejercicio no ha impactado
de forma negativa en la liquidez del mercado de acciones:
las horquillas o spreads medios de las cotizaciones de
las compafiias agregadas en torno a los tres indices
principales, IBEX 35, Medium y Small Cap siguen en niveles
histéricamente bajos que abaratan el coste implicito de la
transaccion bursatil para los inversores en valores espafioles,
que concentran las tres cuartas partes de su operativa en la
plataforma de negociacion de la Bolsa espafiola a pesar del
aumento de la competencia entre centros de negociacion.

Un afio mas los principales valores espafioles
cotizados mantiene posiciones de liderazgo entra los mas
negociadosy liquidos del Europa. Tres compaiiias espafiolas
se sitlian entre las diez mas negociadas de cotizadas de la
Eurozona, y otras dos en las posiciones decimonovena y
vigésimo quinta. También es resefiable en 2016 el hecho de
que la contratacion de las acciones de las 30 empresas que
forman parte del IBEX Small Cap (+99%) se haya comportado
significativamente mejor que las integrantes del IBEX 35.
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Inversores

La inversién en la Bolsa espafiola sigue protagonizada
de forma mayoritaria por los extranjeros: mas de tres
cuartas partes de la actividad negociadora tienen como
comprador o vendedor algun inversor no residente y segun
datos provisionales son propietarios del 43,5% del valor de
las acciones espafolas cotizadas al cierre de junio de 2016.
También las familias avanzan ligeramente en su cuota de
propiedad hasta superar el 25% en junio tras anotar una
importante mejora de su patrimonio financiero neto como
fruto de una persistente labor de reduccion de deuda. En el
lado opuesto remarcar la reduccion de la participacion del
sector bancario como propietario de acciones espafnolas
cotizadas hasta un minimo histdrico del 3% cuando hace
escasamente |0 afos ostentaban alrededor del 15%.

Las Instituciones de Inversion Colectiva (lIC) han
cerrado un excelente afo 2016 continuando una tendencia
que ya dura cuatro afos en los cuales tanto el patrimonio
como el nimero de participes las IIC espafiolas y la parte
comercializada en Espana de las IIC extranjeras ha crecido
un 100% tanto en patrimonio como en nimero de participes.
Los espafioles tienen acumulados mas de 350.000 millones
de euros en fondos y sociedades de inversion domésticas
e internacionales y en cuatro ejercicios se han canalizado
hacia estos instrumentos de ahorro 190.000 millones de
euros.

El patrimonio de los Fondos de Inversion domiciliados
en Espafia ha crecido un 4,5% en 2016 situandose casienlos
235.000 millones de euros con 8,3 millones de participes.
Ha habido suscripciones netas por importe de 14.000
millones. En cuanto a las IIC extranjeras comercializadas en
Espafa, su patrimonio en manos de espanoles se acerca a
los 113.000 millones de euros, casi un tercio del patrimonio
total de las IIC comercializadas en Espafia, porcentaje muy
superior al 8% que representaba al inicio de la crisis.

Las SOCIMI, vehiculos de inversion en el mercado
inmobiliario también cotizados, consolidan su papel de
instrumento de gran utilidad para el mercado inmobiliario
como vehiculos que incorporan al mercado de valores el
alquiler inmobiliario. Con las I7 incorporaciones de 2016, son
ya 32 las compaiiias acogidas a esta figura que cotizan en
diferentes segmentos de la Bolsa espafiola.

Capitalizacion y empresas
cotizadas

La capitalizacion conjunta de las empresas cotizadas
en la Bolsa espafiola se situd en 2016 en casi |,04 billones de
euros, un 6% por encima del valor de cierre del ano anterior.
Desde los minimos de 2012 y sin tener en cuenta empresas
domiciliadas en el extranjero, las cotizadas espaniolas han
aumentado su valor de mercado en 330.000 millones de
euros.

Por sectores bursatiles las compafiias espafiolas
incluidas en Petroleo y Energia ha aumentado su valor de
capitalizacion en casi un 3%, Servicios de Consumo un 2%
y Materiales Basicos Industria y Construccion se revalorizd
también un 2% debido a las ganancias de las empresas
relacionadas con el acero.

A 3l de diciembre de 2016, 3.506 empresas
cotizaban en la Bolsa Espafiola con una disminucion de
97 empresas respecto al afio anterior como consecuencia
fundamentalmente del abandono del mercado por parte
de 136 SICAV, la mayoria por disolucion e integracion
posterior de su patrimonio en fondos de inversion. En los
I2 meses completos transcurridos de 2016 se incorporaron
a la negociacién en el mercado espafiol de Renta Variable
47 nuevas empresas: 4 en el mercado principal y 43 en los
distintos segmentos del Mercado Alternativo Bursatil (MAB).
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Resultados y dividendos

Los resultados de las compafiias espafiolas cotizadas
han ido mejorando en términos de comparacion interanual
conforme avanzaba el afio hasta situarse en positivo al cierre
del tercer trimestre de 2016 con un avance cercano al 20%
para el beneficio agregado de las compaiiias no financieras
del IBEX 35y una leve caida del 3,8% para el de los bancos
presentes en dicho indice.

De acuerdo con datos correspondientes al primer
semestre, la aportacion en 2016 de las ventas exteriores
a la cifra total de facturacion de las empresas cotizadas
en la Bolsa espafiola alcanza un maximo historico con el
65,3%, mas de un punto por encima del registro alcanzado
en 20I5. Esta tendencia creciente de internacionalizacién
de las fuentes de ingresos de las empresas cotizadas es
también visible en las grandes cotizadas: el peso exterior en
la facturacion total de las compaiiias del IBEX 35 en 2016 es
del 65,5% frente al 63,8% en 20I5.

Un ejercicio mas el dividendo vuelve a ser un elemento
positivo diferencial y un sostén de la Bolsa espafiola. Las
cotizadas han distribuido entre sus accionistas 27.136
millones de euros en dividendos, con un crecimiento del 3,2
% frente a lo registrado en el afio anterior. La retribucion
total incluyendo devoluciones por prima de emision se
acerca a los 27.600 millones de euros.
dividendo del
empresas cotizadas se sitla en el 4,5%, nuevamente un

La rentabilidad por conjunto de
registro lider entre los mercados de valores desarrollados
segun datos publicados en el informe mensual MSCI Blue
Book correspondiente al cierre de 2016 para mercados de
valores desarrollados. La rentabilidad por dividendo de la
Bolsa espafiola es desde hace ya casi |0 afios la mas elevada
de entre las Bolsas desarrolladas del mundo y su promedio
(basado en datos mensuales) en los ultimos 30 afios es
del orden del 4%, también el mas alto en la comparacion
internacional con otros mercados homologables en tamafio
y desarrollo de acuerdo con los datos de la citada publicacion

Los pagos en acciones a eleccién del inversor (scrip di-
vidend) han significado en el afio un 22% de la retribucion
total, ya lejos del 40% alcanzado en 20I3. Por segundo afio
consecutivo, las operaciones de amortizacion de acciones
se han vuelto a situar cerca de los 3.400 millones en térmi-
nos de valor de mercado.

Inversion y Financiacion: OPVs,
Salidas a Bolsa, Ampliaciones y
OPAs

Si bien el afio no puede calificarse de brillante, en uno
de los puntos fuertes de la Bolsa espafiola, la capacidad de
canalizar nueva inversion y financiacion, se han mantenido
importes de actividad significativos. En 2016 el total de
nuevos flujos de inversion y financiacion canalizados a
través de la incorporacion de acciones procedentes de
ampliaciones de capital, nuevas admisiones a cotizacion y
ofertas publicas de ventay suscripcion harozado los 28.580
millones de euros, un 3l% menos que el excelente afno
anterior.

La incertidumbre que ha prevalecido en las Bolsas
durante gran parte del ano ha ralentizado la actividad
mundial de OPVs. De acuerdo con el informe EY Global IPO
Trends, la actividad mundial de salidas a Bolsa se redujo en
2016 un 16,I% en nuimero de operaciones y un 32,8% en
volumenes captados respecto a 20I5. En la Bolsa espafiola
las Ofertas Publicas de Venta (OPV) se han concentrado
en el 2° trimestre con las colocaciones y posterior salida a
cotizacion de Dominion, Telepizzay Parques Reunidos, estas
dos ultimas entre las de mayor tamafio de Europa en el afio.

En 2016, veintisiete empresas han salido a cotizar en
la Bolsa espafiola: cuatro entraron a cotizar en el Mercado
principal a través de OPV y Ofertas Publicas de Suscripcién
(OPS) y una de ellas a través de admision sin oferta publica
previa (listing); y veintitrés han sido salidas al Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) de las cuales diecisiete compafiias
salieron en el segmento de SOCIMIS a través de un listing
y seis en el de empresas en expansion a través de cinco
Ofertas Publicas de Suscripcion (OPS) y una OPV. El total de
fondos captados por estas operaciones ascendio a I.426
millones de euros.

Mediante ampliaciones de capital, con |23 operaciones
en el conjunto del afno, se han captado 23.153 millones de
euros para las empresas, un 22% menos que en 2015, afio
en el que se alcanzd el segundo mejor registro de este siglo.
Las ampliaciones realizadas para satisfacer los pagos de di-
videndos han seguido descendido respecto al afo anteriory
supusieron ya una quinta parte.

La actividad relacionada con las Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPA) ha sido escasa tras el intenso afio anterior.
Se han llevado a cabo cuatro ofertas de adquisicion con
resultado positivo y un anuncio en los Ultimos compases
del afio que parece relevante para 20I7: la intencién de la
consultora tecnoldgica cotizada, Indra Sistemas, de lanzar
una OPA amistosa sobre la totalidad del capital de la firma
tecnologica también cotizada Tecnocom.
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Tras la profunda crisis que impacté de forma muy
intensa en la financiacion del tejido empresarial espafiol
los datos de los ultimos afios denotan con claridad que las
principales empresas no financieras espafiolas cotizadas
estan siguiendo la estrategia de reestructuracion financiera
recomendada por la mayoria de organismos financieros
internacionales: mas capital y una menor dependencia del
canal bancario en su financiacion en favor de un mayor peso
de instrumentos de deuda negociable en la estructura de
Sus recursos ajenos. Un reciente analisis realizado a partir
de las cuentas auditadas de un conjunto homogéneo de
compafias no financieras del IBEX 35, entre 2010 y 2015
los recursos propios de este grupo aumentaron mas de
un 15%, su endeudamiento bancario se redujo un 40%
y su endeudamiento en forma de emisiones de renta fija
aumento un 23%.

Alternativas de financiacion y
negociacion en crecimiento:
MAB y MARF

Aunguelascondicionesdefinanciaciondelascompaiiias

de tamano reducido han mejorado sustancialmente a partir
del ano 20l4, estas empresas siguen teniendo una gran
dependencia del crédito bancario que las hace fragiles en
momentos de restricciones financieras. Entre el abanico de
soluciones que se han impulsado para apoyar la reversion
de esta situacion figuran en lugar preferente las alternativas
de financiacion basadas en el mercado de valores como el
Mercado Alternativo Bursatil para empresas en Expansion
(MAB) o el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

El segmento del MAB para Empresas en Expansion
ha tenido un afio 2016 de actividad intensa en términos de
financiacion. Las ampliaciones de capital han alcanzado
los 219 millones de euros, duplicando el registro del afno
anterior. El nimero de empresas presentes en el MAB para
Empresas en Expansion (MAB EE) ha continuado creciendo
en 2016 hasta alcanzar las 39 empresas al cierre del ano tras
la incorporacion de seis nuevas compaiiias: Clerhp, Atrys
Health, Voztelecom, Clever Global, Mondo TV Iberoamérica,
Pangaea Oncology.

En cuanto al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)
ha llegado a su tercer afo de vida cumpliendo con éxito el
objetivo para el que fue creado: contribuir a la financiacion
de las empresas espafiolas como una nueva fuente de
financiacién complementaria del crédito bancario a través de
emisiones de pagarés, bonos simples y bonos de proyecto.
Una vez emitidos se admiten a cotizacion en la plataforma
del mercado que ofrece transparencia y liguidez y garantiza
la mejor ejecucion de las ordenes. Con las incorporaciones
de 2016 ya son un total de 29 las empresas que se han
financiado directamente en el Mercado Alternativo de Renta
Fija operado por BME desde su nacimiento en 2013 ademas
de 100 empresas que se han financiado via la titulizacion de
sus derechos de crédito y facturas en bonos de titulizacion.

En el conjunto del afo 2016 el volumen de emisiones
y admisiones a cotizacion en el MARF se acerca a los 2.300
millones de euros, un I74% mas que el afio anterior y que
multiplica por 4,6 veces a la de 2014, primer afo completo
de funcionamiento del Mercado Alternativo de Renta Fija de
BME. El saldo vivo de emisiones de deuda corporativa cierra
elanoenlos[.612 millones de eurosy crece un 569 respecto
al cierre del afno anterior.
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ETFs y Warrants

Renta Fija Publica y Corporativa

El descenso de la actividad transaccional de la renta
variable se ha reflejado también en otros productos
cotizados que mayoritariamente tienen a las acciones como
subyacente. En 2016 el descenso anual ha sido del 52% en la
negociacion efectiva de Fondos Cotizados o0 ETFs con 6.040
millones y del 28% en el nimero de warrants negociados.
Es este ultimo un mercado al cual en los Ultimos afios se han
incorporado modalidades de warrants como los “multi”, los
"discount” o los stayhigh” y “staylow” que aportan técnicas
de inversién novedosas y en algunos casos sofisticadas
que se ponen al alcance de todo tipo de inversores,
especialmente particulares. El nimero de emisiones vivas al
cierre de 2016 es de 3.999 y permanece estable respecto a
afnos precedentes.

Lasintervenciones del BCE através de lacompra de deuda
han llevado los tipos de interés de emisidn espafioles a su nivel
historico mas bajo, negativos de hecho durante la mayor parte
del ano para las emisiones con vencimiento hasta tres anos.
Tambiénlasemisionesamaslargoplazosehanrealizadoatipos
muy reducidos con las obligaciones a 10 y 30 afios marcando
un interés medio del I,54% vy 2,569%, respectivamente. De
esta forma, el Tesoro espafiol ha consolidado una notable
reduccion de los costes de financiacion, con un efecto favorable
en las cuentas del Estado que ha permitido destinar recursos a
otras areas de gasto prioritarias.

Los tipos de interés de la Deuda Publica espafiola a
|0 anos en el mercado secundario han llegado a tocar un
minimo histdrico del 0,90% en octubre tras vivir episodios
de gran volatilidad. A partir de entonces la tendencia alcista
mundial de las rentabilidades a 10 afios impulsaba también
las del Bono espafiol que subia 0,50 puntos porcentuales
hasta situarse en el I,40% al cierre del afio. La volatilidad
de la prima de riesgo también ha aumentado pero no su
nivel: 119 puntos basicos a cierre de 2016, muy cerca de los
[14 puntos del inicio del afio.

La Deuda Corporativa ha reproducido en gran medida
el comportamiento de la deuda publica en cuanto a tipos:
tendencia a la baja de las rentabilidades durante la primera
mitad del afo, gran volatilidad en los dias posteriores al
"Brexit” y orientacion sostenida al alza a partir de entonces.
El Mercado AIAF ha continuado durante 2016 el proceso
de reduccion del saldo en circulacion iniciado hace cuatro
afnos pero ya a un ritmo mucho menor, con el segmento de
Titulizaciones incluso volviendo a crecer, principalmente
como consecuencia de la necesidad de reducir el tamano
del balance por parte de las entidades bancarias. Los datos
de contratacién de AIAF revelan una fuerte caida de la
actividad con un volumen efectivo total intercambiado en el
afno de casi I73.000 millones de euros, un tercio del importe
negociado con valores de Deuda corporativa en el afio 2015.

También dentro del apartado de Deuda corporativa,
destaca la ya citada consolidacion del Mercado Alternativo
de Renta Fija (MARF) como canal de financiacion de
empresas de todo tipo con predominio de las medianas.

En el ambito de la negociacion de Deuda Publica
la plataforma SENAF de BME, que retne a los grandes
operadoresy creadores de mercado, hacrecido en 2016 hasta
rozar los 175.000 millones de euros de volumen negociado,
con un aumento del 61%, respecto al afio anterior.
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Futuros y Opciones

En MEFF, el mercado de Opciones y Futuros de BME,
se han negociado en el afio 2016 mas de 45 millones de
contratos, un 5% menos que en el afio anterior en linea con
la reduccion de la actividad transaccional registrada en los
principales mercados mundiales de productos derivados
sobre renta variable. La volatilidad implicita media se ha
mantenido practicamente en los mismos niveles del afo
anterior.

A lo largo de 2016, se ha ampliado la oferta de
productos con la incorporacion de la negociacion de
contratos de futuros sobre los nuevos indices sectoriales
IBEX 35 Bancos e IBEX 35 Energia. También en 2016 se han
incorporado nuevos vencimientos semanales a los contratos
de opciones sobre acciones ya existentes y se han admitido
siete subyacentes nuevos.

Aungue de difusion mas limitada, en 2016 ha vuelto a
destacar la negociacion en MEFF de los contratos ligados
a los pagos de dividendos realizados por las principales
empresas cotizadas en la Bolsa espafiola. Asi, la negociacion
de los Futuros IBEX 35 Impacto Dividendo aumenté un 79%
con 58.000 contratos y los Futuros sobre Dividendos de
Acciones aumentaron un 26% hasta cerca de 370.000
contratos.

Derivados sobre electricidad:
Power

BME CLEARING,
contrapartida central de |la Bolsa espafiola, ofrece a través

en su calidad de entidad de

de Power servicios de compensacion sobre instrumentos
derivados de electricidad registrados en MEFF, que han
continuado atrayendo el interés de numerosas entidades
activas en sector, aumentando un 16% el nimero de
participantes desde 108 entidades a final de 2015 hasta las
|26 entidades participantes a finales de 2016.

El volumen registrado anual ha ascendido a los 24,1
TWh lo que supone un 49% mas que el volumen registrado
en el afo anterior. La posicion abierta alcanzd un volumen
de 9,l TWh a final de 2016, un 7% mas que hace un afo.

Como novedad, a partir del ultimo mes de 2016,
productores y compradores de energia edlica ya tienen a su
disposicion productos derivados que permiten posicionarse
aplazo en este mercado.

Camara de Contrapartida Central
para repos de Deuda: REPO

También entre los servicios de Camara de Contrapartida
Central proporcionados por BME CLEARING se encuentra REPO,
que desempefia este servicio para repos de Deuda Publica eli-
minando asi el riesgo de contrapartida para las entidades par-
ticipantes. Durante el afio 2016 la media mensual de registro
se ha situado cerca de los 34.169 millones de euros para 444
operaciones promedio cada mes.

REPO cuenta con 29 entidades participantes y la posicion
abierta financiada se situaba a fin de afio en I7.415 millones de
euros.

Camara de Contrapartrida Central
para SWAPS e IRS

El segmento de SWAPS e IRS es el servicio de camara
de contrapartida central ofrecido por BME CLEARING para las
operaciones de derivados sobre tipos de interés negociados
fuera de los mercados organizados (OTC). Comenz6 su actividad
en 2016 con el registro de su primera operacién en el mes de
eneroy apartirde entonces se haregistrado un volumen total de
4 738 millones de euros, con una media mensual de registro de
395 millones de euros. La posicion abierta ha ido aumentando
hasta alcanzar a final de afio la suma de .656 millones de euros
y el segmento cuenta ya con 9 entidades participantes.

La normativa europea sobre la “obligacion de
compensacion” ha obligado u obliga desde hace poco (en
2016 o 2017 dependiendo del tipo de entidad) a entidades
financieras, compariias de seguros y otras entidades no
financieras a compensar a través de Camara de Contrapartida
Central todos los derivados sobre tipos de interés que estén
sujetos a unas determinadas caracteristicas.

Registro para derivados: REGIS-TR

Con la entrada en vigor de la obligacion del reporte
de operaciones de derivados sobre todo tipo de activos
financieros a un registro, recogida en la regulacion
europea EMIR, las entidades europeas llevan casi dos afios
reportando operaciones de derivados a los denominados
repositorios, autorizados bajo la regulacion de EMIR.

REGIS-TR es el registro europeo (Trade Repository)
desarrollado conjuntamente por BME y la Bolsa Alemana vy
durante 2016 se ha consolidado como segundo repositorio mas
grande de Europa, procesando cerca de 20 millones de mensajes
al dia. REGIS-TR ofrece ya informacion a mas de 30 reguladores
europeos, reforzando asi su posicion como canal de comunicacion
entre los participantes del mercado y los supervisores.
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Iniciativas legislativas

Tras unos afios de intensa producciéon legislativa
nacional, la actividad ha sido escasa durante 2016 como
consecuencia de la repeticion de las elecciones generales en
el mes de junio y de la situacion de interinidad del Gobierno
de la nacién durante gran parte del afio .

Las iniciativas nacionales principales del afio 2016 se
han producido una vez formado el nuevo gobierno en Espafia.
Asi, en el mes de septiembre se aprobaba el adelantamiento
del pago fraccionado y la fijacién de un pago minimo del
23% (para las entidades financieras el 25%) del Impuesto de
Sociedades de las empresas que facturan mas de |0 millones
de euros. Dos meses después, al inicio de diciembre, se
aprobaban medidas también de caracter tributario dirigidas
a cumplir el objetivo de consolidacion fiscal. En estas ultimas
se incluye la limitacion de las deducciones en el Impuesto
de Sociedades, el aumento de impuestos especiales y otras
medidas de caracter fiscal y social.

En el ambito europeo de los mercados de capitales y
tras la aprobacion en julio de 2014 de la Directiva 2014/65/
UE relativa a los mercados de instrumentos financieros
conocida como MIFID II, y el Reglamento 600/2014 o MIFIR, la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA en sus siglas
en inglés) ha publicado en 2015 y 2016 numerosas normas
técnicas de regulacion e implementacion que desarrollan
diversas disposiciones de la MIFID Il 'y la MIFIR. El Consejo de
la Unién Europea decidi6 en julio de 2016 retrasar un afio la
aplicacion de las normativas MIFID Il y la MIFIR al 3 de enero
de 20I8 debido a la complejidad técnica que supone su
implementacion para los distintos agentes afectados.

Si en 20I5 se puso en marcha por parte de la Comision
Europea el proyecto de creacion de una Union de los Mercados

de Capitales (CMU en sus siglas en inglés), a lo largo de 2016
la Comision Europea ha pretendido acelerar las reformas
que permitan avanzar en la creacién del Mercado Unico
de Capitales con tres clases de actuaciones: la finalizacion
urgente de las primeras medidas propuestas en el plan de
accion, la aceleracion de la proxima fase de futuras propuestas
legislativas de la CMU y el desarrollo de nuevas prioridades que
han de tener en cuenta los ultimos desarrollos econdmicos
y tecnoldgicos, como por ejemplo el rapido crecimiento del
FinTech.

También en relacion con el proyecto CMU en 2016 se ha
revisado la regulacion de los folletos de emision (Prospectus
Directive), cuyo objetivo es simplificar la informacion vy
mejorar el acceso de las pequenas y medianas empresas a la
financiacion.

Durante 2016 se ha avanzado en el desarrollo de la
legislacion sobre Abuso de Mercado en los mercados de valores
y se han propuesto nuevas reglas relativas a la reestructuracion
y resolucion de las Camaras de Contrapartida Central.

Relevante es también la legislacion sobre PRIIPS
(Packaged Retail and Insurance-based Investment Products),
pieza normativa fundamental que pretende mejorar la
calidad de la informacion que se ofrece a los clientes de
productos financieros. Esta normativa introduce un formato
estandarizado, denominado Key Information Document
(KID) que esta disefiado para resumir las caracteristicas
fundamentales de un producto de inversion de forma simple
y accesible para el consumidor. Con fecha 9 de noviembre de
2016 la Comision Europea anunciaba el aplazamiento de la
fecha de aplicacion de esta normativa hasta el inicio de 2018
con la intencion de asegurar una implementacion fluida para
los consumidores y garantizar la seguridad juridica para el
sector.
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Tono general de actividad contenido en las Bolsas durante todo el afio 2016. Importantes
decisiones de inversion y financiacion parecen haberse pospuesto en espera de condiciones
menos inciertas y atipicas, especialmente en el ambito de los tipos de interés. En Espafia, el
IBEX 35, en un entorno mas volatil, se ha movido todo el afio en terreno negativo mostrando
la dificultad de las empresas de trasladar la notable mejora del cuadro econémico nacional

a unas cuentas de resultados crecientemente dependientes de un volumen de negocio
internacional algo debilitado por las incertidumbres. No obstante, aumenta el beneficio anual
agregado al cierre de septiembre y la estructura financiera conjunta es mas equilibrada.

mundo han marcado el paso de los mercados financieros
y de valores de manera mas acusada si cabe que en 20I5.
Lo han hecho en un contexto politico de lectura poco propicia al
progreso econdmico en los términos de liberalizacion y abolicion
de barreras geograficas al comercio por los que el mundo se ha
regido con pocas discusiones en las ultimas décadas. El Brexit
y las proclamas proteccionistas de Trump en Estados Unidos,
han sido los hitos mas relevantes en una segunda mitad de afno
dénde las expectativas econdmicas para el mundo desarrollado
han empeorado ligeramente y las areas emergentes registran
descensos de actividad pero comienzan a estabilizar su caida.
Por tanto, el primer argumento destacable aqui es que
son factores externos, de escala internacional, los que han
condicionado especialmente el balance de los mercados de
valores en Espafia en 2016. Un entorno econdmico nacional
en franca mejoria ha encontrado como contrapeso un sector
exterior marcado con fuerza por las incertidumbres del Brexit
y la progresiva desaceleracion del crecimiento en importantes
regiones avanzadas y en desarrollo del mundo. Por estas
razones, la creciente internacionalizacion del negocio de las
empresas cotizadas espanolas puede haber tenido un reflejo
positivo menor que en ejercicios precedentes sobre los precios

E n 2016 las decisiones de los Bancos Centrales en todo el

de las acciones, al haberse reducido el volumen de facturacion
total de las compafiias cotizadas. No obstante, el peso del
negocio internacional agregado crece un afio mas frente al
nacional y los resultados empresariales han comenzado a
mejorar en el tercer trimestre.

Para Espafia, la laxitud de la politica monetaria europea
y el poder demostrado por la capacidad de intervencion en
los mercados del BCE, mantienen ciertos temores o riesgos
sobre la actividad econdmica bajo control y alimentan otros a
futuro respecto al desenlace cuando los estimulos monetarios
desaparezcan.

Petrdleo, inflacion y tipos de interes
protagonizan el cierre del ario

Dos variables han acelerado sus tendencias respectivas
en las ultimas semanas despejando algunas dudas sobre
la inflacion (o mas bien diriamos sobre deflacion) que nos
han acompanado en el pasado reciente: subida del precio
del petréleo y caida del valor del euro frente al délar. En la
actualidad, el petroleo dobla su precio en el afio respecto a los
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL FMI (OCTUBRE 2016)

Real Proyeciones
2015 2016 2017

Crecimiento PIB (%)

Producto mundial 3,2 3,1 3,4

Economias avanzadas 2,1 1,6 18
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2
Japon 0,5 0,5 0,6
Reino Unido 2,2 1,8 1,1
Eurozona 2,0 1,7 1,5
Alemania 1,5 1,7 1,4
Espana 3,2 3,1 2,2

Economias en desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,3

Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 40 42 46
América Latina y Caribe 0,0 -0,6 16
China 6,9 6,6 6,2
India 7,6 7,6 76

Volumen de comercio (% anual) 2,0 2,3 38

Importaciones
Economias avanzadas 4.2 2,4 3.9
Economias de mercados emer- 06 23 41
gentes y en desarrollo ’ ' k

Exportaciones
Economias avanzadas 3,6 1,8 3,5
Economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo 13 29 36

Precios al consumidor (% anual)

Economias avanzadas 0,3 0,8 1,7
Estados Unidos 0,1 1,2 2,3
Japon 0,8 -0,2 0,5
Reino Unido 0,1 0,7 2,5
Eurozona 0,0 0,3 1,1
Alemania 0,1 04 1,5
Espana -05 -0,3 1,0

Economias emergentes y en

desarrollo de Asia 27 31 33

Economias de mercados 47 45 44

emergentes y en desarrollo

Real Proyeciones
2015 2016 2017

Tasa de paro (% pobl. Activa)

Economias avanzadas 6,7 6,2 6,1
Estados Unidos 53 49 4,8
Japon 34 31 3,2
Reino Unido 54 50 52
Eurozona 109 10,0 9,6
Alemania 4,6 43 45
Espaiia 22,1 19,4 18,0

Balanza por Cta. Crrte. (% s/PIB)

Economias avanzadas 0,6 0,7 0,6
Estados Unidos -2,6 -2,5 -2,7
Japon 33 3,7 3,3
Reino Unido -5,4 -59 -4,3
Eurozona 3,2 34 3,1
Alemania 8,4 8,6 8,1
Espaia 1,4 1,9 1,7

Economias emergentes y

en desarrollo 40 42 46

Déficit publico en % s/PIB

Economias avanzadas -2,8 -3,0 -2,1
Estados Unidos -3,5 -41 -3,7
Japon 52 52 51
Reino Unido -4,2 -3,3 -2,7
Eurozona -2,1 -20 -1,7
Alemania 0,7 0,1 0,1
Espana -51 -45 -3,1

Deuda publica bruta en % s/PIB
Estados Unidos 1052 ' 108,3 | 1084
Japon 2480 | 2504 @ 253,0
Reino Unido 890 890 888
Eurozona 92,5 91,7 91,0
Alemania 710 682 659
Espaiia 99,3 100,1 100,2

Fuente: FMI y elaboracién propia
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EL PETROLEO DOBLA SU PRECIO

DESDE ENERO DE 2016
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valores minimos alcanzados en enero de 2016 (55$ el barril
Brent frente a 26 hace un afio) y el euro se ha depreciado
sensiblemente frente al dolar acercandose a una paridad
que solo se dio en los dos primeros afios (2000-2002) del
nacimiento dela divisa europea. En estas condiciones, la
inflacion ha repuntado de manera creciente en Espafia y en
Europa en los Ultimos meses y los pronosticos deflacionarios
a escala mundial, gue han estado muy presentes en el debate
economico en los ultimos afos, han caido practicamente en
el olvido.

Porotrolado, los tipos de interés se tensaron rapidamente
al alza en las Ultimas semanas del affio (principalmente tras la
llegada de los republicanos al gobierno de EEUU) generando
fuertes movimientos en los mercados de bonos de todo el
mundo. El aumento es especialmente intenso en Estados
Unidos donde el diferencial del tipo a 10 afios norteamericano
ha llegado a alcanzar su valor mas alto frente al bund aleman
desde 1990.

En Espafia el tipo de interés a |0 afios tocd su minimo
histdrico en cerca de 85pb en octubre y cerrd el afio 2016 en el
entorno de los I150. El ejercicio lo comenzo alrededor de I75pb.
Mientras la Prima de Riesgo se mostraba en los compases
finales del ejercicio muy contenida en la zona de los 115 puntos
basicos, es decir en el nivel de comienzos del afio tras alcanzar
enjulio, con el “si” de los ingleses al Brexit, los 165pb y situarse
por debajo de 100 en un par de ocasiones al iniciarse el Gltimo
trimestre.

Por tanto, antes de entrar en algunas cifras y detalles
del cuadro econémico mundial podemos decir a modo de
resumen que, paradojicamente, los factores que alimentaron
el crecimiento de la actividad en la Bolsa espafiola en 2015
(cuadro macroecondmico nacional, politica monetaria

expansiva, impulso de un cambio estructural en la
financiacion empresarial y la reforma fiscal) se han mantenido
esencialmente en 2016, pero han sido insuficientes para
contrarrestar las tensiones negativas que emanan de las
incertidumbres en las que navega el proyecto europeo, los
nuevos postulados proteccionistas que empiezan a encontrar
altavoces en importantes esferas de poder mundial y muchas
dudas respecto a la posibilidad real de que exista margen para
politicas fiscales que sustituyan paulatinamente los efectos
expansivos de la actual politica monetaria.

Empeoran ligeramente los
pronosticos para la economia
internacional

El Ultimo informe de perspectivas econdémicas del FMI
para el mundo sefiala la preocupacion del organismo por
la debilidad del volumen de intercambios comerciales en
el mundo. Una situacion que afecta negativamente a los
procesos de inversion necesarios para que el dinamismo
empresarial sea un apoyo consistente a la superacion de
muchos desequilibrios que amenazan lo que llaman “caracter
aun débil y precario de la reactivacion mundial”.

De forma resumida los pronosticos apuntan a un
conjunto de realidades que, en pocos casos, Son muy positivas
para Europa, zona natural del grueso de los negocios de las
compaiiias cotizadas espafiolas. Tal vez, lo mejor es que se
observa una recuperacion del tono creciente de la economia
americana en 20I7 a pesar de las dificultades de este afio
electoral y de la madurez de su ciclo. Han mejorado los
indicadores de confianza y habra que ver como se comporta
la inversion en el marco de impulso que promete el nuevo
gobierno.

Otro aspecto positivo de las perspectivas es que parece
haberse detenido el descenso por el que se movian los
indicadores economicos de actividad en areas emergentes. En
China latasa de crecimiento del PIB entre el 6% vy el 7% parece
asegurada para este y el proximo afio. En Latinoameérica se
abandonan las tasas negativas de variacion del PIB en 2017
y en Brasil parece que el ciclo recesivo ha tocado fondo y
empieza a virar lentamente al alza. Para India, pais clave de la
region asiatica, las perspectivas son muy solidas y se esperan
aumentos del producto del orden del 7,6% anual en este afio
y el proximo.

Para Europa, en especial para las proyecciones
economicas de la Eurozona, las cifras que se manejan se
mantienen frente a las contempladas en la primavera de 2016.
El PIB crecera un |,7% este afio y un 1,5% en 2017 con exiguos
avances en materia de reduccion del déficit publico y la deuda
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en el conjunto del area, asi como una tasa de desempleo so6lo
ligeramente decreciente.

Grandes incertidumbres abiertas

Fundamentalmente el problema actual para trazar las
hipdtesis de evolucion economica de Europa es que afronta
incertidumbres de enorme calado y de cuyo desenlace depen-
de la verosimilitud o no de lo que se pergefie en la actualidad.

La primera seria propio proyecto de Europa “nacion”. Todo lo
ocurrido en los Ultimos dos afios parece apuntar a favor de fuer-
zas politicas, sociales e incluso algunas econdmicas tendentes a
la disgregacion. Curiosamente, estas alternativas no europeistas
gue parecen ganar peso en la vida real chocan con un ritmo fre-
nético de produccion normativa en el ambito de la regulacion de
los mercados de financieros y de valores orientada a promover
mas competencia e integracion europea en esos territorios.

La segunda incertidumbre de gran magnitud seria la for-
ma que adopte la desconexion de la UE decidida por los ingle-

Demanda interna, Inversion y mercados financieros en EEUU

- La economia estadounidense se encuentra en un ciclo
expansivo maduro. El mercado laboral se encuentra
cerca de la tasa natural de desempleo

- La demanda interna sigue siendo el motor de la
economia y representa el |,4% de la aportacion al PIB
en términos interanuales. Las ventas minoristas y la
confianza del consumidor siguen siendo el apoyo al
crecimiento de la primera economia mundial.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO - COMPARATIVA PAISES

1D, interna (contr. %) = D. externa (contr. %) ®PIB(3T 2016 ; var. interanual)
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+ Sin embargo, preocupa el mal comportamiento de
la inversion y la falta de incremento de la capacidad
productiva.

- El S&P se sitéla en maximos historicos y acumula
una subida por encima del 7% en términos anuales.
El comportamiento desigual entre Europa y Estados
Unidos se evidencia en el “momentum” en que se
encuentra cada territorio. Reflejo de ello ha sido la
fuerte apreciacion vivida del délar frente al euro en los
Ultimos meses.

+ La victoria del candidato republicano a la Casa Blanca
juntamente con los anuncios de |la Reserva Federal
sobre la posibilidad de endurecer la politica monetaria
en los proximos trimestres de 2017 marcan un cambio
tendencial en la rentabilidad del T-Note. Si se observa el
spread entre el bund aleman y el bono estadounidense
se encuentra en maximos desde 1990.

+ Por primera vez en varios anos, la rentabilidad del

T-Note estadounidense supera la rentabilidad por
dividendo del S&P 500.

MERCADOS FINANCIEROS - ESTADOS UNIDOS

= S&P 500 (cierre diario, eje izquierdo)  * Rentabilidad T-Note (eje derecho)
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ses. A nadie se le escapa la importancia de Reino Unido en el
mundo en términos de tamafio de los flujos de intercambio de
mercancias y dinero en los que interviene. Esta significacion es
superlativa respecto al resto de paises que conforman la UE
por lo que, dependiendo de como se articule la ruptura de los
acuerdos vigentes, el impacto sobre la economia de Europa
serad mayor 0 menor, mas positivo o negativo. De o que parece
haber pocas dudas, segun atestigua la opinion convergente de
muchos expertos analistas de todo el mundo, es de qué en la
economia inglesa el impacto a corto plazo sera bastante nega-
tivoy la amplia depreciacion de la libra frente al euro en 2016 es
suficientemente ilustrativa respecto a estos pronosticos.

La tercera tiene mucho gue ver con la capacidad que
demuestre el BCE para dar la vuelta al sesgo ultraexpansivo de
su politica monetaria sin que eso suponga mas que un ligero
contratiempo para muchos paises de la Eurozona. Los altos
niveles de deuda publica aun vigentes y la lenta reduccion
del déficit en muchas economias, ha hecho imposible ain
acometer importantes reformas estructurales e impide que
la politica fiscal pueda ser contemplada de manera general
COMO un recurso para sustituir el impulso de estabilidad y
crecimiento que coyunturalmente ha suministrado la politica
monetaria de los ultimos afios.

Espana mejora de la mano de
la relajacion monetaria y las
reformas

Es indudable que las hipdtesis que se manejen para
Europa determinan los escenarios trazados para Espafa.
Sin embargo, dentro del marco que define la Unica politica
realmente comun para Europa, la monetaria, el desempefio de
la economia espafiola en 2016 ha sido, en términos generales,
muy bueno Y lo ha sido a pesar de constituir un afio historico en

el que todo se ha desenvuelto con la actuacion de un gobierno
nacional en funciones y mucha crispacion politica. También,
por supuesto lo ha sido, porque la relajacion monetaria
esta permitiendo mejorar poco a poco las condiciones de
financiacion del conjunto de la economia y que se desarrollen
con cierta normalidad procesos como el saneamiento vy
reestructuracion del sector bancario o el de reduccion del
tamano de la deuda de familias y empresas, sin los cuales los
beneficios de la mejora del cuadro economico no serian tan
plausibles. En estos capitulos el papel y la contribucion de los
mercados de valores ha vuelto a ser, un afio mas, importante.

El consenso de analistas de FUNCAS estima para Espana
un crecimiento del PIB para 2016 del 3,2% (el doble gue
para la Eurozona) y algo menos para 2017 (2,4%) debido a
un menor dinamismo previsto tanto para el consumo de las
familias como de la inversion. Esta reduccion del ritmo de
mejora puede ser achacable a razonables expectativas de
cierto giro en el sesgo expansivo de la politica monetaria, asi
como el endurecimiento de la politica fiscal para contribuir al
cumplimiento del objetivo de déficit establecido en el -3,6%
del PIB para 2017 desde el actual nivel del -4,6% proyectado
para el cierre de este ejercicio. Algunas subidas de impuestos
ya ha sido anunciadas en los ultimos dias y principalmente
afectan a sociedades e tributos especiales.

Segun las hipotesis manejadas habra un ligero descenso
en la pujanza de la inversion en bienes de equipo que durante
2016 aumentara un 7,1%. Sin embargo, ocurrira lo contrario
con la correspondiente a la construccion que pasara de crecer
un 2,6% en este ano a un 3.49% previsto para 20I7. Algunos
indicadores del sector inmobiliario en ascenso como la venta
de viviendas o los visados de obra nueva vy el fuerte ritmo de
aumento de SOCIMIs operativas, constatado por las mas
de 15 admitidas a cotizacion en el ejercicio, dan crédito a las
expectativas comentadas.

En cuanto a la contribucion del sector exterior al

Se relajan los temores deflacionarios en las economias avanzadas

- Gracias al efecto escalon de la cotizacion del crudo, los
IPC generales se han aproximado a los subyacentes.

- La fortaleza del IPC subyacente va relacionada con la
fortaleza de la demanda interna del pais.

- 2016 ha mostrado ser un punto de inflexion en los
indices de precios, muchos paises al inicio de 2016 se
encontraban en terreno negativo y finalizan el afio con
ligeros crecimientos de los precios.

IPC - PRINCIPALES ECONOMIAS

u|PC (octubre 2016 ; var. anual) *IPC subyacente (octubre 2016 ; var. anual)
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El nivel de Deuda en Espana: un riesgo a medio plazo

- El volumen de Deuda Publica se sitta alrededor del
|00% respecto al PIB. A pesar del crecimiento que
supone en el corto plazo, esto supone un riesgo en el
medio plazo, si no hay un plan de reformas estructu-
rales y de ajuste en unas cuentas mas equilibradas.
Con todo el analisis en su conjunto, se espera que la
economia espariola vaya cuadrando su déficit fiscal en
los proximos afnos.

- Larentabilidad del bono a |0 afios se encuentra cerca
de los minimos historicos gracias al programa de com-
pras del BCE y al buen comportamiento de la economia
espanola

crecimiento de la economia seguira en positivo si bien las
muchas incertidumbres comentadas relacionadas con la
configuracion de las relaciones economicas y financieras con
Reino Unido en un futuro, asi como la fuerza de larecuperacion
econdmica en Latinoamérica, son elementos de contribucion
dificil de cuantificar afinadamente en la actualidad. En todo
caso las perspectivas de continuidad del superavit por cuenta
corriente con respecto al PIB en el entorno del ,5-2% no estas
sometidas a cuestion.

Empleo e inflacion: mejoria,
realidades y desafios

Con estos mimbres razonablemente solidos donde las
empresas presentan balances mas saneados y planes de
negocio menos sobreendeudados, asi como familias con un
patrimonio neto mayor y materializado en productos mas
liquidos y de menor riesgo que antafio, es razonable esperar
gue lamejora progresiva del mercado de trabajo siga su curso.
Las previsiones de crecimiento del empleo son del orden del
3% con una paralela reduccion de la tasa de paro desde [9,7%
en 2016 al 18,2% al cierre de 20IT.

En los ultimos tres afios el paro en Espafia se ha reducido
entre 5y 6 puntos porcentuales respecto a la poblacién activa
total. La senda trazada es positiva y el reto ahora es avanzar a
eso que generalmente se denomina “empleo de calidad”, es
decir aguel que aumenta la productividad y genera ingresos
mayores y recurrentes a las arcas publicas de manera directa
e indirecta a través de impuestos ligados al consumo. Sélo
consiguiendo compaginar estos objetivos podremos hablar
de un crecimiento econdmico realmente estable que atienda
urgencias de corto plazo y capaz de contribuir a cubrir con
recursos suficientes los compromisos crecientes que las

DEUDA PUBLICA - ESPANA

= Deuda publica (% PIB ; eje izquierdo) ™ Rentabilidad bono 10 afos (eje derecho)
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proyecciones demograficas indican que seran necesarios de
atender a medio y largo plazo.

Comentar también que la inflacidon ha comenzado a
transitar por terrenos positivos en términos anuales también
en Espafia. Son ya mas de seis meses en positivo de la mano
del aumento de los precios de la energia y mayores niveles de
consumo. Es un proceso positivo por lo que significa respecto
a la recuperacion de la actividad nacional que también se da
en Europa y Estados Unidos. Por el contrario, es también una
evolucidn que hara a los responsables del BCE plantearse un
cambio de direccidn de la politica monetaria y este hecho que,
desde un punto de vista ortodoxo, corregiria una historica
y anémala situacién de los mercados financieros, también
puede convertirse en un obstaculo a la recuperacion por la
elevacion de los costes de financiacion de la economia.

Continuar en la mejora de las
condiciones de financiacion de la
economia

La rebaja de los costes de financiacion para Estados y
empresas ha sido especialmente relevante en los ultimos
dos afnos. Este hecho ha liberado recursos que han podido
destinarse a cuestiones principales en el ambito de la
estabilidad y el crecimiento de las unidades productivas
afectadas. Ademas, ha propiciado la apertura de una senda
nueva en un proceso necesario de reestructuracion de la
estructura de financiacion de la economia y las propias
empresas que, en conjunto, han sido mas proclives a
diversificar sus fuentes de financiacion mediante un uso
mas asentado de procesos de emision de activos de deuda
negociados en los mercados regulados. En este proceso las
Bolsas han cumplido eficazmente poniendo a disposicion
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ESCENARIO MACROECONOMICO PARA ESPANA 2016-2017

VARIACION ANUAL (%) SALVO INDICACION

2016 2017
i COmBOL G G p ComOn G e
(%c(}lllg)re Ell(l)rv(zg :i (%c(;lllgre espaiioles (octubre gg?gﬁ (octubre espaiioles
bre2016) ) (%Vl‘g;“g;e 2016)  preaote) 2010 (‘2‘8‘{‘;;“(‘}36

Cuadro macroeconémico
PIB 3.1 3,2 2,9 3,2 2,2 23 2,3 2,4
Consumo de los Hogares 3,3 3,2 3,3 34 2,3 2,1 2,6 2,4
Consumo ptiblico 0,9 0,9 1,0 1,0 0,4 0,8 09 0,8
FBCF 4,2 4.2 54 4.2 3,0 3,6 42 39

Bienes de Equipo 6,7 8,0 71 45 52 52

Construccion 2,5 4,3 2,6 3,1 3,9 3,4
Demanda nacional 3,0 3,0 3,1 2,4 2.1 2,3
Exportaciones 59 6,1 54 5,6 4,4 4,5 57 4.6
Importaciones 6,1 58 7,0 57 4,4 4,3 6,7 4,9
Saldo exterior (contrib. PIB) (1) -0,1 -0,1
Otros Indicadores
Empleo 2,9 2,8 2,7 2,8 1,9 2,1 3,0 2,1
Tasa de Paro (% s/ poblacién activa) 19,4 19,7 19,7 19,7 18,0 18,0 17,8 18,2
Coste Laboral Unitario 1,2 0,6 1,2 11
IPC (media anual) -0,3 -0,4 -0,3 1,0 1,6 1,4
Saldo B. Pagos c/c (% PIB) 1,9 1,7 1,7 1,8 1,7 15 1,5 1,6
Saldo AA.PP (% PIB) -4,5 -4,6 -4,6 -4,6 -3,1 -3,8 -3,6 -3,6
Deuda publica bruta (% PIB) 1001 100,2

Fuente: FUNCAS. (1) Fuente: Panel de previsiones de FUNCAS

de empresas e inversores plataformas y cauces de admision
y negociacion en mercados secundarios de estos titulos
cuando por imperativo regulatorio o de manera voluntaria por
decision de los emisores, ello ha sido necesario. Los datos de
MAB y MARF de 2016 en términos de canalizacion de recursos
hacia empresas demuestran con claridad que para empresas
peqguefias pero con cierta dimension critica, los mercados de
valores ofrecen un cauce muy interesante y oportuno.

Los resultados empresariales
crecen y mejoran conforme
avanza el ano

Lasempresassonlabasesobrelasqueseasientaunaparte
relevante de los visos de credibilidad del escenario econdmico
dibujado. En el caso de las cotizadas en la Bolsa espafola son
pocas, pero de un peso muy elevado en el conjunto del negocio
y el valor anadido generado por la economia nacional.

Pues bien para este grupo de empresas, a escala
agregada, el afo 2016 ha estado dominado por una tendencia
de fondo de ligera reduccion de las cifras de negocio respecto a
los mismos niveles de 2015 y una evolucion del beneficio mala

hasta la primera mitad del afio que se hace positiva en importes
acumulados anuales al cierre de septiembre, Ultima fecha con
datos contrastados disponibles.

Con datos cerrados a junio la cifra de negocio de las
compafiias espafiolas con acciones cotizadas en SIBE era casi
de un 5% inferior al importe agregado que se alcanzaba en el
mismo semestre de 20I5. Los casi 250.000 millones de euros
facturados por estas compaiiias se traducian en un beneficio
neto de |4.870 millones de euros frente a los 22.730 anotados
en los primeros 6 meses de 20I5. Este fuerte descenso del
34,58% se corregia hasta el 13,25% sin tener en cuenta los
resultados de dos empresas con problemas graves: Abengoa
y Codere. Este detalle se apreciaba en el menor descenso
semestral que anotaban el conjunto de cotizadas espafiolas
incluidas en el IBEX 35: un -16,13%.

No obstante esta circunstancia no era asi respecto a los
datos agregados de las 20 compafiias integrantes del IBEX
Medium Cap a mitad de afio. Para este grupo la facturacion
anual crecia un 1,47% vy el beneficio neto en el semestre lo
hacia un 24,53% con I4sociedades de las 20 mejorando sus
registros respecto a hace un afo.

La tendencia al crecimiento del beneficio apuntada en
el semestre por las empresas cotizadas del segundo escalon
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La politica monetaria de los Bancos centrales y los acontecimientos
politicos marcan el paso de la economia y los mercados

Las politicas monetarias de los principales bancos TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCE Y LA FED
centrales y los resultados de dos grandes acontecimientos (2000 - 2016). DATOS MENSUALES
politicos; la victoria de la opcion de abandono de la Union
Europea (Brexit) en el referéndum britanico de junio sobre o
la permanencia del Reino Unido y la victoria de Donald gééﬁ
Trump en las elecciones norteamericanas de noviembre; B
han sido los factores mas determinantes de |a trayectoria 32%:
de las expectativas econémicas y de los mercados ?;ESE,Z:
financieros de todo el mundo a lo largo del afio 2016. %%}:

El caracter fuertemente expansivo de las politicas 292?;
monetarias que de forma practicamente unanime habian %%%
mantenido las autoridades monetarias de las principales BCE E%
areas del mundo durante los ultimos afios se modifi- FED = 100%
c6 el 16 de diciembre de 20I5 con la subida de tipos de 055,

intervencion aplicada por la Reserva Federal norteameri-
cana (FED), la primera desde 2006 casi una década atras.
Durante el afio 2016 ha permanecido latente la posibilidad
de una segunda subida de tipos como reflejo del debate
interno existente en el seno de la FED, pero la decision

se ha ido retrasando hasta los ultimos compases del
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TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS EN
ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA

ejercicio una vez conocido el resultado de las elecciones ARNOS 2014-2016
) ' . _ DATOS DIARIOS.
norteamericanas celebradas en noviembre. Finalmente

la Reserva Federal subia los tipos de intervencion 0,25
¥ Germany Benchmark Bond - 10 Year - Yield US Benchmark Bond - 10 Year - Yield

puntos hasta un rango entre el 0,50% vy el 0,75% el dia |4 30
de diciembre.
El Banco Central Europeo (BCE), por el contrario, ha 25

seqguido intensificado a lo largo del afio el tono expansivo
de su politica monetaria como respuesta al débil creci-
miento economico del area del euro y a los riesgos de 15
deflacion percibidos durante la primera parte del afio, que
posteriormente han dejado de preocupar.

20

EI BCE iniciaba el afio 2016 con el programa de ex- 00
pansion cuantitativa (QE) anunciado solo unas semanas s s jo
atras: ampliacion por seis meses hasta marzo de 2017 W oo e e e e e e e
del programa de compras de deuda, inclusidn en el mis- £ & £ 3 2 §F E 3 2 ® 8 # 2
mo de emisiones de regiones y ayuntamientos y reduc- Fuente: FactSet
cion adicional de los tipos negativos de los depodsitos de
los bancos en el BCE hasta el -0,30% desde el -0,20%
anterior. Apenas dos meses después, el 10 de marzo,
anunciaba una rebaja de los tipos de intervencion hasta Gltima reunion del afio, a mitad del mes de diciembre,
un inédito 0%; bajaba el tipo de la facilidad de crédito al volvia a ampliar el plazo de las compras de deuda hasta
0,25% vy de la facilidad de depdsito al -0,40%; amplia- diciembre de 2017 con reduccion del volumen hasta los
ba el volumen de compra mensual de deuda hasta los 60.000 millones mensuales desde marzo.
80.000 millones; lanzaba una nueva serie de financia-
cion a largo plazo para los bancos (TLTRO) a partir de ACONTECIMIENTOS POLITICOS POCO ESPERADOS
junio con duracion de cuatro afnos y tipos que podrian IRRUMPEN CON FUERZA
llegar al -0,4% vy, finalmente, anunciaba una medida El ejercicio ha sido prodigo en acontecimientos de
de gran calado: las compras de bonos corporativos con caracter politico con resultados poco esperados, pero
grado de emision de sociedades no financieras. En su especialmente dos han influido tanto en el incierto y
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10 ANOS DE CRISIS FINANCIERA

PERFIL DE LA CRISIS D~E DEUDA SOBERANA EN EL AREA EURQ
TIPOS DE INTERES A 10 ANOS DE LA DEUDA DE ALEMANIA, ESPANA E
ITALIA (2007-2016). DATOS DIARIOS

®Germany Benchmark Bond - 10 Year - Yield * Spain Benchmark Bond - 10 Year - Yield

¥ taly Benchmark Bond - 10 Year - Yield
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TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA A 10 ANOS EN
ALEMANIA, ITALIA Y ESPANA

ANO 2016
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debilitado panorama econémico como en los mercados
financieros: la victoria del Brexit en el referéndum britanico
del 23 de junio sobre la permanencia del Reino Unido en la
Union Europea y la victoria de Donald Trump en las elec-
ciones norteamericanas del 8 de noviembre. También al
inicio del mes de diciembre, la dimision del Primer Ministro
italiano como consecuencia de la derrota en referéndum
de la reforma politica del pais transalpino ha marcado el
devenir de los mercados financieros.
LLas consecuencias de tan complejo escenario de

fuerzas econdmicas y politicas ha tenido implicaciones
importantes, visibles sobre todo en los mercados mun-
diales de Deuda Publica a largo plazo durante la segunda
mitad del afio.

Elbono a 10 afios norteamericano iniciaba el afio
en el 2,27%, marcaba su nivel minimo historico el 8 de
julio en ,36% y posteriormente ascendia mas de un
punto porcentual hasta el 2,449 de cierre del afo, con
un “rally” intermedio de mas de 0,50 puntos porcen-
tuales en las dos semanas posteriores a las elecciones
norteamericanas. El bono aleman, por su parte, iniciaba
el afio en el 0,63%, también maximo del afo, y bajaba
hasta una sorprendente tasa negativa del (-0,19%) el
8 de julio para posteriormente iniciar una tendencia
alcista mas moderada hasta el 0,20% de cierre de
2016. El diferencial entre ambos bonos a 10 afos de
referencia también se ha ampliado durante el afio desde
los iniciales |,64 puntos porcentuales hasta situarse
en los 2,20 puntos porcentuales al cierre del ano como
reflejo del reconocimiento de la distinta posicion ciclica
de la economia norteamericana, de las expectativas de
subida de tipos por parte de la FED, de la debilidad de la
economia europea agravada por el Brexit y, ya en el mes
de noviembre, de los planes anunciados por la nueva
administracion norteamericana de promover fuertes
inversiones en infraestructuras.

La evolucion del Bono espafiol a 10 afios ha seguido
un patron similar al aleman pero con algunos mati-
ces diferenciales importantes. Iniciaba el afio con una
rentabilidad del |,76% e iniciaba una senda descendente
hasta el minimo historico del 0,90% que se alcanzaba
el 3 de octubre. El dia 24 de junio, una vez conocido el
resultado del Brexit, las rentabilidades ascendian 0,20
puntos porcentuales hasta el 1,63%, para posteriormente
desplomarse 0,50 puntos porcentuales en los siguientes
cinco dias retomando la tendencia bajista que llevaria las
rentabilidades hasta los minimos de octubre. A partir de
entonces la tendencia alcista mundial de las rentabilida-
des a 10 afios también impulsaba las del Bono espafiol
gue subian 0,50 puntos porcentuales hasta situarse en el

I,40% al cierre del ano.

Dos tendencias son también resefiables en el
comportamiento del bono espanol a |0 anos. Por un lado
ha aumentado la volatilidad de la prima de riesgo, el dife-
rencial respecto a los bonos de referencia alemanes, que
iniciaba el afio en I,149, se reducia hasta el minimo del
0,98% en agosto, y tras fuertes altibajos volvia al ,/19% al
cierre del ejercicio (/19 puntos basicos) habiéndose situado
en algunos momentos del ejercicio en el 1,68% (168 pun-
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INDICE DE TIPOS DE INTERES (%) DE BONOS
CORPORATIVOS DE CALIFICACION AAA

INDICE DE PRECIOS DE BONOS CORPORATIVOS DEL
AREA EURO CON CALIFICACION BBB

ANO 2016
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tos basicos). Por otro lado el comportamiento del bono
de referencia espafiol ha sido mejor que su homologo
italiano sobre todo a partir del Brexit. La rentabilidad del
bono italiano a 10 anos al cierre del ano era del 1,82%,
cerca de medio punto porcentual por encima del bono
espanol.

IDAY VUELTA EN LA DEUDA CORPORATIVA

La deuda corporativa ha reproducido en gran
medida el comportamiento de la deuda publica:
tendencia a la baja de las rentabilidades durante la
primera mitad del afio, gran volatilidad en los dias
posteriores al “Brexit” y tendencia sostenida al alza a

de tamanio se traslado a las mas grandes al finalizar el tercer
trimestre del afio. En esa fecha, y tras cuatro trimestres
consecutivos acumulando pérdidas, el conjunto de compafiias
pertenecientes al IBEX 35 presentaba un beneficio neto del
orden de 28.255 millones de euros, un 9,83% mas que en los
nueve primeros meses de 20I5. Este porcentaje se quedaba en
el 0,55% si sdlo tenemos en cuenta las empresas espafiolas
pero lo relevante es que ninguna de las 35 estaba en pérdidas
anuales a esa fecha y en 22 de ellas la cifra de excedente
alcanzado mejoraba respecto a la de hace una afio.

La mejora del beneficio neto obtenido por las compa-
fiias del IBEX 35 en el tercer trimestre es mayor en el grupo
conformado por las No Financieras que pasan de ver como
su resultado anual caia un -1,31% en los seis primeros meses
del afio frente a igual periodo de 20I5 a computar un avan-
ce del 20,42% al acumular 9 meses de actividad. Para los
Bancos el beneficio también mejora entre estas dos fechas
pasando de ceder un -24,51% anual en junio a un -3,80%
en septiembre.

ANO 2016
HiBoxx Euro Overall BBB Rated
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partir de entonces hasta el inicio de diciembre. Como
ejemplo, en las emisiones de calificacion triple A de
acuerdo con el indice elaborado por la compaiiia de
rating Moody'’s la caida de rentabilidades ha llegado
hasta casi el 19 (100 puntos basicos) para ascender
de nuevo hasta cerrar el afo practicamente en el
mismo nivel de inicio del afio. En el caso de la renta
fija europea de alta rentabilidad y riesgo (“high yield")
de acuerdo con el Indice Iboxx de precios de bonos del
area euro de calificacion BBB, los precios de los bonos
subian mas de un 3,5% en el primer semestre del
afo para volver a caer y situarse en un nivel similar al
inicio del afo.

Aumenta el peso del negocio
internacional de las cotizadas
hasta algo mas del 65%

La mejora de los resultados empresariales en los
primeros 9 meses de 2016 es una de las sorpresas mas
positivas del afo tras los malos datos de beneficio agregado
anotados en el primer semestre. En cualquiera de las dos
fechas de cierre comentadas los importes de facturacion
global de las cotizadas espafiolas ceden alrededor de un 5%
anual con una distribucion de procedencia de los mismos
doénde el negocio internacional vuelve a ganar peso. De hecho,
con datos de los 6 primeros meses de 2016, la facturacion
exterior de las cotizadas espanolas representa el 65,349% del
total, maximo historico y algo mas de | punto por encima de su
cuota en 20I5.

Esta tendencia creciente de internacionalizacion de las
fuentes de ingresos de las empresas cotizadas es mayor si
cabe en las grandes. El peso exterior en la facturacion total
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de las compaiiias del IBEX 35 en 2016 es de 65,5/% frente
al 63,79% en 20I5.

Mejora la solvencia y la estructura
financiera de las empresas
espariolas cotizadas

Esta saludable evolucion es compatible con un ligero
aumento de la deuda financiera neta de las empresas no
financieras del IBEX 35 y el IBEX Medium Cap desde 2014
mientras que, de forma paralela y positiva, el importe
representa una menor proporcion del Ebitda agregado de
las mismas. Al cierre del primer semestre de 2016, la deuda
financiera neta crecia en el entorno del I-1,5% para el conjunto
de compafiias mencionadas en ambos grupos de indices,
representando un 3,26% del Ebitda de las grandes y un
1,91% de las medianas. La lectura positiva de estos buenos
coeficientes es que tras los fuertes saneamientos y ajustes
realizados en los afios mas dificiles de la crisis, las empresas
han comenzado paulatinamente a reactivar sus inversiones y
financiarlas parcialmente con nueva deuda. Al mismo tiempo,
la combinacion de costes contenidos unida al rendimiento
derivado de estas inversiones en términos de mejora de las
fuentes de ingresos dan lugar a un importe de beneficios que
aportan mayor fortaleza al balance de las compaiiias.

En todo caso estos datos de actividad vienen precedidos
de un aumento de la fortaleza y la solvencia de la mayoria de
las grandes empresas cotizadas, las integradas en el IBEX 35. Al
cierre de 2015 los datos de balance mostraban claros sintomas
de un cambio importante y positivo en la estructura de finan-
ciacion del sector no financiero espafiol cotizado: aumenta el
peso de los recursos de capital y la financiacion ajena obtenida
mediante instrumentos negociados en mercados (bonos, pa-
garés,...) supera por vez primera a la representada por el crédito
bancario. La bancaria cae un 409% desde 2010y la representa-
da por deuda sube un 23% en ese tiempo.

PROGRESIVA MEJORA DEL BENEFICIO NETO DE LAS
COMPANIAS DEL IBEX 35

VARIACION DEL IMPORTE AGREGADO RESPECTO A IGUAL PERIODO
DEL ANO ANTERIOR. 2015- 2016

39,5%

9,8%

-11,1%
-24,2%

2015 (1 Sem) 2015 2016 (1Sem) 2016 (9 meses)

Fuente: BME

EL PESO DEL SECTOR EXTERIOR EN LA CIFRA DE
NEGOCIOS DEL CONJUNTO DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS COTIZADAS EN LA BOLSA ALCANZA UN
MAXIMO HISTORICO (% DEL TOTAL)

2011- 1SEM 2016

65,34

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BME (1Sem)
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Los nuevos flujos de inversidon y financiacion canalizados en 2016 por la Bolsa espafiola
ascienden a casi 28.58I millones de euros. Cifra relevante, elevada sin duda, aunque inferior a
la del excelente ano 2015. Escasez de OPVs y buen comportamiento de las ampliaciones con
especial protagonismo y crecimiento de las empresas de tamafio mas reducido.

la situacion geopolitica internacional y la anomala

situacion de unos mercados financieros con tipos de
interés negativos de manera muy prolongada, han marcado
el ritmo de los mercados financieros internacionales. Este
ambiente de incertidumbre ha propiciado a escala global
unarebaja importante del volumen de flujos de financiacion
canalizados por los mercados de valores a través de
ampliaciones de capital y salidas a Bolsa, especialmente en
la segunda mitad del ejercicio. No obstante, la posicion de
la Bolsa espafiola en este capitulo vuelve a ser relevante en
el concierto internacional, también en 2016.

En este contexto complejo en 2016, los flujos de
inversion y financiacion captados por las empresas con
participacion de la Bolsa espafola en el afio han sido, no
obstante, elevados aunqgue inferiores a los registrados en
2015: 28.580,29 millones de euros, un 31,3% menos.

En el analisis detallado de estos flujos descubrimos
que los correspondientes a salidas a Bolsa en 2016 han su-
puesto escasamente un 49 del total de flujos tras caer su
importe un 83% frente a 20I5. Los nuevos recursos cap-
tados mediante ampliaciones de capital por las empresas
ya cotizadas también han disminuido en el afio pero lo han
hecho en mucha menor proporcion. Los nuevos flujos ca-
nalizados derivados de ampliaciones en 2016 alcanzaron
un importe de 23.153 millones de euros, un 22% inferior a
los anotados en 2015. Sin embargo, la tendencia bajista de
los flujos captados a través de ampliaciones en 2016 se ha
atenuado en los ultimos cinco meses de 2016, pasando de

D urante 2016, el clima de desconfianza provocado por

una caida de los flujos del 32% anotada en julio, al -22%
con que ha cerrado el afo.

Paralizacion de salidas a Bolsa
mediante OPVs

Como hemos comentado los procesos de financiacion
empresarial utilizando la salida a Bolsa como recurso son
los que mas se han reducido en 2016. El recelo respecto a
lo que vendra tras la decision de los ingleses de abandonar
la Union Europea (Brexit) y el giro republicano del gobierno
de Estados Unidos han estado presentes en el animo de
los responsables de la toma de decisiones financieras y los
inversores durante todo el afio y han afectado de forma
significativa a la actividad de salidas a bolsa. La volatilidad
ha repuntado en promedio respecto a 20I5 con picos
puntuales muy elevados y varias compariias han cancelado
su debut en el parqué a consecuencia de las desfavorables
condiciones del mercado. La actividad mundial de salidas
se redujo en 2016 un 16,19 en numero de operaciones y un
32,8% en volumenes captados, respecto a 20I5.

La Bolsa espanola, sin embargo, a pesar de la
contraccion global del mercado de OPVs, ha seguido
manteniendo una posicion relativamente destacada
dentro del panorama internacional, especialmente por las
operaciones que se concentraron en el segundo trimestre
del afio (Telepizza, Pargues Reunidos y Dominién). De
acuerdo con el informe anual de EY Global IPO Trends 2016
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N2 DE EMPRESAS QUE SE HAN FINANCIADO A TRAVES
5 OPV/OPS/LISTING  ® Ampliaciones MAB ® Ampliaciones Bolsa
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Fuente: BME

la OPV de Parques Reunidos se sitia como una de las diez
mayores salidas a bolsa del afio de Europa.

En 2016, veintisiete empresas salieron a cotizar en la
Bolsa espafiola, y los fondos captados por estas operacio-
nes ascendieron a [.426 millones de euros (listado OPVs/
OPSs). De estas veintisiete empresas, cuatro entraron a
cotizar en la Bolsa a través de dos OPVs, tres OPSs y un lis-
ting (admision) con un importe captado de [.404 millones

de euros, a las que hay que sumar las veintitrés salidas al
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) con un importe captado
de 21,3 millones de euros. En el MAB, diecisiete compaiiias
salieron en el segmento de SOCIMIS a través de un listing y
seis en el de empresas en expansion a través de cinco Ofer-
tas Publicas de Suscripcion (OPS) y una Oferta Publica de
Adquisicion (OPV) mediante las cuales captaron 21,3 millo-
nes de euros.

Buenos registros en ampliaciones
de capital

Como hemos visto al hablar de los flujos de financia-
cion canalizados a través de la Bolsa, a pesar de la falta de
tension anotada en el ambito de nuevas compaiiias consi-
guiendo financiacion al llegar por vez primera al mercado, las
ampliaciones de capital realizadas por las ya cotizadas han
sido cuantiosas y han vuelto a protagonizar en 2016 el capi-
tulo de financiacion empresarial con capital a través de los
mercados. Durante 2016 se han producido 123 operaciones
de este tipo con las que el mercado de valores espafiol sir-
vid para proporcionar financiacion a las empresas cotizadas
por importe de 23.153 millones de euros, un 22% menos que
en 20I5. Sin embargo aqui hay que tener en cuenta que 2015
fue el segundo mejor afio del siglo en financiacién a travées

AMPLIACIONES DE CAPITAL EN LA BOLSA ESPANOLA (MILLONES DE EUROS)

Operaciones de D?° de Suscripcion
concentracion negociable

Nominal Efectivo Nominal Efectivo
2000 2.746,78 | 5421715 = 178159 = 14.214,61
2001 961,50 7.308,09 1.183,65 2.632,02
2002 329,40 2.973,02 482,91 321,14
2003 804,12 6.437,97 638,91 510,60
2004 758,64 13.523,08 828,58 2.977,94
2005 4,35 22,49 493,64 1.929,90
2006 150,77 19.480,43 613,97 2.401,61
2007 4.004,79 = 4890146 167721 = 11.023,11
2008 659,56 8.278,88 1.149,06 7.783,44
2009 207,09 3.423,82 1.427,46 5.656,78
2010 91,66 1.102,89 3.581,89 | 12.026,13
2011 428,35 3.391,18 4.396,52 = 10.041,99
2012 363,30 2.840,16 2.961,23 | 13.515,75
2013 56,31 233,98 9.396,01 = 21.668,55
2014 269,47 2.672,34 3.117,75 | 18.763,76
2015 145,73 351,22 2.190,27 | 17.139,63
2016 94,84 2.382,49 4.980,91  13.700,31

Fuente: BME

Otras ampliaciones Conversion Total

Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo

82,00 1.165,66 4.610,37 | 69.597,41

1,20 7,15 2.146,35 9.947,26
380,48 342,42 37,38 51,04 1.230,17 3.687,62
509,44 521,92 5,45 7,94 1.957,92 7.478,42
1.151,29 3.768,50 26,76 172,50 2.765,27 | 20.442,03
1.496,38 2.479,24 42,13 67,18 2.036,50 4.498,80
1.292,93 5.661,11 56,58 179,47 211425 | 27.722,62
1.687,22 8.280,33 156,55 161,45 7.525,78 | 68.366,34
640,88 827,17 3,53 4,27 2.453,03 | 16.893,76
1.253,08 2.950,25 5,78 9,79 2.893,41 | 12.040,65
2.289,44 2.605,79 722,08 1.625,56 6.685,07 = 17.360,37
1.940,76 4.264,87 178,92 2.073,10 6.944,54 | 19.771,14
752,95 854,60 1.389,75  14.294,39 = 5467,23 = 31.504,90
5.403,04 7.360,45 4.152,70 8.049,36 = 19.008,05 = 37.312,34
1.000,24 3.765,21 702,98 3.669,80 5.090,43 = 28.871,10
1.979,86 = 10.335,42 94,50 1.868,17 4.410,36 = 29.694,44
1.535,66 5.804,87 647,98 1.265,34 7.259,40  23.153,02
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OFERTAS PUBLICAS DE VENTA (OPV) Y SUSCRIPCION (OPS) EN LA BOLSA ESPANOLA EN 2016

Precio Volumen Precio
; » Tipo de N°Titulos cqlpca— Efectiyp Total n° titulos o titulos primer dia
Emisora / Plazo / Fecha de admision Operacion colocados en cion/  operacion  admitidos en el colocados de con- Sector / Subsector
la operacion referencia (mill. mercado tratacion
(Euros) Euros) (Euros)
CORPFIN PRIME RETAIL Ill SOCIMI, S.A. 0 1,60 0,00 9.709.120 0,00 1,60 Serg'fr:‘;fogﬁ'igﬂggms
SOCIMI
Admision: 27.01.2016 MAB
HEREF HABANERAS SOCIMI 0 437 000 5060000 = 0,00 4,37 Ser. Financieros
SOCIMI
Admisi6n: 05.02.2016 MAB
CLERHP 0PS 826.768 1,27 1,05 10.076.768 = 8,20 1,40 Materiales B. Indus y Const
Ingenieria y otros
Admisicn: 10.03.2016 MAB
INVERSIONES DOALCA SOCIMI, S.A. 0 26,81 0,00 6.077.922 0,00 26,81 Sef;'fg‘;foﬂi’l‘igﬂgg“‘s
SOCIMI
Admision: 11.03.2016 MAB
JABA I INVER. INMOB. SOCIMI. S.A. 0 1,03 0,00  18.309.401 0,00 1,03 Se’;"fr:fr’jo@{,‘ig?ggms
SOCIMI
Admision: 11.03.2016 MAB
TELEPIZZA GROUP S.A. 0PV 55673423 | 775 | 43147 | 87.294318 81,30 6,25 Bienes de Consumo
0PS 15294318 7,75 | 11853 Alimentacion y Bebida
Admision: 27.04.2016 Total 70.967.741 550,00 Bolsa
DOMINION ACCESS, S.A. 0PS 54744525 | 274 150,00 @ 169.496.963 = 3533 2,58 Tecnologia y Telecomun.
Green Shoe =~ 5.130.938 2,74 14,06 Telecomunicaciones y Otros
Admisicn: 27.04.2016 Total 5.875.463 164,06 Bolsa
PARQUES REUNIDOS SC, S.A. 0PV 4850000 @ 1550 | 7518 | 80.742.043 14,75 Servicios de Consumo
0PS 33.870.968 15,50 525,00 Otros Servicios
GreenShoe | 5.808.145 = 1550 90,03
Admision: 29.04.2016 Total 44529113 690,20 Bolsa
COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS 0 35,58 0,00 482.323.871 0,00 35,95 Bienes de Consumo
Alimentacion y Bebidas
Admision: 02.06.2016 Bolsa
SILVERCODE INVEST. SOCIMI 0 111 000 72295000 000 113 Servicios Financieros
SOCIMI
Admisi6n: 02.06.2016 MAB
HADLEY INVESTMENTS SOCIMI 0 6,15 0,00 5.000.000 0,00 6,15 Serg'ﬁ:‘r’joﬂ{l‘ig'r‘ggf"s
SOCIMI
Admisidn: 15.06.2016 MAB
ASTURIAS RETAIL SOCIMI 0 19,15 0,00 5.000.000 0,00 19,35 Sef;'ﬁ;ﬁfo@i’l‘gﬂico'gms
SOCIMI
Admision: 01.07.2016 MAB
VITRUVIO R.E. SOCIMI. S.A. 0 1263 000 3049883 000 1275 Sericios Fiancieros
SOCIMI
Admisi6n: 08.07.2016 MAB
1SC FRESH WATER INVEST.SOCIMI 0 22,86 0,00 7.497.003 0,00 23,09 Serg'fg‘r’ﬁoﬂ{l‘g‘r‘gg“’s
SOCIMI
Admisidn: 15.07.2016 MAB
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OFERTAS PUBLICAS DE VENTA (OPV) Y SUSCRIPCION (OPS) EN LA BOLSA ESPANOLA EN 2016

Precio Volumen Precio
Erisora Plano / Fecha deadisi Tipo {18 I\{“Ti(tiulos cqlpc:}- Efectiyp Tgta}tp; tituloi % titulos prdimer ({ia Setor /Subset
miors Pl Fldslnbin gy ghodn ool opn i ey, o Setorl S
D
(Euros) Euros) (Euros)
QUONIA SOCIMI, S.A. - 0 1,65 0,00 25.439.569 0,00 1,65 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 18.07.2016 MAB
ATRYS HEALTH, S.A. 0PS 3.040.541 148 450 | 11153151 27,26 1,60 Bienes de Consumo
Prod. Farmac. y biotec.
Admision: 22.07.2016 MAB
VOZTELECOM OIGAA360, S.A. 0PS 967.700 2,90 2,81 4.489.500 21,55 3,20 Tecnologia y Telecomun.
Telecomunicaciones y Otros
Admision: 28.07.2016 MAB
GMP PROPERTY SOCIMI - 0 4200 000 | 19124270 = 0,00 42,85 Servicios Fiancieros
SOCIMI
Admision: 29.07.2016 MAB
CORONA PATRIMONIAL SOCIMI - 0 1798 000 = 6.069.842 0,0 17,98 Servicios Financieros
SOCIMI
Admision: 03.08.2016 MAB
EURO CERVANTES SOCIMI - 0 31,00 000 5000000 0,00 31,00 Sericios Fiancieros
SocIvI
Admision: 22.09.2016 MAB
OPTIMUM RE SPAIN SOCIMI - 0 10,00 0,00 5.000.000 0,00 10,30 Serg'f,;ﬁfoﬂi’l‘igﬂggms
SOCIMI
Admision: 28.09.2016 MAB
RREF Il AL BRECK SOCIMI - 0 5,40 0,00 5.333.887 0,00 5,40 Serg'ﬁ;‘r’ﬁoﬂ{l‘g‘r‘ggf"s
SoCIMI
Admision: 30.11.2016 MAB
INMOFAM 99 SOCIMI . 0 1760 000 | 2206455 0,00 17,60 Servicios Pinancieros
SOCIMI
Admision: 21.12.2016 MAB
CLEVER GLOBAL, S.A. 0PS 3000000 0,81 243 15.722.400 = 19,08 0,86 Tecnologia y Telecomun.
Electronica y Software
Admision: 22.12.2016 MAB E.Expansion
MONDO TV IBEROAMERICA 0PV 2.585.022 1,53 3,96 10.000.000 25,85 1,55 Servicios de Consumo
Medios comunicacion y
publ.
Admision: 23.12.2016 MAB
\slgé:!I;IIBERIAN PROPOERTIES 0 12,90 0,00 1 B02.575 0,00 12.90 Sergilcmmig?gseros
SOCIMI
Admision: 23.12.2016 MAB
PANGAEA ONCOLOGY 0PS 2434857 2,70 6,57 10.610.357 = 22,95 2,83 Bienes de Consumo
Prod. Farmac. y biotec.
Admision: 29.12.2016 MAB

Nota: Las cifras de colocacion pueden sufrir alteraciones como consecuencia de la dindmica de las operaciones, como es el ejercicio del “green shoe”. M.P: Mercado Principal
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Cambio estructural en la financiacién empresarial

EL SECTOR NO FINANCIERO RECOMPONE SUS BALANCES

Tras la profunda crisis que impacto de forma muy
intensa en la financiacion del tejido empresarial
espaniol los datos de los ultimos afios denotan con claridad
que las empresas no financieras que forman parte del
IBEX 35, estan siguiendo la estrategia de reestructuracion
financiera recomendada por la mayoria de organismos
financieros internacionales: mas capital y una menor
dependencia del canal bancario en su financiacion en favor
de un mayor peso de instrumentos de deuda negociable
en su estructura global de captacion de recursos ajenos.
De acuerdo con un analisis elaborado por el Servicio

PATRIMONIO NETO (RECURSOS PROPIOS)
DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
DEL IBEX 35 (2010 - 2015)

MILLONES DE EUROS AL CIERRE DE 2010 Y 2015

+15,4% 175.122

151.730

2010 2015

* Calculado sabre un conjunto homogéneo de 23 comparias pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015
de las que ha sido posible desglosar datos. Fuente: Servicio de Estudios BVME

de ampliaciones de capital. De las 123 operaciones de am-
pliacion de capital realizadas en 2016, 8l se llevaron a cabo
en el Mercado Principal a través de las cuales las cotizadas en
ese segmento de la Bolsa espafiola obtuvieron recursos por
importe de 20.4lI millones de euros. Las ampliaciones de ca-
pital con derecho de suscripcion preferente con unos recursos
captados de 12.815 millones de euros, representan el 65% de
todas las realizadas en el mercado principal. De este importe,
las ampliaciones destinadas a satisfacer pagos de dividendo
bajo la modalidad de dividendo opcion, que siguen perdien-
do peso dentro del volumen total, alcanzaron la cifra de 6.22I
millones de euros. Desde el pasado afio se esta produciendo
una paulatina disminucion de las ampliaciones destinadas
a satisfacer pagos de dividendos y un aumento de aquellas
cuyos fines son operaciones corporativas de crecimiento e

de Estudios de BME a partir de las cuentas auditadas de
un conjunto homogéneo de compaiiias no financieras del
IBEX 35, entre 2010 y 20I5 los recursos propios de este
grupo aumentaron un 15,49, su endeudamiento bancario
se redujo un 39,8% y su endeudamiento en forma de
emisiones de renta fija aumento un 22,9%.

La suma total de los recursos propios del grupo de
cotizadas no financieras mencionado ascendia en 2010
a algo mas de I51.000 millones de euros mientras que
en las cuentas auditadas de 2015 se elevaba hasta los
I75.000 millones. El fortalecimiento de la financiacion

FINANCIACION BANCARIA TOTAL DE LAS
EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL IBEX 35
(2010 - 2015)

DEUDA CON ENTIDADES DE CREDITO EN MILLONES DE EUROS AL
CIERRE DE 2010 Y 2015

138.317

-39,8%

83.263

2010 2015

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compariias pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015
de las que ha sido posible desglosar datos. Fuente: Servicio de Estudios BME

inversion.

Entre las operaciones realizadas ha destacado la
realizada por el Banco Popular Espafiol, por importe de y
2.505 millones de euros.

Mucha actividad en el MAB

En el MAB, en los segmentos de empresas en expansion,
SOCIMIS y SICAVs se realizaron 42 operaciones de ampliacion
de capital que movieron 2.742 millones de euros, un 79%
mas gue en 20I5. Respecto a las compafiias del segmento de
Empresas en Expansion, destacar que estas empresas han
multiplicado por mas de dos los recursos obtenidos a través
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LA FINANCIACION

propia en forma de capital se ha visto favorecido no solo
por el beneficio retenido sino también por la apelacion
al mercado bursatil en forma de ampliaciones de
capital, cuyos voliumenes para el conjunto del mercado
bursatil se han mantenido entre 2012 y 2015 en cifras
cercanas a los 30.000 millones de euros de valor
efectivo y para el conjunto de compaiiias no financieras
que han permanecido en el IBEX 35 en 2010 y 2015
mantienen una tendencia ascendente hasta los casi
7.100 millones recaudados en 2015, como se refleja en el
grafico adjunto.

FINANCIACION DE MERCADO (RENTA FIJA) TOTAL
DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL IBEX 35®

OBLIGACIONES, BONOS Y OTROS VALORES EN MILLONES DE
EUROS AL CIERRE DE 2010 Y 2015

+22,9% 115.066
93.620

2010 2015

* Calculado sobre un conjunto homogéneo de 23 compariias pertenecientes al IBEX 35 en 2010, 2014 y 2015
de las que ha sido posible desglosar datos. Fuente: Servicio de Estudios BME

La financiacion con renta fija al cierre de 2015
en el conjunto de compaiias no financieras del IBEX
35 alcanzo6 un importe de 115.000 millones de euros
superando con creces los 83.000 millones que el
mismo grupo de compafiias tenia en créditos bancarios
a cortoy largo plazo.

Esta informacion puede ampliarse mediante la
consulta del informe disponible en el apartado de Estudios
y Publicaciones de la web de BME titulado “Las grandes
cotizadas no financieras consolidan el cambio estructural
en su financiacion”.

VOLUMEN EFECTIVO DE AMPLIACIONES DE
CAPITAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL
IBEX 35 QUE FORMAN PARTE DEL INDICE EN 2010

Y 2016

PERIODO 2010-2016. DATOS EN MILLONES DE EUROS

7.092

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BME

La transmision de derechos de suscripcion pasara a ser ganancia
patrimonial desde el 1 de enero de 2017

| I de enero de 2017 entrd en vigor la modificacion

del apartado | a) del articulo 37 de la Ley del IRPF.
La nueva normativa establece que el importe obtenido
por la transmision de los derechos de suscripcion
de cualquier ampliacion de capital (incluidas las del
scrip dividend) procedentes de valores admitidos a
negociacion se califica como ganancia patrimonial
sometida a retencion para el transmitente en el periodo
impositivo en que se produzca la transmision, en

lugar de la regla de minoracion del coste, con lo que
la ganancia patrimonial se producia en el momento
de la transmision de los valores. Se ha equiparado de
esta forma el tratamiento de valores cotizados con

el tratamiento aplicable a los valores no admitidos a
cotizacion en ningiin mercado secundario y se evita
una regla de diferimiento fiscal de dificil control.
(Modificacion del articulo 37.1.a) LIRPF, en vigor a | de
enero de 20I7).
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VOLUMEN AMPLIACIONES DE CAPITAL

= Total ampliaciones de capital (* = Ampliaciones solo para dividendo opcion

)
28.871 29.694 23.153
13.026 I
I 8.973
6.221
2014 2015 2016

(*) Incluye las ampliaciones de capital asociadas a OPS's. Fuente: BME

EFECTIVO CAPTADO A TRAVES DE AMPLIACIONES DE
CAPITAL EN EL MAB (EXCLUIDAS SICAVS)

MILLONES DE EUROS

® Ampliaciones realizadas con la salida a cotizar = Ampliaciones sucesivas

264

158
124 131
6 %
35 36
21
20 =0 -1
2
|| - — [ |

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BME

de operaciones de ampliacion del capital en el mercado,
pasando de los 107 millones de euros captados en 2015 a los
219 millones conseguidos en 2016.

En cuanto a la actividad de las empresas del segmento
de SICAVs éstas han realizado |5 operaciones de ampliacion
de capital que han movido 2.460 millones de euros. El
numero de ampliaciones de capital realizadas por las SICAVs
se han reducido respecto a 2015 en la misma linea en que
se ha reducido el nimero de estas empresas en el mercado.
Sin embargo el volumen promedio de las operaciones
realizadas ha sido considerablemente superior al de 2015, lo

NCIACION

EFECTIVO CAPTADO A TRAVES DE AMPLIACIONES DE
CAPITAL EN EL MAB EN EL SEGMENTO DE EMPRESAS
EN EXPANSION

(2011 - 2016)
DATOS EN MILLONES DE EUROS.

® Ampliaciones realizadas con la salida a cotizar = Ampliaciones sucesivas

2013
1238
700
347 36,1 108 329 370
174
134 ;
TN
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BME

EVOLUCION DEL NUMERO DE AMPLIACIONES DEL
MAB (EXCLUIDO SEGMENTO SICAVS)

¥ Ampliaciones realizadas con la salida a cotiz@Ampliaciones sucesivas

2
16
14
13
5 10
6
5 5 5 5
|

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BME

que ha hecho que los recursos obtenidos en 2016 dupliquen el
importe captado en 2015. Una de las causas del descenso en el
numero de operaciones asi como de la reduccion del nimero
de empresas en este segmento podria estar en la inestabilidad
politica y las continuas alusiones por parte de los distintos
partidos politicos a hacer cambios en el régimen fiscal de
estas sociedades. Por ultimo, mencionar gue en el segmento
de SOCIMIS se desarrollaron 2 operaciones de ampliacion de
capital por importe de 63 millones de euros.
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Los inversores no han disfrutado de un afio facil con los productos cotizados de Renta Variable.
La rentabilidad por dividendo que cerro el ejercicio en el 4,5% ha sido, un vez mas, la noticia
mas positiva en un entorno dominado por variaciones de precios mayoritariamente negativas.
La recta final de 2016 vislumbré mejoras en la confianza de los agentes econémicos tras la
resolucion de algunas incertidumbres y la confirmacién de la continuidad en los estimulos mo-
netarios por parte del BCE. EI IBEX 35® redujo la pérdida anual hasta cerca del 2% tras llegar a
caer cerca de un 20% en verano mientras que el IBEX con Dividendos creci6 casi un 3% anual.
La Bolsa negocid mas de 650.000 millones de euros durante el afio. Extranjeros y familias son
los principales protagonistas de la inversion en la Bolsa espafiola.

3.1 LAS COTIZACIONES Y EL VALOR DE MERCADO DE LAS EMPRESAS

en gran parte del mundo han sufrido mucho para

crecer este ano, especialmente en Europa y Asia. Al
finalizar diciembre habia pocos indices bursatiles que no
fueran referidos a Bolsas norteamericanas o emergentes
de Iberoamérica que transitaran por registros anuales
acumulados positivos. Bien es cierto que, por el contrario, el
S&P 500 se movid en zonas de maximos historicos reflejando
la diferencia de ciclos y expectativas econdmicas que se
manejaron en las regiones desarrolladas de ambos lados del
atlantico.

Con la idea de una Europa unida sometida a un
permanente debate sobre elriesgo de su desintegracion, el afio
2016 transcurrié mayoritariamente en terreno negativo para
las Bolsas de la zona Euro y esta debilidad de las cotizaciones
fue diferencialmente algo peor en Espafia la mayor parte
del tiempo probablemente y, en gran medida, debido a la
particular composicion sectorial de la Bolsa espafiola donde
hay una representacion superior de los bancos entre sus
valores cotizados punteros.

| 0s precios de las acciones de los valores cotizados

EVOLUCION DIARIA DEL IBEX 35® EN 2016

10.000 Méximo
9412,80
16 diciembre

9.500

9.000

8500

+1.706,6
puntos
+22,32%

8.000
-1.898 puntos

7.500

Minimo
7.645,50
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Fuente: BME
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El IBEX 35® y el terreno de la
incertidumbre en 2016: mejor
tras el verano

La caida final del IBEX 35 en 2016, un 2,01%, es un
registro excepcionalmente positivo tras lo ocurrido durante
todo el afio. En términos acumulados anuales el IBEX 35®
solo discurrio en terreno de pérdidas inferiores al 3% el
primer dia de cotizacion de 2016 (4 de enero) cuando perdio
un 2,429%, un par de sesiones a finales del mes de abril
(-2,22% el dia 27) y ya en los primeros dias de diciembre
que retrocedia alrededor de un -2,7% anual. Ya en los dias
finales del afio un impulso positivo en las cotizaciones le
condujo hacia un nivel de cierre anual muy cerca de como
arrancé el afio.

Como puede observarse a lo largo de este Informe
el castigo a los precios de las acciones durante la practica
totalidad de 2016 vino acompafado de unos niveles de
actividad muy contenidos en parcelas relevantes de la
Bolsa como los volimenes de negociacion o las salidas a
Bolsa que, sin embargo, tuvieron contrapeso en los buenos
registros obtenidos en términos de ampliaciones de capital
e importes de retribucion al accionista elevados gue, un
afio mas, hicieron que el IBEX 35® con Dividendos creciera
en el afio cerca de un 3%. Por décimo afio consecutivo la
rentabilidad por dividendo de la Bolsa espafiola supero
el 4% vy ello hizo que, en este ejercicio las pérdidas
derivadas del movimiento de los precios se convirtieran en
rendimientos positivos si incorporamos la reinversion del
dividendo durante el afio.

Dentro de unalinea tendencial lateral predominantemente
en zona de variacion anual negativa, el afio tuvo dos partes bien
diferenciadas desde el punto de vista de evolucion del IBEX
35®. Una primera parte se extendid hasta la mitad del verano
y recogid dos periodos fuertes de nervios en los mercados que
se saldaron con fuertes caidas bursatiles diarias. El primero
de ellos tuvo lugar entre el I5 de enero y el 24 de febrero. La
publicacion de algunos indicadores que corroboraban los
indicios de empeoramiento del clima econdmico mundial con
el petréleo a 30 dolares y en pleno descenso de precios de
las materias primas y de las perspectivas para la economia
China, el IBEX 35® registro 4 sesiones con pérdidas diarias
superiores al 3-49% y otras 4 con caidas de mas del 2%. En
total, de 26 sesiones fueron 16 en negativo y, a pesar de que las
declaraciones de la FED de retrasar sus planes de subidas de
tipos contrarrestaron parte de ese impulso bajista con algunos
repuntes diarios significativos, lo cierto es que el IBEX llegd a
anotar el Il de febrero una pérdida acumulada anual del -18,9%.

Tras este episodio el IBEX anotd una recuperacion
con altibajos que se extendio hasta alcanzar el maximo
anual hasta la fecha cifrado en 9.332 puntos el 27 de
abril. A partir de ahi el movimiento de los precios fue lenta
pero progresivamente negativo hasta el |0 de junio en el
gue las alarmas sobre la posible victoria del no a Europa
en el referéndum britanico cristalizaron en un descenso

IBEX 35® VS VOLATILIDAD EN 2016

RENTABILIDAD ACUMULADA AL CIERRE DE CADA MES (%) Y VOLATILI-
DAD ANUALIZADA DE LOS ULTIMOS SEIS MESES CALCULADA TAMBIEN
AL CIERRE DE CADA MES (%)

¥ Rentabilidad (ejeizdo) ™ Volatilidad (eje dcho)

jul-16

ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
agp-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16

IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA
SOBRE EL IBEX 35®

JUNIO 2007- DICIEMBRE 2016
17.000

Mésima variacion:
15.000 -9.989 puntos
-62,65%

13.000

11.000

9.000

7.000 Desde minimo:
5.956,30 +3.395 puntos

24Julio 2012
5.000

01-06-07
01-06-08
01-06-09
01-06-10
01-06-11
01-06-12
01-06-13
01-06-14
01-06-15
01-06-16

diario cercano al -3,2% que continud con dos sesiones
de pérdidas superiores al 2%. La culminacion de estas
expectativas tuvo lugar el 24 de junio con la confirmacion
del apoyo de los ingleses al Brexit y la mayor caida diaria
de la historia del IBEX 35® con un -12,35%, mas de 1.100
puntos perdidos en una sola sesion. En este contexto, el
principal indice de la Bolsa espafiola tocd su minimo anual:
7.645,50 puntos el 27 de junio y un descenso acumulado
anual proximo al 20%.

La segunda parte del ejercicio que distinguimos desde
el punto de vista de evolucion del IBEX 35® abarca desde
julio hasta el final del afio. Con altibajos, poco a poco, el
indice se fue recuperando de la brusca caida registrada
en junio hasta llegar a diciembre donde la resolucion del
referéndum italiano y el anuncio del BCE de que prolongara
hasta finales de 2017 su programa de compra de deuda,
parecieron hacer sosegado las incertidumbres y despejado
el horizonte a corto plazo de muchos inversores. La senda
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IBEX 35® vs IBEX MEDIUM - IBEX SMALL

VARIACION DE INDICES IBEX

ANO 2016. BASE 100: 31/12/2015

H|BEX 35 HIBEX MEDIUM H[BEX SMALL
110

100

80

70

31-12-15
29-01-16
30-04-16
30-06-16
31-08-16
31-10-16
31-12-06

Fuente: BME

CRECIMIENTO DE LA CAPITALIZACION EN 2016
SEGUN TAMANOS

DESDE MINIMOS (JUL.2012), DESDE MAXIMOS (NOV. 2007) Y EN 2016

= Ao 2016 ® Desde Julio 2012 = Desde noviembre 2007

90,90 92,08

84,90

-70,63

Ibex 35 Ibex 35 con  Ibex Medium  Ibex Small

Ibex Top  FtsedGood
dividendos Cap Cap

Dividendo Ibex
Fuente: BME

IBEX 35® vs IBEX CON DIVIDENDOS

% VARIACION 2016 SOBRE 2015

7%

Empresas IBEX35 Empresas IBEX MEDIUM Empresas IBEX SMALL

Fuente: BME

creciente anotada por el IBEX 35® en las ultimas sesiones
del afio ponen de alguna manera el colofén a un periodo de
cinco meses donde la volatilidad del mercado parecio haber
consolidado una tendencia decreciente que se acentuo en
el ultimo mes (16%) tras alcanzar un pico maximo anual
(339%) en el verano. De este modo, a finales de diciembre el
IBEX 35® habia avanzado mas de un 22% desde el minimo
anual (7.645,50), situandose por encima de los 9.350
puntosy en los niveles mas altos obtenidos durante el afio.

El IBEX Small Cap mejor que sus
‘mayores”

Cémo en otras parcelas de actividad bursatil las mejores
noticias respecto a la evolucion de los precios de las acciones
cotizadas durante 2016 vinieron también del segmento
que recoge el comportamiento de las empresas de menor

2010 - 2016. BASE 100 31/12/2009

Hlbex 35

"lbex con dividendos

140

120

Fuente: BME

tamano. En este caso el IBEX Small Cap, compuesto por 30
referencias, cedid un -0,I% en el primer trimestre, un -8,1%
en el segundo y recuper6 un 12% y un 6% en el tercero y
cuarto respectivamente. Esta evolucion, que se enmarca
en un aumento del 7% de la capitalizacion agregada de las
empresas integrantes a cierre del mes de diciembre, dibuja
una senda de valor muy positiva y esperanzadora para el
conjunto de estas empresas durante 2016 que culmind con un
ascenso anual del indice préximo al 9% que se eleva hasta el
119% si tenemos en cuenta dividendos.

Por el contrario, la peor parte del ejercicio en términos
de descenso de cotizaciones se la lleva el IBEX Medium Cap.
Este indicador es el que peores registros ha anotado a lo
largo de todo el ejercicio acusando mas las incertidumbres
del entorno aungue en una proporcion similar al IBEX 35®.
Perdid el 9,3% y el 7,6% en el primer y segundo trimestre
del afio. En el tercero y cuarto recuperd un 7,7% y un 3,5%
respectivamente. Al finalizar el afio registraba pérdidas
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anuales acumuladas proximas al -6% que se redujeron al
4,39 siincorporamos dividendos.

Analisis sectorial

En relacion con la evolucion sectorial de las cotizaciones, el
analisis de los diferentes epigrafes de actividad que conforman
el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) revela el compor-
tamiento negativo de tres sectores en 2016 hasta el cierre de di-
ciembre. En el acumulado del ano, destacan el descenso de los
sectores de Tecnologia y Telecomunicaciones (-9%), Servicios de
Consumo (-8%) y Servicios Financieros e Inmobiliarios (-1,6%).

Analizando la evolucion de los indices subsectoriales vemos
que 15 de los 27 existentes arrojaron un saldo anual de variacion
negativo al cierre de diciembre. Por destacar alguno que tuvo
comportamiento positivo sefialamos el subsector de Petrdleo
con un crecimiento del 32% o Quimica cercano al 200%.

La dificultad de los precios para
superar los niveles precrisis

Los resultados anuales negativos registrados en la evolu-
cion de los indices sectoriales, contribuyen para que las cotiza-
ciones bursatiles estén todavia por debajo de los niveles anterio-
res al inicio de la crisis de 2007. Tan solo dos sectores, Bienes de
Consumo y Servicios de Consumo han experimentado una reva-
lorizacion desde entonces, con un repunte del 173% y del 10%
respectivamente. Las cotizaciones de los sectores de Servicios
Financieros e Inmobiliarios y de Materiales Basicos, Industria y
Construccion que experimentaron los mayores retrocesos duran-
te la crisis, auin estan alrededor de un 60% y un 40% respecti-
vamente por debajo de sus maximos de 2007. Petrdleo y Tecno-
logia también retroceden cerca de un 30% y un 40% respecto a
los niveles de hace ocho afos.

Importante aportacion del
dividendo al rendimiento de las
acciones

Un afio mas destacamos la importancia del dividendo y
suimpacto en el comportamiento de los indices. Los resultados
mejoran bastante si se incorporan a la evolucion de los precios
los elevados dividendos satisfechos en el dltimo sexenio
por el grueso de las cotizadas espafiolas. En este periodo el
comportamiento del IBEX 35® con dividendos fue 30 puntos
mejor que el gue no los incorpora y si consideramos solo el
ultimo periodo anual la diferencia positiva fue de 4 puntos.
Desde los niveles minimos de precios marcados en julio de
2012 el IBEX con Dividendos se ha revalorizado alrededor del
90% vy el IBEX 35® un 57%.

Se pone de manifiesto una vez mas que la retribucion al
accionista es muy atractiva en la Bolsa espafola, hecho que

INDICES SECTORIALES Y SUBSECTORIALES DEL INDICE
GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID (IGBM)
BASE 1000 30 DICIEMBRE 2004 EXCEPTO SERVICIOS DE INVERSION

(BASE 1000= 29 DICIEMBRE 2006) Y ENERGIAS RENOVABLES*
(BASE 1000= 29 DE JUNIO DE 2007)

30-dic-16 % afo %

(valor) 2016 2016/07
IGBM 94355 | -224 | -42,54
Petroleo y Energia 1.259,37 ‘ 0,79 ‘ -34,70
Petroleo 740,75 32,61 -47,61
Electricidad y Gas 1.503,55 -4,30 -30,09
Energias Renovables 459,77 -1,04 -70,56
Mat. Basicos Ind. y Constr. 119904 | 196 | -46,63
Minerales, Metales y Transform. 1.10044 = 4881 -53,88
Fabric. y Montaje B. de Equipo 1.529,53 7,82 -37,94
Construccion 1.31291 -7,88 -41,12
Materiales de Construccién 124,18 27,03 = -90,16
Industria Quimica 212,85 198,69 = -8383
Ingenieria y Otros 1.632,70 9,89 -65,08
Aeroespacial 2.918,36 0,24 185,84
Bienes de Consumo 4.754,44 ‘ 0,18 ‘ 173,44
Alimentacion y Bebidas 216370 = -541 52,26
Textil, Vestido y Calzado 7.130,18 2,63 275,53
Papel y Artes Graficas 1.04418 = -357 -19,90

Prod. Farmacedticos y

Biotecnologia 232059 = -643 2088

Otros Bienes de Consumo 3.800,18 5,26 154,68
Servicios de Consumo 133115 | 7,99 | 9,93

Ocio, Turismo y Hosteleria 645,05 -4,73 -44,86
Comercio 89,00 -1432  -9384
Medios comunicacion y 55077 | 862 | -41,07
Transporte y Distribucion 3.80211  -1570 237,52

148002 -312 -413
239948 = 4058 61,64
561,08 | -1,57 | -64,13
49818 | -181 | -6596
184078 1552 532
179631 710 073

Autopistas y Aparcamientos
Otros Servicios

Serv. Financieros e Inmob.

Bancos y Cajas de Ahorro

Seguros
Cartera y Holdiing

Inmobiliarias y Otros 215,87 -2,33 -90,04
Servicios de Inversién 904,30 -9,54 -39,20
SOCIMI 1.241,02  -10,05 -

Tecnologia y Telecomunicaciones 862,47 ‘ -9,02 ‘ -46,45
Telecomunicaciones y Otros 674,90 -14,24 = -58,04

Electronica y Software 2.674,77 7,86 74,36

Fuente: BME
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El IBEX 35® pierde un 12,35% el 24 de junio de 2016

LAS MAYORES SUBIDAS Y BAJADAS DIARIAS EN LA HISTORIA DEL IBEX 35®

| 24 de junio de este afo se produjo el mayor

descenso (12,35%) registrado por el IBEX 35®
en una unica sesion bursatil. Este récord negativo
ocurrié como consecuencia del resultado del
referéndum de la permanencia de Reino Unido en la
Union Europea con victoria para los partidarios de
abandonarla, el denominado Brexit.

Las referencias historicas de los precios
confirman que después de una sesion con resultado
negativo se produce un rebote posterior de las
cotizaciones. La recuperacion se verificaba cinco
dias después y lo hacia con un pequefio ascenso
del 3,459%90, aungue en las sesiones posteriores se
continué compensando ligeramente las pérdidas de
este dia hasta alcanzar un ascenso del 8% desde
minimos en solo 10 sesiones..

Para poner en valor la importancia de lo
ocurrido el 24 de junio tal vez lo mejor es acudir
a otras fechas relevantes del pasado. La segunda
mayor caida del IBEX 35® en su historia tuvo lugar el
viernes |0 de octubre de 2008, un mes después de la
quiebra de Leman Brothers. El selectivo espaiol bajo
ese dia 9,14% y, en esa misma semana, descendio
un 21,20%. El rebote posterior de las cotizaciones
fue una revalorizacion del 10,65% y se produjo en la
siguiente sesion, el lunes I3 de octubre.

En cuanto a la tercera mayor caida diaria
fue motivada por el golpe de estado en la Unidn
Soviética el 19 de agosto de 199I. EI IBEX 35®
descendid ese dia un 8,49% vy la revalorizacion
posterior del selectivo se produjo en las dos
siguientes sesiones, con un incremento del 4,15% vy
3,41% respectivamente.

Para completar el cuadro comentar que, por
el contrario, el mayor ascenso diario del IBEX 35®

la coloca un afio mas como lider internacional en rentabilidad
por dividendo (+4,5% al cierre de diciembre de 2016).

La capitalizacion de la Bolsa se
aproxima también este ano al
billon de euros

En el ano 2016 y a pesar de la rebaja importante del
volumen de flujos de inversion canalizados por los mercados
de valores a través de ampliaciones de capital y salida a
Bolsa, la capitalizacion o valor agregado de las compafiias
admitidas a cotizacion en la Bolsa espafola anotd un

EL BREXIT PROVOCA EL MAYOR DESCENSO DIARIO
DEL IBEX 35® EN SU HISTORIA

PRECIOS DE CIERRE DEL IBEX 35® DEL 17 DE JUNIO AL 1 DE
JULIO DE 2016
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en su historia (I14,43%) tuvo lugar el 10 de mayo

de 2010 con un +14,439% como resultado de la
aprobacion por parte de la Unién Europea de un
fondo de rescate para los paises europeos con
problemas. Esta importante revalorizacion diaria se
dio una semana después de que el indice cayera en
varias sesiones un 149%.

La segunda subida mas importante
(10,65%) sucedio el 13 de octubre de 2008 como
consecuencia del apoyo del gobierno britanico
alabanca (RBS, HBOS y Lloyd’s) y al mercado
interbancario, en plena crisis de las hipotecas
subprime.

Y, por ultimo, el tercer mayor incremento diario
(9,42%) sobrevino el 29 de octubre de 2008,
quince dias después del anterior record ascendente
e impulsado por la rebaja de los tipos de interés en

aumento por encima del 6%, hasta los 1.035.332 millones
de euros. En estas circunstancias, el valor de la capitalizacion
de la Bolsa espaniola se mantuvo por cuarto afio consecutivo
en el entorno del billén de euros.

Solo las compariias espafiolas cotizadas valen al cierre
de diciembre de 2016 cerca de 8.600 millones de euros menos
que en diciembre de 2015 pero 69.000 mas de su valor al cierre
de 2013 a pesar de acumular dos afnos consecutivos de cotiza-
ciones en descenso y 332.000 millones mas (669.000 millo-
nes frente a 337.000) que desde minimos de hace casi 5 afios
cuando el IBEX 35® registraba niveles parejos a los actuales. El
maximo valor de la capitalizacion de cotizadas espafiolas se al-
canzd en junio de 2007 con 850.000 millones de euros.
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CAPITALIZACION DE LA BOLSA ESPANOLA

MILLONES DE EUROS
g on | o8

c. £35 s 2e sf: &S "

= _ =g =ZB E2 22 258 8¢ 2 S5

= i &5 =88 a3 338 BT E 2235 = =5
Ao 2009 1.107.006,33 41,03 129.567,99 55.384,76 41.996,22 32.660,65 203.262,77 95.147,31 26.549,01 522.437,61
Ao 2010 1.071.633,01 -3,20 112.909,56 46.479,71 49.570,41 25.101,67 150.252,32 87.008,88 26.921,80 573.388,67
Afo 2011 966.057,98 -9,85 95.508,88 40.802,88 54.031,53 23.257,62 138.075,45 68.687,16 24.373,01 521.321,45
Afo 2012 945.935,31 -2,08 85.520,28 36.999,93 85.344,52 26.107,75 146.514,25 56.955,34 24.606,58  483.886,66
Afo 2013 1.045.203,07 10,49 107.431,57 47.820,99 100.282,96 41.33594 200.102,41 71.184,22 32.152,20  444.892,78
Afo 2014 1.059.190,37 1,34 111.382,37 51.549,49 98.510,04 4755513 225.369,71 72.822,15 34.37298  417.628,50
Ano 2015 975.382,55 -791 111.644,52 54.658,86 140.585,80 66.002,20 189.747,09 77.341,88 37.709,50 297.692,68
Aiio 2016 1.035.332,49 6,15 114.869,62 55.760,52 129.047,11 67.394,11 190.973,12  72.076,57 38.916,75 366.294,68

Incluye: Mercado Continuo, corros de las cuatro Bolsas, MAB y Latibex.
T-1: tasa de variacion sobre el mismo periodo anterior (%).

Algunos sectores de actividad acumularon incrementos
del valor de mercado agregado de sus empresas en 2016. Los
gue mas aumentaron su valor son: Petréleo y Energia que
crecio cerca de un 3%, Servicios de Consumo un 2%, gracias
a Aena que ha incrementado su capitalizacion en el afio un
239% hasta los 19.447 millones de euros y el sector de Ma-
teriales Basicos Industria y Construccion que se revalorizo
un 2% debido a las ganancias de las empresas relacionadas
con el acero. Es importante mencionar los 11.538 millones de
euros perdidos por el sector de Bienes de Consumo, a pesar
de que el grupo textil Inditex, actual lider por capitalizacion de
la Bolsa espafiola, ha visto aumentar su valor de mercado un

29% hasta la cifra de 101.073 millones de euros.

En cuanto a los sectores que en 2016 sufrieron las pér-
didas de valor de mercado mas importantes encontramos al
de Tecnologiay Comunicacion con una caida del 7% (funda-
mentalmente por el descenso de un 13% de telefonica hasta
cerca de 44.433 millones de euros) y el sector de Bienes de
Consumo que cede un 8%. El sector de Servicios Financie-
ros e Inmobiliarios mantiene su valor de mercado con una
ligera subida del 0,6%. El Banco que mas ha rebajado su
valor en Bolsa es Banco Popular (-419%), seguido de Banco
Sabadell (-16%). Los que mas han aumentado su capitaliza-
cion son Bankinter (12%) y B. Santander (109%).

Por tamarfio de las empresas comentar también que
las 20 que integran el indice IBEX MEDIUM CAP valian al
cierre de diciembre 44.829 millones de euros, a precios de
mercado. La capitalizacion de este conjunto ha disminuido
en el ano un 4% y su peso en el total de la Bolsa espanola
es del 6,7%. En cuanto a las 30 empresas que componen el
IBEX SMALL CAPy cuyo peso en la capitalizacion total es del
2%, presentan un valor de mercado de 13.424 millones de

euros, un 8% superior al de hace un ano.

Variacion en el afio del numero
de empresas cotizadas en la
Bolsa espariola

A 3l de diciembre de 2016, 3.506 empresas cotizaban

en la Bolsa Espafiola. De ellas, 130 lo hacian en el segmento
principal del mercado; 19 en los Corros electronicos de las
Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia; 20 cotiza-
ban en el mercado Latibex; 39 empresas estaban listadas
en el MAB para Empresas en Expansion; 3.257 SICAV esta-
ban recogidas en su apartado correspondiente del Mercado
Alternativo asi como 28 SOCIMIs, | empresa de Capital Ries-
go y 12 Sociedades de Inversion Libre (SIL) también en sus

correspondientes divisiones del MAB.
En los 12 meses completos transcurridos de 2016 se in-

corporaron a la negociacion en el mercado espafiol de Ren-
ta Variable 47 nuevas empresas: 4 en la Bolsa y 43 en el
Mercado alternativo bursatil (MAB). De estas ultimas, 6 han
entrado en el segmento MAB de empresas en expansion, |7
empresas SOCIMIs, 2 empresas de Servicio de Inversion Li-
bre (SIL) y I8 SICAV, todas ellas negocian sus acciones en el
MAB. Por el contrario, en este mismo periodo, han abando-
nado la Bolsa espafiola |44 empresas: 2 del Mercado Prin-
cipal, &4 del Mercado de Corros, | del Mercado Latibex, | del
MAB de Empresas en Expansiony 136 SICAV.

De las exclusiones citadas dos compafiias siguen ne-

gociando sus titulos en el Mercado: Testa Inmuebles absor-
bida por Merlin, sigue en el sector Inmobiliario (SOCIMIs) del
mercado Principal y la Compaiiia General de Inversiones que

pasa a negociar sus titulos por el sistema Fixing.
En resumen, a 3l de diciembre de 2016 habia en la Bol-

sa espafola 97 empresas menos cotizando que a cierre del
ano 20I5.
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Bolsas internacionales en 2016

Ganancias reducidas para los indices mundiales. RESUMEN DE INDICES BURSATILES MUNDIALES

Mercados emergentes, EEUU y el sector financiero
norteamericano destacan. Europa practicamente
en tablas, al igual que la Bolsa espaiiola, lastrada

(VARIACION EN 2016)

por el sector financiero. Brasil Bovespa Index 38,93%
EEUU S&P 500 / Bancos 21,35%
os indices de ambito mundial terminan el afio Mercados Emergentes Latinoamérica MSCI EM Latin 2133%
. R 0
2016 con ganancias que oscilan entre el 6.7% America
y el 4,8% para los principales indices mundiales. EEUU Russell 2000 (Pequeiias y Medianas Compaiiias) 19,48%
En el conjunto del afio anterior, 2015, los indices Noruega OSE OBX 14,61%
internacionales habian cerrado con ligeras pérdidas. Reino Unido FTSE 100 14,43%
Tras un mes de diciembre alcista, las Bolsas EEUU Dow Jones Industrial Average 13,42%
europeas han cerrado 2016 con una significativa Mundo MSCI The World Index / Bancos 10,18%
dispersion a pesar dgl man‘remm{ngnto del sesgo EEUU S&P 500 9.54%
fuertemente expansivo de la politica monetaria
) Holanda AEX 9,36%
del BCE. La referencia EuroSTOXX 50 para el
’ = . i %
area del euro cerraba el afio con una subida del Austria ATX 924
0,7%, mientras el mas amplio STOXX Europe 600 Mundo MSCI World Mid Cap (Medianas Compaiiias) 7.21%
bajaba un leve [,2%. Por debajo se situaban las Mercados Emergentes MSCI EM 7,12%
Bolsas de Italia (-10,2%), Suiza (-6,8%), Espana Mundo MSCI The World Index 6,77%
(-2%), Bélgica (-2,5%) o Irlanda (-1%), mientras Mundo MSCI World Large Cap (Grandes Compafiias) 6,67%
i — (o)
por encima encontramos a Portugal (-0,2%), EEUU NASDAQ-100 5,89%
Alemania (+3,69%), Francia (+4,8%) y Grecia (+2%),
| Mundo FTSE World 5,82%
todas ellas lastradas en buena medida por las
. . . . Francia CAC 40 4,86%
cotizaciones de un sector bancario muy castigado
en todas las Bolsas. Entre los mercados europeos Mundo STOXX Global 1800 4,86%
gue acumularon ganancias en 2016 estan Holanda Mercados Emergentes MSCI EM Asia 451%
(+9,3%), Austria (+9,2%) v, ya fuera del area de la Alemania DAX (Indice de Precios) 367%
moneda Unica, destaca Noruega (+14,6%) y sobre Europa MSCI Europe / Servicios Financieros 3.44%
todo el registro obtenido por la Bolsa del Reino Diversificados
Unido (+14,4%) cuyas empresas cotizadas se vieron Europa MSCI Europe / Bancos 2,55%
impulsadas por la fuerte devaluacion de la libra Grecia ATHEX Composite 1,95%
como consecuencia de la victoria del “Brexit” en el Europa EURO STOXX 50 0,70%
referéndum del mes de junio. Japén Nikkei 225 0,42%
: Hong Kong Hang Seng Index 0,39%
FORTALEZA BURSATIL EN ESTADOS UNIDOS N
) Portugal PSI General -0,17%
Los mercados norteamericanos han vuelto a —
. Europa STOXX Europe TMI Large (Grandes Compaiiias) -0,36%
mostrar una gran fortaleza a pesar del cambio de sesgo
_ 0,
de la politica monetaria de la Reserva Federal, de la Irlanda ISEQ Overall 1.00%
debilidad de la economia mundial y de acumular varios Europa STOXX Europe 600 -1,20%
ejercicios excelentes en el Ultimo lustro. Sus principales Europa STOXX Europe TMI Mid (Medianas Compafiias) -1,51%
indices alcanzaron en 2016 rentabilidades por encima Espafia IBEX 35 -2,01%
de la media mundial: el Dow JOﬂES subio un |3,Ll'o/0, el Europa STOXX Europe TMI Small (Pequeiias 238%
S&P 500 un 9,5% y el Indice Nasdagq 100 de marcado Compafifas)
componente tecnoldgico, ascendio un 5,9%. Todos los Belgica BEL-20 ~2,54%
principales indices norteamericanos han alcanzado Europa STOXX Europe 600 / Bancos -6,76%
maximos histoéricos en algin momento durante los Suiza SMI -6,78%
dos ultimos meses del afio. Dentro de los mercados Europa STOXX Europe 600 / Servicios Financieros -741%
desarrollados, el indice Nikkei de Japon cerro 2016 en ltalia FTSE MIB -10,20%
tablas (+0,4%). ) )
China DJ Shanghai -12,48%
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Tras un ejercicio anterior muy negativo, el ano
2016 ha sido mayoritariamente favorable para los
mercados emergentes sobre todo Latinoamericanos.
El indice global MSCI EM subid un 7% aunque
también con notable dispersion dependiendo de las
areas economicas. Latinoamérica fue la zona mas
rentable en términos bursatiles con el indice MSCI
EM Latin America subiendo un 21,3% apoyado sobre
todo en Brasil cuyo indice Bovespa subio un 38,9%.
Menos brillante ha sido el indice de mercados
emergentes de Asia que ascendio un 4,5% con el
indice de la Bolsa de Hong Kong subiendo apenas
un 0,49% mientras la Bolsa de Shanghai bajaba un
12,5%.

En el ambito sectorial los bancos norteamericanos
subieron en 2016 un 21,3% convirtiéndose en
impulsores de la Bolsa norteamericana. Por
el contrario los valores bancarios y financieros
europeos han tenido un mal desempefio en 2016.

El sectorial STOXX Europe 600 Bancos cayo un
6,8% y el STOXX Europe 600 Financial Services que
incluye aseguradoras, inmobiliarias y otros servicios
financieros bajo un 7,4%.

LAS PEQUENAS Y MEDIANAS TAMBIEN MEJOR EN
EL MUNDO

Por tamano de las compaiiias, 2016 arrojo
resultados diversos para las companias pequefias y
medianas cotizadas en el ambito mundial. El mejor
comportamiento ha correspondido a las pequenas y
medianas compafias norteamericanas cuyo indice
Russell 2000 subi6 un 19,5%, mientras en Europa el
STOXX Europe Small se dejaba un 2,4% y el STOXX
Europe Mid caia un [,5%. En el conjunto mundial
El MSCI World Mid Cap subia un 7,3%. Las grandes
companias cotizadas se comportaron practicamente
igual que los grandes indices mundiales con el MSCI
World Large Cap subiendo un 6,7%.
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3.2 LA ACTIVIDAD DE LOS INVERSORES

| apartado de actividad bursatil donde mas ha

impactado negativamente la incertidumbre del

entorno politico y econdmico internacional vy
nacional registrada durante todo el afio 2016, ha sido
en los importes negociados en la mayoria de productos
cotizados. Los inversores se han mostrado mucho mas
cautos que en anos precedentes y junto con el descenso
experimentado por las cotizaciones en el ejercicio, son los
factores que mas han contribuido al descenso anotado
por los importes efectivos negociados en productos de
renta variable, y también de renta fija como se detalla en
el capitulo 4 de este informe.

El volumen negociado en acciones en la Bolsa
espafola en 2016 fue de 652.925 millones de euros, un
32% menos del registrado en 20I5. Este descenso no es
exclusivo del mercado de valores espafol sino que es
coincidente con la tendencia registrada en las principales
Bolsas del mundo y las caidas han sido especialmente
mas intensas en los grandes mercados asiaticos.
Este hecho demuestra, por un lado, el fuerte grado
de internacionalizacion de las carteras de los grandes
inversores y, consecuentemente, la dindamica global
imparable de las corrientes o flujos de capital mundiales
a la que estan expuestas las Bolsas de todo el mundo. A
este factor exdgeno e insoslayable para los gestores de
los mercados de valores se unen después un cumulo de
particularidades locales de cuyo analisis detallado pueden
deducirse elementos que marcan diferencias cuantitativas
en las tendencias generales observadas en las variables
de actividad bursatil de unos lugares frente a otros.

En el caso concreto de los importes negociados en

acciones en el ano 2016, como puede observarse en uno
de los graficos comparativos adjunto, las caidas han sido
generalizadas en todo el mundo con independencia de
si sus principales indices de referencia habian subido o
bajado hasta la fecha. En el caso europeo, principal zona
de adscripcion de la economia e inversores representados
en la Bolsa espafiola, los descensos en los volumenes de
acciones negociados son de una magnitud media cercana
al 15%.

Entre los elementos domésticos que podemos
entender que han afectado mas al mercado de valores
espafiol en términos de importes negociados en acciones
podemos sefalar, entre otros, el mayor peso del sector
bancario en su composicion global de sus empresas
cotizadas (y el menor en términos de participacion como
sector inversor), la desconfianza provocada por casi
un afio de gobierno en funciones y el impacto de las
modificaciones en los procedimientos de interaccién de
los intermediarios con el mercado tras la culminacion de
la primera fase de la Reforma de la postcontratacion de la
Bolsa espanola entre abril y octubre de este mismo ano.

La liquidez del mercado sigue
siendo mas que notable

La progresion descendente mes a mes de los importes
anuales acumulados en la contratacion de acciones respecto
al afio anterior ha conducido a un importe medio por sesion
de un nivel similar al anotado en 2004. Sin embargo, este
hecho no debe empanar ni ocultar el enorme aumento de la

LOS EFECTIVOS NEGOCIADOS EN ACCIONES CAEN EN TODO EL MUNDO
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Fuente: WFE Monthly Statistics
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La Bolsa espariola: polo de liquidez central
de las acciones cotizadas

a Bolsa espanola durante 2016 ha sido puntera en

la liquidez de sus valores negociados, como lo lleva
siendo en los Ultimos. Uno de los principales argumentos
que sustentan la actividad de los inversores en torno a
los valores cotizados en el parqué espafiol es el poco
coste de iliquidez soportado. Durante el tltimo cuarto de
siglo la bolsa espafiola ha vivido un profundo proceso de
cambio y crecimiento. Estos cambios han transformado
los sistemas técnicos, operativos y de organizacion lo
que ha permitido canalizar importantes volimenes de
inversion y dotar al mercado de mayor liquidez, ademas
de transparencia y eficacia.

En el Ultimo ano, la situacion de inseguridad generada
principalmente por las expectativas futuras tanto politicas
(Brexit, elecciones norteamericanas) como econdmicas
(dudas sobre el crecimiento chino y de otras economias
emergentes y la desconfianza en la recuperacion de la zona
euro) no ha menoscabado la capacidad transaccional de
la Bolsa espafiola que ha vuelto a mejorar sus parametros
de liquidez. La calidad de los valores negociados asi como
la de los soportes de negociacion de la Bolsa espafiola
siguen reportando niveles de liquidez provechosos, como
lo demuestra que tres companiias cotizadas espafiolas se
sitiien entre las diez mas cotizadas de la Eurozona, y otras
dos en las posiciones decimonovena y vigésimo quinta.
Estos cinco valores se encuentran entre los veinticinco mas
liquidos del indice Eurostoxx 50, y mantienen un peso en
la capitalizacion y el efectivo negociado total registrado por
los cincuenta valores de este indice de aproximadamente
el 13%. La Bolsa espariola es el punto (de referencia) de
liguidez de los valores que tiene en estos momentos en su
plataformay los spreads (horquillas de precios para ofertay
demanda) que tienen definen enormemente la liquidez.

EVOLUCION HISTORICA DE LA HORQUILLA
PROMEDIO MENSUAL DEL CONJUNTO DE VALORES
CORRESPONDIENTES A CADA INDICE IBEX.

PROMEDIOS DIARIOS MES A MES (1992-2016)

EHorquillaIBEX35  ®Horquilla IBEX MEDIUM = Horquilla IBEX SMALL
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El menor importe de las transacciones sobre acciones
anotado en 2016 no ha impactado, sin embargo, de forma
especialmente negativa en la liquidez del mercado de
acciones. Mas al contrario las horquillas o spreads medios
de las cotizaciones de las compafiias agregadas en torno
a los tres indices principales, IBEX 35®, Medium y Small
siguen en niveles histdricamente bajos. En el caso del
Small se ha reducido 32 puntos basicos (pb) respecto
a 20I5. En el ultimo lustro los indices de referencia de la
Bolsa espaiiola, IBEX 35®; IBEX MEDIUM e IBEX SMALL,
han rebajado sus horquillas promedio 4pb, 22pb y 88pb,
respectivamente. Estos datos hablan muy positivamente
del funcionamientoy la capacidad de atraccion del
avanzado y seguro modelo de mercado de valores que rige
el desempeio del mismo en Espana.

RANKING DE CONTRATACION DE 2016 DE LOS VALORES DEL INDICE PANEUROPEO EUROSTOXX 50

Y .
Ranking Nombre Total origen Total MTFs /fn%?gg?{lﬁogoe]na?

1 BCO SANTANDER 102.275.010.000,00 29.720.450.450,00 ‘ 2,90%

2 Intesa Sanpaolo SpA 78.991.445.240,00 32.622.293.568,90 1,50%

3 UniCredit SpA 74.532.674.090,00 18.993.243.155,50 0,60%

4 Total SA 71.176.019.740,00 45.792.180.621,00 5,21%

5 BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 70.614.875.260,00 24.952.263.834,00 1,75%

6 Daimler AG 70.410.726.520,00 42.685.496.843,20 3,11%

7 Bayer AG 64.272.366.650,00 47.854.716.016,10 3,88%

8 ENI SpA 63.712.607.400,00 25.247.487.902,80 1,69%

9 Allianz SE 59.375.705.540,00 36.486.990.374,00 3,07%

10 Telefonica SA 58.464.702.110,00 18.687.058.719,00 2,08%

19 Inditex SA 46.371.754.270,00 14.060.265.070,00 1,73%

25 Iberdrola SA 39.449.302.430,00 15.570.664.689,00 1,73%
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NEGOCIACION DE ACCIONES EN LA BOLSA ESPANOLA

N° Efectivo

Efectivo medio

Nimero de Nimero de Efectivo medio por

BTt Sesiones (Mill.Euros) Nimero de Titulos g oraciones Ordenes N(I,iTI.SEL?rISQ) operacion (Euros)
2010 256 1.037.277 133.586.756.603 40.456.534 175.640.317 4.051,86 25.639,30
2011 257 925.321 161.072.208.294 45.801.150 284.876.154 3.600,47 20.203,01
2012 256 698.950 195.990.292.207 40.594.732 251.940.470 2.730,27 17.217,75
2013 255 703.669 198.058.280.964 48.607.561 288.458.392 2.759,49 14.476,53
2014 255 883.869 202.396.476.962 70.921.145 471.886.313 3.466,15 12.462,70
2015 256 962.166 205.835.184.671 61.964.033 645.222.729 3.758,46 15.527,81
2016 257 652.925 177.768.106.300 54.443.888 611.272.764 2.540,57 11.992,63
Fuente: BME

capacidad transaccional del mercado de valores espaiol. Si
en 2004 se registraron un promedio de 54.000 operaciones
de compraventa ejecutadas diariamente en la actualidad
estamos por encima de los 210.000.

El nimero de operaciones ejecutadas sobre acciones
en el afio ha sido de 54 millones, ligeramente inferior a
los 61 millones alcanzados en 20I5. La cifra sigue siendo
muy elevada si tenemos en cuenta que partimos de cifras
histdricas (record en 2014 y 2015). Las operaciones cruzadas
contindan muy por encima, no solo de las comentadas
en 2004, sino de las cruzadas en 2007 gue es afno en que
se alcanzd el cénit histérico anual en el importe efectivo
negociado con 1,66 billones de euros (dos veces y medio el
importe de 2016).

En cuanto al nUmero de d6rdenes sobre valores de renta
variable canalizadas por los sistemas de la Bolsa espafiola

en 2016, asciende a 6ll millones, un 5% por debajo de las
contabilizadas en 20I5. La operativa algoritmica de alta
velocidad, la mejora de los accesos con reduccion de latencias
almercadoy el avanzado y seguro modelo de funcionamiento
del mismo, explican parte del porqué en un escenario bajista
como el de 2016 la mecanica operativa respecto a la gestion
del volumen de érdenes y ejecuciones de compraventas esté
apenas afectada.

Y debido en gran parte a estas cuestiones puede
entenderse mejor que el menor volumen del importe de
transacciones anotado en este ejercicio no haya impactado
de forma especialmente negativa en la liquidez del mercado
de acciones. Mas al contrario las horquillas o spreads medios
de las cotizaciones de las compafiias agregadas en torno a los
tres indices principales, IBEX 35®, Medium y Small siguen en
niveles histéricamente bajos.

La importancia de los extranjeros en el sistema financiero esparnol

Los inversores no residentes lideran la participacion
en la Bolsa espaiiola

Si al cierre del afio 2015 los inversores extranjeros eran
propietarios del 42,3% del valor de las empresas
espanolas cotizadas, el segundo valor mas alto de la serie
histdrica, las estimaciones correspondientes al primer
semestre de 2016 apuntan a que se ha llegado al 43,2%.

Si estos datos se mantienen al cierre del afo 2016
representarian un nuevo maximo histérico anual. La cuota
actual es mas de |2 puntos superior a la registrada en 1992
y expresa con claridad el fuerte grado de apertura al exterior
tanto del mercado bursatil espafiol como especialmente
de las empresas espanolas cotizadas que han conseguido
apoyarse la visibilidad que proporciona en mercado de
valores y en la financiacion exterior para crecer.

En siete afios de intensa crisis financiera y econémica
mundial agravada en Europa por la crisis de deuda

soberana que tuvo en 20Il'y primera mitad de 2012 sus
momentos de maxima tension para Espaiia, la confianza
de los inversores extranjeros en las empresas cotizadas

en la Bolsa espaniola se ha mantenido y, asi, en 2014 se
alcanzaba el record historico de participacion con el 43% y
en 2015 el segundo mejor registro historico con el 42,3% y
los datos del primer semestre de 2016 apuntan a un nuevo
registro historico.

En la Union Europea, de acuerdo con las ultimas
estadisticas disponibles ya citadas, la participacion
inversores extranjeros en las empresas cotizadas se situaba
en el 38% en 2012.

LLa amplia presencia de los no residentes en los
mercados de valores nacionales queda patente en su alta
participacion en la negociacion de acciones (en el entorno
del 75%) y como propietarios en el mercado de deuda
publica donde también es el grupo con una tenencia
relativa mayor: alrededor del 45%.
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Mejores registros para los valores
pequenos y medianos

La Bolsa espafiola sigue siendo el polo principal de la
ejecucion de compraventas de las acciones que se cotizan
en ella. Las acciones de tres grandes compaiiias espafolas
cotizadas siguen siendo de las I0 mas liquidas de Europa y,
en concreto el Banco Santander es la primera con 132.000
millones de euros negociados, de los que 102.000 se han

ejecutado en la plataforma nacional de la Bolsa (SIBE). El
peso del Santander en el indice paneuropeo Eurostoox 50
es del 2,90% mientras que por volumen negociado es del
4,09%.

Alrededor de un 909% de la contratacion de acciones
ejecutada en la Bolsa espafiiola corresponde a las compaiiias
presentes en el IBEX 35®. Para este grupo de empresas
el efectivo negociado cayd en el afio cerca de un 31%. La
caida es superior para la contratacion de acciones de las 20

Las familias, soporte de actividad en los mercados (I)

EL PATRIMONIO FINANCIERO YA REPRESENTA MAS DEL 30% DE LA RIQUEZA FAMILIAR EN ESPANA

| patrimonio inmobiliario de las familias espanola

pierde peso en el conjunto de su rigueza en
beneficio del patrimonio financiero. Si durante el
quinguenio 2007 - 20II este ultimo se situaba por
debajo del 25%, a partir del afio 2013 y hasta la
actualidad ha aumentado su peso hasta situarse
consistentemente por encima del 30%.

Los factores que han conducido a esta nueva
situacion son, por un lado el aumento del valor de los
activos financieros por la recuperacion de los precios
y por el efecto de la nueva inversion en los mismos y,
por otro lado, la correccion de precios de la vivienda
y la reduccion de la inversidon inmobiliaria de los
hogares.

El patrimonio bruto total de las familias
espafolas alcanzaba al cierre del primer trimestre
de 2016 los 6,45 billones de euros, un 21% menos
que en el afio 2007 pero ya un 6% mas que al cierre
de 2013, de acuerdo con calculos efectuados a partir

PARTICIPACION DE LA RIQUEZA FINANCIERA EN LA
RIQUEZA TOTAL DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

de las estadisticas del Banco de Espafa. Dentro del
patrimonio bruto total al cierre del primer trimestre
de 2016, los activos financieros suponen 1,96 billones
de euros, un I7% mas que en 2008. Por su parte el
valor de los activos inmobiliarios se estima en 4,48
billones, un 28% menos que en 2007 y recuperando
un 7% desde 20I2.

EL ENDEUDAMIENTO SE REDUCE Y EL
PATRIMONIO FINANCIERO NETO SUBE UN 65%
DESDE 2008

El endeudamiento total de las familias espafiolas
contindia su senda descendente aungue ya a un ritmo
menor. En el 2° Trimestre de 2016 alcanza los 782.444
millones de euros (0,78 billones en el grafico) con una
significativa caida del 18,5% desde el cierre del afio
2008. En el primer trimestre de 2016 se ha mantenido
estable con respecto al cierre del aiio 2015.

Como consecuencia del aumento de valor de los

LA RIQUEZA TOTAL DE LAS FAMILIAS ESPANOLA
(2007 - MARZO 2016)

(2007 - MARZO 2016) COCIENTE ENTRE LA RIQUEZA FINANCIERA
BRUTA'Y LA RIQUEZA FINANCIERA TOTAL. PORCENTAJES (%)

a7k SL% - 313% g5y

21%
25,0%
B0 gy 28% 20 I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(Marz
* Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola y estadisticas de vivienda.
Banco de Esparia (Oct 2016)

RIQUEZA INMOBILIARIA TOTAL + RIQUEZA FINANCIERA BRUTA
TOTAL. DATOS EN BILLONES DE EUROS (*)

ERigueza inmobiliaria de los hogares
(billones de euros)

" Riqueza financiera bruta de los hogares
(billones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  201€
(Mar:

* Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Espaiia
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empresas que integran en IBEX Medium Cap, un 38% en el operaciones de financiacion llevadas a cabo (especialmente

afno que se convierte, sin embargo, en un ascenso de casi ampliaciones).

el 9% para el conjunto de 30 empresas que forman parte
del IBEX Small. La lectura de estos datos da a entender algo

que también se observa en otras parcelas de valoracion Extranjeros Y familias continuan
y actividad bursatil en la comparacion por tamafio de las ~ Siendo protagonistas en un
compafifas: las pequefias han obtenido mejores resultados ~ €Ntorno corporativo plano

en este ejercicio porque su capitalizacidon agregada ha
crecido, su liquidez ha mejorado mas que la media y han sido

activos financieros y la reduccion del endeudamiento, la
rigueza financiera neta de los hogares, |la diferencia entre
sus activos y pasivos financieros, alcanza |,19 billones de
euros al cierre del |2 Trimestre de 2016, un 65% mas que
al cierre del afo 2008. A pesar de la leve correccion que
sufre en 2016 se mantiene cerca de los niveles maximos
histdricos marcados al cierre del afio 20I5.

Este comportamiento tan positivo de la riqueza
financiera neta de las familias espafolas esta siendo
un factor muy relevante a la hora de explicar la
mejora del consumo privado que esta impulsando la
recuperacion de la economia. Los hogares espanoles
se sienten en una posicion financieramente mas
confortable y eso se refleja en un mayor gasto.

LOS ACTIVOS FINANCIEROS AUMENTAN SU
VALOR UN 17,5% DESDE 2008

Los activos financieros de los hogares
espafoles se situaban al cierre del 22 Trimestre de

ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

N©2007 - 1° SEM. 2016. DATOS EN BILLONES DE EUROS.
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0,95
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~
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Para el conjunto de las compaiias cotizadas en la
las mas activas en niUmero y por tamafio relativo en cuanto a Bolsa espafiola es indudable que la atonia registrada

2016 en 1,20 billones de euros, un 17,5% mas que al
cierre del aino 2008, en plena crisis financiera.

Este aumento se ha producido gracias a una
creciente diversificacion de la cartera de activos
financieros hacia instrumentos como las acciones,
los fondos de inversion o los planes de pensiones.

De acuerdo con datos del Banco de Espaiia
correspondientes al 2° Trimestre de 2016, el valor
de la participacion de las familias espafolas
en participaciones en el capital cotizadas y no
cotizadas y en fondos de inversion alcanzaba a
finales del 22 trimestre de 2016 los 692.278 millones
de euros, un 33% por encima de su valor de cierre
del afio 2010. Por su parte las participaciones en
pensiones, seguros y garantias ascendian al cierre
del primer semestre de 2016 a 338.175 millones, un
299% mas que al cierre de 2007.

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS
ESPANOLAS

(2007 - MARZO 2016). DIFERENCIA ENTRE ACTIVOS FINANCIE-
ROS Y PASIVOS FINANCIEROS. DATOS EN BILLONES DE EUROS (*)

8 18
1,09
093 089
079 079 080
0’72 I I I

1,19

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(Marz)

* Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espariola. Banco de Esparia (Oct 2016)
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Indices: bases para la innovacion y la diversificaciéon de productos

cotizados de inversion

iNDICES SOBRE ACCIONES

El12 de abril de 2016, BME amplid su gama de
indices estratégicos con la creacion de los indices
Apalancados e Inversos sobre acciones. En concreto
se ofrecieron al inversor dieciséis nuevos indices sobre
acciones de estrategia inversa y apalancada en grado
3y 5, basados en los valores cotizados BBVA, Inditex,
Santander y Telefonica.

Con esta nueva serie estan disponibles indices de
estrategias apalancadas e inversas que tienen como
subyacente las principales acciones cotizadas en el
mercado espaiiol, completando la serie de indices de
estrategia junto a los que tienen como subyacente

EFECTIVO NEGOCIADO POR PRODUCTOS
COTIZADOS SOBRE INDICES DE ACCIONES (MULTIS)

EFECTIVO NEGOCIADO EN EUROS

B Efectivo negociado €
1.313.074
800.590
467.857
233.110
96.475
11.409 -
jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16

en el ambito de operaciones corporativas de todo tipo
es una de las razones que han influido en la caida de
los importes intercambiados por los inversores con sus
acciones. Tanto en el terreno de salidas a Bolsa (nuevas
compaiiias, exceptuando SOCIMIs) como en el de fusiones
y adquisiciones (OPAs, que veremos mas adelante), la
actividad ha sido muy escasa en 2016.

Por el contrario hay factores como el aumento de la
diversificacion de indices sobre acciones cotizadas con
capacidad para ejercer de subyacente de otros productos
de inversion negociables o el crecimiento del patrimonio y
participes en fondos de inversion en Espaia, que han ayudado
a paliar los efectos negativos de la incertidumbre sobre la
inversion en Bolsa. Una inversion que sigue protagonizada
de forma mayoritaria y creciente por los extranjeros (con
cerca del 43,5% de propiedad estimada al cierre de junio de
2016) y donde las familias ganan cuota de participacion hasta
acercarse a casi el 25% tras anotar una importante mejora

a indices de la familia IBEX 35®. Ello permite a

los inversores acceder a diversidad de estrategias
mediante productos cotizados en el mercado espafol
cuyo subyacente sean precisamente los indices de
estrategia sobre acciones y sobre IBEX 35®.

Por su parte, los primeros warrants sobre indices
de Acciones se emitieron en julio de 2016 y fueron
admitidos a cotizacion en la plataforma de warrants,
certificados y otros productos del mercado espafiol.
Desde esa fecha, mes a mes, la negociacion de
productos cotizados sobre indices de acciones se ha
ido incrementando gradualmente hasta alcanzar mas
de I,3 millones euros en el mes de noviembre de 2016.

iNDICES SECTORIALES

A finales de 2015 BME ampli¢ la serie de
indices IBEX 35® con la creacion de los indices
sectoriales IBEX 35® BANCOS, IBEX 35® ENERGIA
e IBEX 35® CONSTRUCCION. Se trata de indices
de precios ponderados por capitalizacion flotante,
que representan determinados sectores de gran
relevancia en el mercado espafiol: Bancos, Energia y
Construccion.

Estos indices se han lanzado con el objetivo
de servir de productos subyacentes para derivados,
creando nuevas opciones de inversion. El 20 de
septiembre de 2016, MEFF, el mercado de Derivados
de BME, lanzd los contratos de Futuro sobre indices
IBEX 35@®® Sectoriales como respuesta a la demanda
de los Miembros de Mercado y sus clientes.

de su patrimonio financiero neto en los ultimos anos de
persistente labor de reduccion de deudas. En el lado opuesto
remarcar aqui el argumento apuntado de la reduccion de
tamafio del sector bancario: los ultimos datos de propiedad de
acciones sitlian su peso en el conjunto de acciones cotizadas
en la Bolsa espafiola en un minimo historico del 3% cuando
hace escasamente |0 afios ostentaban alrededor del 15%.

Disminuye tambien la actividad
en ETFs, warrants y otros
productos cotizados

El descenso de la actividad transaccional relativa a
productos de renta variable se ha trasladado en diferente
medida a otros productos cotizados que siguen a las acciones
como subyacente. En el afo el descenso ha sido del -52%
en la negociacion efectiva de ETFs, del -289% en el nimero
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Las familias, soporte de actividad en los mercados (II)
La participacion en la propiedad de acciones repunta en el primer semestre de 2016

ras el recorte de 2015 en la participacion de las

familias espafiolas en la propiedad de acciones
cotizadas hasta el 24,4 9%, los datos provisionales del
primer semestre de 2016 apuntan a un repunte de un
19% hasta el 25,4%.

Durante los afios de la crisis las familias se

han convertido en uno de los puntales de la Bolsa
espafola, aumentando de forma importante su
cartera de acciones cotizadas. El ajuste a la baja de
las cotizaciones, la reducida rentabilidad de otros
destinos tradicionales del ahorro familiar, los procesos
de refuerzo del capital o recursos propios de las
entidades financieras y no financieras o la pérdida
de atractivo de la inversion inmobiliaria, tradicional
refugio del ahorro familiar en Espafa, son razones
gue ayudan a entender el aumento de la participacion
de los hogares en la distribucion de la propiedad de
acciones a partir del afio 2008. La participacion en
el primer semestre de 2016 es superior en 5,3 puntos
porcentuales a la que tenian en 2007, aumento solo

de warrants y del -5% en futuros y opciones sobre indices y
acciones negociados en la Bolsa espanola.

En el caso de los ETFs la imposibilidad de conseguir un
tratamiento fiscal equivalente de estos fondos frente a los
tradicionales ha hecho que se reduzca el interés de los emisores
por participar en este segmento de mercado en Espafia. Tanto
es asi que de las cerca de 70 referencias cotizadas al cierre de
2015 a dia de hoy practicamente solo Lyxor, con 19 de los 2I
fondos registrados en el sistema, mantiene viva la actividad
emisora en el mercado.

No obstante hay algunos datos interesantes para
subrayar. El primero es que de los cerca de 6.040 millones de
euros negociados un 92% corresponde a fondos ligados al
IBEX 35®. En concreto el Lyxor UCITS ETF IBEX 35® acumula
el 32% del total y el Lyxor UCITS ETF IBEX 35® DOBLE
APALANCADO el 249, demostrando la utilidad de los indices
de estrategia para la gestion de carteras.

En todo caso, en alguna medida, debemos valorar
positivamente los datos de actividad registrados. Primero
porgue en un ejercicio en el que como hemos dicho las
referencias cotizadas se han reducido a casi la cuarta parte
con un importe de patrimonio gestionado que pasa de
45.000 a 15.000 millones de euros, el importe negociado en
productos IBEX 35® en el afio multiplica por 4,5 veces el valor
patrimonial de las referencias listadas respecto al indice que
ascendia a casi 1.226 millones el 30 de diciembre. Por otro
lado, es importante remarcar que el nimero de operaciones
ejecutadas sobre ETFs en el afio s6lo ha descendido un 12,6%

equiparable al de los inversores extranjeros. Entre los
factores que estan detras del interés de las familias
espafolas por las acciones destaca, sin duda, la
generosa politica de retribucion al accionista que
han mantenido las empresas cotizadas espafiolas
en los ultimos afios. Una practica que, ademas, se ha
materializado de manera profusa en forma de scrip
dividend o dividendo eleccién y donde la mayoria
de los accionistas han optado por recibir el pago
en acciones en vez de dinero efectivo. En 2015y
especialmente en 2016, el volumen de scrip dividend
ya ha comenzado a reducirse de forma significativa.
En un trabajo publicado por la Comisién Europea
sobre la estimacion de la propiedad de las acciones
cotizadas en el conjunto de la Unidn Europea con
datos del afio 2012 se sitta la participacion de las
familias europeas en la propiedad de las acciones
cotizadas en el 119%. El dato relativo de Espafa
correspondiente a junio de 2016 (25,4 %) es muy
superior al del conjunto europeo.

PARTICIPACION EN LA PROPIEDAD DE ACCIONES
ESPANOLAS COTIZADAS

TRES GRANDES TENEDORES DE ACCIONES, TRES TENDENCIAS
DISTINTAS ENTRE 1992 Y 2016
FUENTE: BME

u1992 u2015 " 2016 (1 Sem)

42,3% 432%

254%
24,4% 24,4%

3,6% 3,6%

Bancos Familias

Inversores Extranjeros

y se alcanzo las I51.317 en el acumulado anual.

Encuanto al segmento de mercado destinado a warrants,
el nimero de emisiones vivas a 3l de diciembre permane-
ce estable respecto a anos precedentes (3.999 en diciembre
2016 frente a 4.160 un afio antes), si bien el ejercicio que expira
ha anotado un ritmo de nuevas admisiones un 1% inferior y
un descenso de la negociacion de casi el 28% en ndmero de
contratos y del 449% en los efectivos.

Lafalta de volatilidad elevada de maneramas continuada
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La inversion colectiva en 2016: mas patrimonio y mas participes

Los espanoles tienen acumulados mas de 370.000 millones de euros en fondos y sociedades de inversion
domésticas e internacionales. Crece la penetracion de fondos de inversion extranjeros.

n los ultimos cuatro afos el patrimonio acumulado

de las IIC espaniolas y de las lIC extranjeras ha
crecido un 100% tanto en patrimonio como en nimero
de participes. En este periodo se han canalizado hacia
estos instrumentos de ahorro mas de 188.190 millones
de euros.

Elimpulso de los flujos de ahorro hacia los
fondos de inversion domésticos ha seguido una
tendencia creciente y sostenida a lo largo de 2016.
Segun datos de INVERCO, los fondos de inversion
sumaron en diciembre su sexto mes consecutivo de
crecimiento del patrimonio y el décimo en incremento
de suscripciones netas. A finales de 2016 el volumen
de activos ha crecido un 7% hasta situarse en 235.222
millones de euros. Este avance consolida la senda
alcista iniciada en 2013 y situa el nivel del patrimonio
gestionado por el sector en valores casi similares a los
existentes antes de la crisis. Desde diciembre de 2012,
los fondos de inversion experimentan un aumento
en su volumen de activos de 112.900 millones de
euros, un 92% mas que hace apenas cuatro afios.
Los fondos de inversion acentuaron en diciembre su
ritmo de captaciones y registraron por décimo mes
consecutivo suscripciones netas positivas, superiores
alos 1.500 millones de euros. En el conjunto del afio

EVOLUCION DEL PATRIMONIO Y PARTICIPES DE
LOS FONDOS DE INVERSION

el volumen de suscripciones netas asciende a |4.086
millones de euros.

Por su parte, el nimero de participes en fondos de
inversion se incrementd en casi un 7% desde diciembre
del afio anterior, situandose en 8.280.288. Desde el
minimo marcado en diciembre de 2012, 3.800.519
nuevos participes han canalizado sus inversiones a
través de los fondos de inversion, un 85% mas que a
finales de 20I12.

Debido al buen comportamiento de los fondos
de inversion el nimero de instituciones de inversion
colectiva se ha incrementado un 49% y en 2016 hay
88 mas que a finales de 20I5. El mayor crecimiento
del nimero de fondos se ha producido en la categoria
internacional (93 fondos mas) y renta variable nacional
(10 fondos mas). La mayor reduccion se ha localizado
en los fondos garantizados.

LAS IIC EXTRANJERAS AUMENTAN BASTANTE SU
PRESENCIA EN ESPANA

La expansion del segmento de las IIC
comercializadas en Espana que comenzd con fuerza
en 2012 ha continuado creciendo de forma mas
moderada durante 20I6. El patrimonio de estas IIC
se incrementd un 4% hasta septiembre y alcanzo

SUSCRIPCIONES NETAS DE LOS FONDOS DE
INVERSION EN ESPANA

FUENTE: INVERCO
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los 112.468 millones de euros. El volumen de estas
instituciones supone el 30% del patrimonio total
de las IIC comercializadas en Espafa, un porcentaje
muy superior al que representaba al inicio de la crisis,
un 8%. Si consideramos los dos ultimos ejercicios
el volumen estimado de activos ha aumentado
en 33.500 millones de euros, lo gue supone un
crecimiento del 42%. En tan solo cinco anos el
patrimonio de estas instituciones se ha multiplicado
por tres, pasando de los 36.693 millones de euros en
2010 a los actuales I112.468 millones.

El reducido aumento patrimonial de las IIC
extranjeras durante el afo 2016 ha tenido su origen
en las sociedades de inversion, cuyo patrimonio tan
solo crecio un 0,2%, hasta los 92.972 millones de
euros. En cambio, los fondos alcanzaron un volumen
de inversion de [9.495 millones, un 27% superior al de
finales de 20I5. El nimero de inversores, en linea con
estos resultados, aumento un 1,8% en el caso de las
sociedades y crecio un 18,5% para los fondos. En total,
en el primer trimestre de 2016 el nimero de inversores
en lIC extranjeras asciende a |.724.220. Esta cifra

representa el doble de los inversores que habia en 2010

y que sumaba 865.767.
El ndmero de instituciones de IIC ha aumentado

PATRIMONIO DE IIC ESPANOLAS Y DE IIC
EXTRANJERAS EN MANOS DE INVERSORES
NACIONALES

con 16 fondos y 43 sociedades mas registradas en la
CNMYV, con lo que a finales de octubre de este afio habia
44|y 498, respectivamente. Desde 2010 el nimero

de instituciones ha crecido un 40%. Segun el estado
de origen el pais con mas instituciones registradas es
Luxemburgo con 385, seguido de Francia con 283 e
Irlanda con I56. Alemania y Reino Unido comercializan
alrededor de 30 instituciones.

IIC EXTRANJERAS (FONDOS Y SOCIEDADES).
PARTICIPES ESPANOLES
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y el menor nivel de actividad en el contado han afectado
negativamente a los volimenes de negociacion en este tipo de
productos cotizados con descensos de los importes en todos
los productos a lo largo del afio: -17% en nimero de Bonus y
Bonus Cap; -37% en Turbos y Turbo Pro; -949% en Discount
warrants; y -65% en Certificados. Estas caidas medidas
sobre numero de productos son mayores si hablaramos de
efectivos. El total de negociacion de estos productos en 2016
fue de 617 millones de euros correspondientes a 2.14| millones
de contratos transados.

Por ultimo, mencionar que en julio de 2016 se lanzaron
nuevos warrants de indices sobre 16 tipos de acciones de
estrategia inversay apalancada engrado 3y 5.

Opas en 2016

Tras una intensa actividad en 20I5 en el ambito de
las fusiones y adquisiciones empresariales, en 2016 se ha
ralentizado esta actividad corporativa fruto también de la
inestabilidad del mercado. En 2016 se han realizado cuatro
fusiones y un anuncio que parece relevante para 20I7.

En mayo de 2016 Inmobiliaria Carso, S.A. adquirio el
I00% de Realia Busines,S.A a través de una oferta publica de
adquisicion (OPA). Esta oferta es la segunda presentada por

NUMERO DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA SOBRE
ACCIONES EJECUTADAS EN LA BOLSA ESPANOLA

MILLONES
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Inmobiliaria Carso, sobre Realia en un afio. En marzo de 2015
Hispania Real SOCIMI presento una OPA sobre Realia, a la
que acudio como opa competidora Inmobiliaria Carso, con el
mismo objetivo: la adquisicion de la inmobiliaria Realia. Tras
la presentacion de la OPA competidora de Inmobiliaria Carso,

Los bancos pierden protagonismo en la Bolsa espariola

a participacion de los Bancos y Cajas de Ahorros en
la propiedad de las empresas espafiolas cotizadas
en Bolsa alcanzo en 2015 su nivel minimo de toda
la serie historica con un 3,6%. Las estimaciones
correspondientes al primer semestre de 2016 apuntan a
gue este nivel minimo se mantiene.

Esta participacion del 3,6% representa apenas una
cuarta parte de la participacion que poseian en accio-
nes espanolas cotizadas en el ano 1992, primero de la
serie historica elaborada por el Servicio de Estudios de
BME. La cuota actual del 3,6% es |2 puntos inferior a la
de 1992y 5,8 puntos inferior a la de 2007, al inicio de la
crisis financiera mundial. Esta evolucion es un reflejo de
los profundos cambios estructurales experimentados en
el ambito empresarial de la economia espariola en los
ultimos 25 afos y también del impacto de la crisis en los
anos mas recientes.

En 2015y primera mitad de 2016 la participacion
de las entidades financieras bancarias cae O,7
puntos porcentuales respecto al cierre de 2014 como
consecuencia de la caida de cotizaciones de algunas
empresas cotizadas en las que los bancos mantienen
participacion y también de la continuacion de la
tendencia desinversora neta en acciones cotizadas que
ha tenido como objetivo reforzar la liquidez y el capital

bancario para afrontar la compleja situacion que ha
dejado la crisis financiera.

De acuerdo con el tltimo trabajo disponible para la
Union Europea que data del afio 2012, la banca ostentaba
un 3% del valor de las acciones cotizadas en las Bolsas
europeas. En términos comparativos, el resultado de
2015y primera mitad de 2016 de las entidades bancarias
espanolas las aproxima a la cifra europea.

Esta pérdida de peso y preeminencia de la banca
en los mercados de valores en Espana y en Europa es,
probablemente, una de los factores que han impulsado
a la baja las cifras de intercambio de acciones cotizadas
en los mercados. La razdn es doble: los propios bancos
como objeto de inversion han perdido dimension y
atractivo para muchos inversores, por un lado y, por
otro, la reduccion de su cartera de empresas cotizadas
participadas a niveles testimoniales hace que su
presencia en transacciones u operaciones corporativas
realizadas en plataformas de negociacion se haya
reducido a minimos. En este segundo caso, la regulacion
de Basilea lll respecto a consumos de capital para la
banca en posiciones de determinados productos de
inversion, es un factor determinante para explicar las
reticencias de las entidades financieras a participar en la
propiedad de acciones de otras compafiias.
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VARIACION DE EFECTIVOS NEGOCIADOS EN
ACCIONES POR GRUPOS DE TAMANO EN LA BOLSA
ESPANOLA

2016 /2015
CALCULADO SOBRE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y CON
LA COMPOSICION CORRESPONDIENTE DE LOS INDICES A 30 DE
DICIEMBRE DE CADA ANO.

8,81%
-31,43%
-37,80%
Empresas IBEX 35 Empresas IBEX Empresas IBEX SMALL
MEDIUM CAP CAP (30

Hispania desistio de seguir adelante con la oferta. La operacion
formulada por Inmobiliaria Carso fue aceptada por 451.940
acciones que representan el 0,15% de las acciones a las que se
dirigio la oferta y del capital social de la entidad.

De las cuatro OPAs realizadas en 2016 la de INVERFIATC ha
sido de exclusion, por lo que la sociedad que cotizaba en corros
fue excluida el 19 de octubre.

Alfinalizar 2016, se encuentra en curso la opa de exclusion
de Cementos Portland Valderrivas formulada por Fomento de
construcciones y Contratas, que fue autorizada por la CNMV el
22 de diciembre de 2016 y cuyo plazo de aceptacion finaliza el
I3 de febrero de 20I7. Por ultimo, el 29 de diciembre la CNMV
admitio a tramite la solicitud de opa amistosa presentada
por Indra sobre la totalidad del capital de la firma tecnologica
Tecnocom. Con esta operacion, si se llevase a cabo, Indra se
convertiria en lider en tecnologias de la informacion en Espafia.
El precio de la oferta, en principio seria de 4,25 euros por accion,
gue se dividen entre 2,55 euros en efectivo y 0,727 acciones
de Indra por cada accion de Tecnocom. Es decir, un 60% en
metalico y un 40% en acciones.

Las SOCIMI dan vida al sector
inmobiliario espanol cotizado por
tercer ano consecutivo

Con tres anos de vida y un fuerte apoyo de capital
extranjero, las SOCIMIs se muestran ya como un instrumento
util para impulsar la reactivacion econdmica y de mercado de
un sector, el inmobiliario, muy dafiado por la crisis que, aun
con todo, incluye actividades que representan algo mas del
10% del PIB espafiol desde el lado de la oferta. Con ellas, la
capitalizacion del sector inmobiliario en Bolsa ha crecido
desde un minimo de 3.620 millones de euros (mayo 2012)
hasta los 14.843 millones actuales, de los cuales casi el 75%
pertenecen a las 32 SOCIMIs cotizadas en este momento
tras las I7 nuevas incorporaciones al mercado que se han
producido a lo largo del afio 2016. Este crecimiento es un
indicador importante respecto a la vuelta de la actividad a un
sector clave en la estructura economica del pais.

Las SOCIMI entraron con fuerza en el mercado espafiol
en 20I4 y han continuado su floreciente desarrollo en 20I16.
Durante este afio Merlin Properties se ha convertido en la
mayor “inmobiliaria cotizada” de Espafia tras adquirir Testa
a Sacyr por 1.796 millones de euros y sellar su fusion con
Metrovacesa. Con estas operaciones se ha creado un grupo
con activos superiores a los 9.000 millones de euros que
cotiza en el IBEX 35® con una capitalizacion superior a los
4.4:00 millones de euros. El sector de las SOCIMI ha tenido un
comportamiento al alza en la Bolsa en los dos ultimos afios:
su volumen efectivo de contratacion ha pasado de los 3.345
millones de euros en 2014 a los cerca de 7.350 millones de
euros en 2016.

LA IRRUPCION DE LAS SOCIMI EN LA BOLSA ESPANOLA
A finales de 20I3, el Mercado Alternativo Bursatil
inauguraba el nuevo segmento de negociacion de las SOCIMI
con dos incorporaciones: Entrecampos Cuatro y Promorent.
El 2 de julio de 2014 se incorporaba al MAB la tercera de las
SOCIMI, Mercal Inmuebles. En 2015, ocho nuevas SOCIMIs, se
estrenaron en el mercado alternativo bursatil, doblando asi el
numero de compafiias que habia en 2014 en éste segmento
de negociacion, que actualmente cuenta con 30 empresas

EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO COTIZADO EN UNA DECADA

(ENTRE DICIEMBRE 2005 Y DICIEMBRE 2016)

Capitalizacion (mill.

Peso del sector en la capitali-

Fecha Euros) zacion de la Bolsa espafiola (%) N® de empresas en el sector
Valor de Inicio dic-05 19.341,90 3,3 32
Valor mdximo ene-07 51.139,40 6,6 30
Valor minimo may-12 3.619,40 11 23
Valor actual dic-16 14.843,15 2,3 45
Del cual son SOCIMIs dic-16 11.012,17 1,7 32
Fuente: BME
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EVOLUCION DEL EFECTIVO CONTRATADO Y NUMERO

EVOLUCION DIARIA DEL IBEX 35® Y DEL SUBSECTOR

DE SOCIMI SOCIMI (BASE 100: 30/12/2014)
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cotizadas de las cuales se han incorporado 17 en el presente
ejercicio, a las que los analistas apuntan que se sumaran cerca
de 35 mas el proximo afio.

Las tres grandes SOCIMI cotizadas que eligieron el
mercado principal (y no el MAB) para hacerlo en 2014: Merlin
Properties, Axiare Patrimonio y Lar Espafa se han dedicado a
la consecucion de activos que les permitan hacer viables las
extraordinarias apuestas que por sus proyectos realizaron los
grandes inversores internacionales. A principios de diciembre
las participaciones significativas declaradas de inversores
extranjeros en el capital de estas sociedades se situan en
el 10%, 45% y 58% respectivamente. En este afo se ha
incorporado a este grupo Hispania con una participacion de
inversores extranjeros cercana al 73%. Merlin Properties, es
la mayor SOCIMI con una capitalizacion de 4.468 millones
de euros, seguida de Hispania Activos Inmobiliarios con L.I76
millones de euros y Axiare con 939 millones y, en cuarto
lugar, Lar Espafa Real Estate con un valor de mercado de 628
millones de euros.

CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS SOCIMI

Las SOCIMI, al calor de una transparente, sencilla y
sobre todo ventajosa legislacion se siguen constituyendo a
velocidad constante. Estas figuras son la adaptacion espariola
de los vehiculos de inversiones inmobiliarias (REIT), ya en
funcionamiento en otros paises. Son sociedades cotizadas
con un régimen fiscal especifico cuya actividad se centra
en el desarrollo, rehabilitacion y explotacion de inmuebles
en alquiler, tenencia de participacion en otras SOCIMIS y
desarrollo de actividades inmobiliarias accesorias.

Entre las caracteristicas de las SOCIMIS destacar una
cifra de capital social minimo de 5 millones de euros y la
cotizacion obligatoria en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion, como es el caso del MAB. En
cuanto a su regulacion fiscal, las SOCIMI no pagan el impuesto
de sociedades y gozan de una bonificacion del 95% en el
impuesto de transmisiones patrimoniales y de actos juridicos
documentados. A cambio estan obligadas a distribuir el 80%
de los beneficios obtenidos por las rentas de los alquileres y el
509% en el caso de venta de los activos.

INFORME DE MERCADO 2016 @ BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



(3)

RENTA VARIABLE

3.3 RETRIBUCION AL ACCIONISTA

n el afio 2016 la retribucion total al accionista en la

Bolsa espafiola materializada en dividendos y devolu-

cion de aportaciones por primas de emision alcanzo
los 27.585 millones de euros. Las cotizadas han distribuido a
sus accionistas 27.136 millones de euros en dividendos, cifra
que representa el 98% de la retribucion total y que significa
un crecimiento del 3,23 % frente a lo registrado en el afo
anterior.

El importe repartido en acciones durante el afno me-
diante scrip dividend es equivalente a cerca de 5.942 mi-
llones de euros, un 22% del total de los dividendos paga-
dos por el conjunto de las cotizadas en la Bolsa espanola
en 2016. Esta modalidad contintia rebajando su peso en el
conjunto de retribuciones tras alcanzar una representacion
maxima anual algo superior al 40% sobre el dinero efec-
tivo repartido en forma de dividendos en 2013 en la Bolsa
espafola.

Por su parte, la devolucion de primas de emision por
importe de 448 millones de euros cae un 50% frente a lo
repartido en el afno anterior.

Son 103 las compafiias cotizadas que han distribuido
dividendo en el afo, la gran mayoria con subidas, excepto
Santander, Repsol, ACS, Acerinox, Mapfre y Bodegas Bilbai-
nas que lo bajan. Entre las compaiiias que distribuyen divi-
dendo es importante resaltar que hay 22 que no pagaron
durante el afio anterior y si lo han hecho en este. De ellas,
7 son nuevas empresas que se han incorporado reciente-
mente al mercado espafiol y la mas importante es la com-
pafiia inglesa Coca-cola European Partners que comenzo a
negociar sus titulos en el Mercado Principal el dia 2 de junio
de 2016 y el 30 de septiembre pago su primer dividendo por
importe de 8l millones de euros. Por el contrario, 7 empresas
gue pagaron el afio anterior (Abengoa, Adveo, Arcelomittal,
Duro Felguera, Enel, Tubos Reunidos y Sacyr) no lo han he-
cho en este ano. Como detalle importante por su significa-
cion como novedad en la actividad bursatil de los ultimos
anos y la importancia que tienen estas figuras societarias
como elementos determinantes en el proceso de reactiva-
cion del sector inmobiliario en la economia espafiola, cabe
sefialar que 140 millones de euros repartidos en dividendos
corresponden a Sociedades Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMIs). De este importe, 37 millo-
nes han sido satisfechos por 9 empresas de las 28 SOCIMIs
que cotizaban a 3l de diciembre en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB). es decir, el 89 % del total de dividendos sa-
tisfechos por todas las empresas admitidas en los diferentes
segmentos del MAB.

RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN BOLSA ESPANOLA

DIVIDENDOS Y OTROS PAGOS EFECTUADOS POR LAS EMPRESAS
COTIZADAS. IMPORTES BRUTOS (MILLONES DE EUROS)

:educc_iénl
.z e nomina
Ohidendos dePrias SRS Total
aportacio-
nes
2005 14.435,72 4.463,76 223,99 19.123,47
2006 21.809,71 513,02 761,24 23.083,97
2007 23.338,92 220,40 23.465,54
2009 33.115,21 763,09 3,83 33.892,23
2010 24.288,33 295,26 9,32 24.592,91
2011 28.212,84 5.432,79 13,51 33.659,14
2012 26.768,81 384,46 27.153,27
2013 23.262,57 132,62 19,23 23.414,42
2014 43.260,55 145,83 2,51 43.408,89
2015 26.287,46 890,76 669,76 27.847,98
ene-16 2.722,50 0,96 - 2.723,46
feb-16 813,73 0,45 - 814,18
mar-16 675,36 14,26 - 689,60
abr-16 3.384,20 149,49 - 3.533,69
may-16 4.814,65 7,50 - 4.822,15
jun-16 3.838,33 200,48 - 4.038,81
jul-16 2.781,68 36,19 - 2.817,87
ago-16 51,62 15,36 - 66,98
sep-16 716,23 577 - 722,00
oct-16 2.936,34 2,48 - 2.938,82
nov-16 1.990,26 15,34 - 2.005,60
dic-16 2.411,65 - - 2.412,65
Ene-Dic 16  27.136,55 448,28 0,00 27.585,81

Nota: Desde el afio 2009 hasta la fecha, la cifra de dividendos incluye el total
pagado bajo la formula de dividendo opcion o scrip dividend, tanto lo cobrado
por los accionistas que venden su derecho de suscripcion a la empresa como el
equivalente monetario de los derechos que son ejercitados .

RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA
ESPANOLA (2006-2016)

PAGOS EN EFECTIVO Y PAGOS EN ACCIONES.
EN MILLONES DE EUROS VALORADOS

B Pagos en efectivo " Pago en acciones
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Los pagos en acciones incluye, srip dividend y devolucion de prima de emision.
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El dividendo: un valor recurrente
y bastante seguro

Por tanto, un ejercicio mas el dividendo vuelve a ser un
elemento positivo diferencial y un sostén de la Bolsa espa-
fiola. Como hemos dicho se reparten alrededor de 27.136 mi-
llones de euros durante el afio, un 3 % mas que lo anotado
en 2015, para dejar la rentabilidad por dividendo del conjunto
de empresas cotizadas en el 4,5%, nuevamente un registro
lider entre los mercados de valores desarrollados segun da-
tos publicados en el informe mensual Blue Book de MSCI co-
rrespondiente a diciembre de 2016 para mercados de valores
desarrollados.

Veintidos companiias del IBEX 35® superan el 49% de ren-
tabilidad por dividendo anual al cierre de diciembre. Doce com-
pafiias pertenecientes a algun IBEX pasan del 5% y mas de 60
superan el 1,85% de interés que ha ofrecido el bono a |0 afios
espafiol en el maximo del ejercicio y que actualmente se sitla en
,35% tras tocar hace tres meses su minimo historico en 0,85%.

Enlos 16 afios transcurridos en este siglo (la vigencia del
euro como moneda oficial en Espafia) las empresas cotiza-
das en la Bolsa espafiola han retribuido a los accionistas con
387.000 millones de euros de los que 365.000 han sido en
forma de dividendos. Estas cifras equivalen a cerca del 35-
40% del valor del PIB espafiol y es importante sefalar que
el 889% de los importes se han repartido entre los accionis-

Los scrip dividend continuan perdiendo peso relativo en 2016

En el afio 2016 la retribucion al accionista de la Bolsa
espafola mediante dividendos ha vuelto a ser elevada.
Sin embargo, y a diferencia de los ejercicios anteriores, el
peso de los pagos mediante la formula de scrip dividend
sobre el total ha pasado a ser relativamente pequeno tras
alcanzar algo mas del 419 en 2013, el 30% en el afio 2014
y el 35% en 20I5.

En 2016, han sido I3 companias las que han decidido
hacer |9 pagos mediante esta formula. El importe
repartido en acciones mediante esta modalidad equivale
aproximadamente a 5.942 millones de euros, un 22%
del total de los dividendos pagados por el conjunto de las
cotizadas en la Bolsa espafiola entre enero y noviembre de
2016. Es la mitad del peso que llego a tener este concepto
en 2013.

El final del fortisimo proceso de ajuste y sanea-
miento del sector bancario espafiol para reducir riesgos y
ajustar su estructura de balance y negocio a los estrictos
reguerimientos de capital exigidos por la nueva regula-
cion europea, esta en la base del descenso progresivo en
el uso de la formula retributiva del scrip desde hace un
par de anos hasta hoy. La otra es el mayor equilibrio que
van consiguiendo el conjunto de empresas cotizadas del
sector no financiero entre sus niveles de deuda y capital,
principalmente por la reduccion acometida en sus niveles
de endeudamiento. Hay pues, en el conjunto de las cotiza-
das, menores necesidades de aumentar la base de capital
gue en el pasado mas reciente.

El dividendo eleccion o scrip dividend es una formula
de retribucion al accionista que ha tenido mucha vigencia
en la Bolsa espariola en los ultimos afos. Consiste en dar a
elegir al accionista si quiere cobrar el dividendo en acciones
o0 en efectivo. Si decide hacerlo en acciones recibe su retri-
bucion en forma de derechos de suscripcion sobre acciones
de la compania pagadoray en proporcion al importe de
dividendos que le corresponda. Es decir que la compafiia

EL SCRIP DIVIDEND PIERDE PESO EN LA BOLSA
ESPANOLA

% PAGADO EN ACCIONES SOBRE LOS TOTALES REPARTIDOS EN
FORMA DE DIVIDENDO

41,68

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

pagadora en cada fecha de retribucion mediante esta for-
mula hace una ampliacion de capital para atender la retri-
bucion de aquellos accionistas que decidan cobrar su parte
en acciones. Con esos derechos en su poder el accionista
puede revendérselos a la companiia a un precio preestable-
cidoy en un periodo determinado; puede venderlos en el
mercado; o puede convertirlos en acciones cuando finalice
el periodo determinado para la ampliacion de capital.

IMPORTANTE CAMBIO EN LA FISCALIDAD DE LOS
DERECHOS DE SUSCRIPCION EN 2017

Una de las ventajas actuales de la aceptacion de
acciones como formula de retribucion del capital para
el inversor particular nacional, es que puede diferir
su tributacion en IRPF (renta) al no ser considerada la
recepcion de los derechos como un rendimiento de
capital mobiliario al uso, es decir, sujeto a retencion
como en el caso de cobrarlos en efectivo. Cobrando
mediante acciones (recibiendo derechos) la tributa-
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tas en los ultimos [0 ejercicios, un periodo mayoritariamente
dominado por la crisis y la pérdida de rentas, riqueza y poder
adquisitivo de muchos inversores en todo el mundo. En este
sentido, el esfuerzo realizado por las empresas espafiolas co-
tizadas por mantener sus compromisos retributivos con los
accionistas debe ser destacado por su contribucion a paliar
modestamente esos afios de reduccion del patrimonio de
muchos ahorradores.

La rentabilidad por dividendo de la Bolsa espafiola que
mensualmente publica MSCl es desde hace ya casi 10 afios la
mas elevada de entre las Bolsas desarrolladas del mundo y
su promedio (basado en datos mensuales) en los ultimos 30
es del orden del 4% y también el mas alto en la comparacion
internacional con otros mercados homologables en tamafo y
desarrollo.

Dividendos y diversificacion de
productos de inversion

Esta relevancia del dividendo en la Bolsa espafola tam-
bién esta impactando en la diversificacion de alternativas de
inversion con el desarrollo de productos de aceptacion creciente
entre la comunidad inversora.

Aungue ya desde hace afios BME ha desarrollado indi-
ces ligados a dividendos que permiten la elaboracion y co-
mercializacion de productos de inversion basados en esos
indicadores como subyacentes, durante este afho es signi-
ficativo sefialar que, practicamente, los Unicos productos
derivados (opciones y futuros) negociados en MEFF que re-
gistran aumentos en su volumen de transacciones anual son
los ligados a dividendos. De esta forma, hasta noviembre el

PAGOS DE DIVIDENDO MEDIANTE LA MODALIDAD SCRIP EN LA BOLSA ESPANOLA EN 2016

(DATOS EN EUROS)

N° de acciones que

Valoracion del pago

Fecha de Pago Entidad han optado por accién (€) Importe Total (€)
06/01/2016 B. Popular 1.652.756.062 0,020 33.055.121,24
12/01/2016 Iberdrola 3.016.350.031 0,127 383.076.453,94
15/01/2016 ACS 175.437.808 0,444 77.894.386,75
25/02/2016 B. Popular 1.760.581.813 0,020 35.211.636,26
01/03/2016 Caixabank 5.433.899.221 0,040 217.355.968,84
05/04/2016 Banco Bilbao Vizcaya 5.229.179.153 0,129 674.564.110,74
05/04/2016 Banco de Sabadell 4.429.122.258 0,048 212.597.868,38
27/05/2016 Ferrovial 431.240.072 0,311 134.115.662,39
06/06/2016 Repsol 930.570.981,00 0,292 271.726.726,45
22/06/2016 Acerinox 205.923.323,00 0,440 90.606.262,12
27/06/2016 ACS 153.435.105,00 0,707 108.478.619,24
05/07/2016 Iberdrola 5.493.555.073,00 0,124 681.200.829,05
03/10/2016 BBVA 5.692.983.058 0,080 455.438.644,64
18/10/2016 Santander 12.862.768.764 0,045 578.824.594,38
31/10/2016 Ferrovial 414.492.923 0,408 169.113.112,58
15/11/2016 Telefénica 3.430.844.555 0,350 1.200.795.594,25
22/11/2016 Caixabank 5.126.069.032 0,040 205.042.761,28
16/12/2016 Faes 236.831.929 0,090 21.314.873,61
17/12/2016 Repsol 1.168.908.561 0,335 391.584.367,94

Total 5.941.997.594,08

cién del rendimiento se difiere al momento de la venta
de las acciones en el mercado cuando el valor de los
derechos se aplica reduciendo el precio de compra de
las acciones a la hora de calcular la plusvalia (ganancia
o pérdida de capital) como diferencia entre los precios
de compra y de venta de los titulos que dieron lugar a
aquellos derechos de suscripcion recibidos.

Sin embargo, esta consideracion fiscal va a ha
cambiado desde a partir de enero de 2017, fecha desde
la cual los derechos de suscripcion recibidos, ligados a

acciones cotizadas y derivados de cualquier operacion
corporativa, son considerados en primera transmision
ganancia patrimonial sujeta a retencion en el ejercicio
en el que se liguiden o trasmitan los derechos.

A expensas de mas aclaraciones o matices desde
las autoridades tributarias para la aplicacion de esta
nueva norma, el cambio es de amplia repercusion
porgue de él se derivan efectos muy negativos para la
facilidad de transmision de los derechos de suscripcion
en los mercados secundarios de valores.
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REDUCCION DE CAPITAL POR AMORTIZACION DE ACCIONES EN 2016

(DATOS EN EUROS)
- - Capital nominal Capitalizacion acciones
Fecha Sociedad e amortizado € amortizadas € (*)
Airbus Amortizacion 2.885.243 acciones 2.885.243 163.449.016
Amortizacion 2.941.011 accs igual al
ACS aumento por scrip div 1.470.506 59.731.933
Airbus Amortizacion 7.238.962 acciones 7.238.962 409.363.301
Iberdrola Amortizaciéon 157.197.000 accs 117.897.750 957.486.927
. Amortizacion 804 accs para cuadrar
Quabit contrasplit 8 1.360
Iberpapel Amortizacion 531.157 acciones 318.694 9.422.725
Airbus Amortizacion 6.892.169 acciones 6.892.169 352.534.444
Mediaset Amortizacion 29.457.794 acciones 29.457.794 287.832.105
Amortizacion 3.825.354 accs igual al
ACS aumento por scrip div 3.825.354 183.710.765
Miquel y Costas Amortizacion 650.000 acciones 1.300.000 26.084.500
Telefonica Amortizacion 74.627.988 accs T74.627.988 655.457.619
Ferrovial Amortizaciéon 11.783954 3.261.746 280.510.070
Total 249.176.214 3.385.584.765

(*) Valoradas a precio de cierre de mercado de la fecha de amortizacion

numero de contratos de Futuro sobre IBEX Impacto Dividen-
do negociados en el afo se acercaba a 40.000 con un creci-
miento de algo mas del 449% respecto igual periodo de 20I5.
Algo parecido ocurre con los contratos de Futuro sobre Divi-
dendos de Acciones con un volumen de negocio de 280.000
contratos (+26%) en lo que va de afo.

También en 2016 MEFF ha lanzado nuevos contratos liga-
dos al dividendo de acciones individuales denominados gené-
ricamente como “Futuros sobre Dividendos de Acciones Plus”.

Las empresas cotizadas siguen
amortizando acciones como
forma de retribucion

La adquisicion de acciones propias y posterior
amortizacion es una formula muy comun de retribucion al
accionista en los mercados anglosajones, en especial entre
las empresas norteamericanas, que en Espafa esta cogiendo
fuerza en los ultimos afios.

En lo que va de afio, ocho compafiias cotizadas han
amortizado capital por importe nominal de 246 millones de
euros, un 12 % mas que durante todo el afio anterior y mas de
un 60% respecto a 2014.

En términos de valor de mercado, las acciones amortiza-
das durante este periodo han alcanzado los 3.105 millones de
euros. Entre las empresas que han llevado a cabo amortizacion
de acciones destacan Iberdrola y Telefonica por valor de merca-
do de 957 y 655 millones de euros respectivamente. Ambas re-
piten en 2016 tras amortizar ya en 2015 acciones por un importe

efectivo cercano a los 2.000 millones de euros entre las dos.
También destacan Airbus que lo ha hecho en tres ocasiones en
el ano hasta alcanzar un valor algo superior a 900 millones de
euros efectivos de capital amortizado y ACS que, en el marco de
su plan programado, ha amortizado 250 millones en lo que va
de ano tras hacerlo por un importe similar en 2015, algo similar
alo que ha hecho Mediaset en los dos ultimos afios por un valor
proximo a 800 millones de euros.

Novedades fiscales y cambios
tras la Reforma del Sistema de
Liquidacion en Espana

El afio 2016 se inicid con una reduccion de medio punto
en la retencidon de los dividendos cobrados en efectivo que
paso del 19,5% al 19%. Tras esta rebaja dela retencion los tipos
tributarios a los que han quedado sujetos por el momento los
dividendos cobrados en Espaiia son del 19% para los primeros
6.000 euros, del 2% hasta 50.000 euros y del 23% a partir
de 50.000 euros.

Con la llegada de 2017 también habra modificaciones
fiscales que afectan a la retribucidon al accionista. Se trata
de aquellos casos en los que el accionista decida cobrar el
dividendo enacciones cuandoelloseaposible. Eneste supuesto
el inversor recibira derechos de suscripcion que, desde el | de
enero de 2017, pasan a ser considerados ganancias de capital
sujetas a retencion y, por lo tanto, ya no tributaran de forma
diferida reduciendo el valor de adquisicion de los titulos de los
que procedan como ocurre en la actualidad.
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RENTA VARIABLE

La Bolsa espariola lider en rentabilidad por dividendo
durante toda una década

Un afno mas, la Bolsa espafiola sigue liderando
el ranking de rentabilidad por dividendo entre
las principales Bolsas desarrolladas del mundo. A
cierre de diciembre alcanzaba el 4,5%, cerca de 0,2
décimas porcentuales por encima de su promedio

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO

DE LOS VALORES DEL IBEX 35

CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS

DE BME A 30 DE DICIEMBRE DE 2016

e ~ Dividendos Cot. 2016 L. .
mensual de los Ultimos 28 afios. Brutos 2016 30-dic D'V'd;g;‘GY'eld

La elevada rentabilidad por dividendo, se (euros) (euros)
mantiene en los ultimos afios y se consolida como TELEFONICA 0,740 8,8200 8,390%
una sefa de identidad del mercado de valores GAS NATURAL 1,330 17,9100 7.426%
espanol. Ya sor? ca§| 10 anqs liderando este ratio ENDESA 1326 20,1250 6,580%
en la comparativa internacional con mercados y

, BBVA 0,369 6,4140 5,753%
economias de desarrollo avanzados.

Al cierre del mes de diciembre 2016, 12 ENAGAS 1,348 24,1250 5,588%
compaiiias de las 85 que componian en ese ABERTIS 0,720 13,2950 5,416%
momento los tres principales indices de la familia BANC SABADELL 0,068 1,3230 5,140%
IBEX (35, Medium y Small), ofrecian una rentabilidad CAIXABANK 0150 31400 47T7%
por dividendo anual superior al 5%, tres de ellas

REPSOL YPF 0,627 13,4200 4,672%
superando el 8%.

El tipo de interés del Bono espafiol a |10 afios IBERDROLA 0,289 6,2340 4,636%
cerro diciembre en el ,35%. En ese momento la MAPFRE 0,131 2,9000 4,503%
rentabilidad por dividendo de 30 compaiiias del RED ELECTRICA 0,803 17,9250 4.477%
IBEX 35® superaba ese nivel y en 26 de ’ellas el MEDIASET ESPARA 0497 11,1500 4461%
nivel estaba entre el 2% y el 5%. También I3 de BANCO POPULAR 0,040 09180 4357
los 20 integrantes del IBEX Medium Cap ofrecian ! ! e
rentabilidades por dividendos superiores al bono a FERROVIAL 0,731 16,9950 4,301%
10 anos espafiol y 10 de las 30 que conformaban el DIST. INT. ALIM. -DIA- 0,200 4,6650 4,287%
IBEX Small Cap. En total 53 compaiiias cotizadas SANTANDER 0,201 4,9590 4,053%
situaban su tasa de rentabilidad por dividendo por ACS 1151 30,0200 3834%
encima del Bono a |0 afios a cierre de diciembre de
2016 ACCIONA 2,510 69,9300 3,589%

TECNICAS REUNIDAS 1,396 38,9650 3,582%
ACERINOX 0,440 12,6050 3,491%
IAG 0,160 5,1290 3,120%
VISCOFAN 1,390 46,8500 2,967%
ESPANA, LIDER EN RENTABILIDAD POR DIVIDENDO. BANKINTER 0,211 73600 2,863%
FUENTE: MORGAN STANLEY CAP. INT (DICIEMBRE 2016) BANKIA 0,026 0,9710 2,703%
Bdic-16  ®Media Histérica (28 afios) AENA 2,710 129,6500 2,090%
450 INDITEX 0,600 32,4300 1,850%
R 0 s MERLIN 0,191 10,3300 1,846%
323 330513 AMADEUS 0,775 43,1700 1,795%
2,87

270 GRIFOLS 0,313 18,8800 1,656%

222
Zill GAMESA 0,152 19,2700 0,791%
CELLNEX 0,091 13,6650 0,666%
MELIA HOTELS 0,040 11,0800 0,361%
ARCELOR MITTAL 0,000 7,0260 0,000%
INDRA 0,000 10,4100 0,000%
Espana Italia R.U. Francia ~ Alemania ~ EEUU ’
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RENTA VARIABLE

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DE LOS
VALORES DEL IBEX MEDIUM CAP

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DE LOS
VALORES DEL IBEX SMALL CAP

CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS
DE BME A 30 DE DICIEMEBRE DE 2016

Dividendos Cot. 2016

. Dividend
B"z‘e‘:lfozs‘;m (i‘l’"ﬂ':) Yield 2016

BOLSAS Y MERCADOS 1,930 27,9950  6,894%
ATRESMEDIA 0,400 10,3000  3,850%
PROSEGUR 0,207 59400  3487%
LOGISTA 0,750 22,0000  3,409%
ZARDOYA OTIS 0,240 80300  2,989%
FAES 0,092 33600  2,723%
EBRO FOODS 0,540 19,9050  2,713%
CORPORACION ALBA 1,000 428500  2,334%
CATALANA OCCIDENTE 0,692 31,1100 2,224%
CIE AUTOMOTIVE 0,330 185150  1,782%
VIDRALA 0,720 490000  1,469%
OBRASCON HUARTE LAIN 0,047 32950  1411%
APPLUS 0,130 96500  1347%
LABORATORIOS ALMIRALL 0,190 147600  1,287%
INMOBILIARIA COLONIAL 0,015 65830  0,228%
CODERE 0,000 07600  0,000%
EUSKALTEL 0,000 84200  0,000%
Fce 0,000 75510 0,000%
NH HOTELES 0,000 38450  0,000%
SACYR-VALLEHERMOSO 0,000 22200  0,000%

Estos cambios en la fiscalidad del dividendo vienen
acompafiados de otro también relevante para los inversores
derivado de la culminacion de la primera fase de la Reforma
del sistema de Liquidacion y Compensacion de valores en
Espana. De esta manera, desde el 3 de octubre de 2016, el

INFORME DE MERCADO 2016 @

CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS
DE BME A 30 DE DICIEMEBRE DE 2016

Dividendos Cot. 2016

. Dividend
B“E‘e‘:f“fs‘;‘ﬁ (3:"‘:':) Yield 2016
SAETA YIELD 0,727 81310  8945%
ADVEO GROUP INTER. 0,280 34100  8211%
NATURHOUSE 0,283 47520 5945%
ENCE 0,132 25100  5259%
LINGOTES ESPECIALES 0,494 142000  3477%
EUROPAC 0,180 52500  3,436%
MIQUEL Y COSTAS 0,727 247500  2,939%
FLUIDRA 0,090 43200 2,086%
PEAROCRERILES 0,525 383000  1,371%
LAR ESPANA 0,074 70300  1,053%
TUBACEX 0,026 27300  0,949%
AZKOYEN 0,047 58700  0,801%
AMPER 0,000 02210  0,000%
AXIARE 0,000 138200  0,000%
BARON DE LEY 0000  119,5000  0,000%
DEOLEO 0,000 02300  0,000%
DURO FELGUERA 0,000 17200  0,000%
EDREAMS 0,000 29760  0,000%
ERCROS 0,000 18400  0,000%
GRUPO EZENTIS 0,000 05200  0,000%
HISPANIA 0,000 11,1950  0,000%
LIBERBANK 0,000 09850  0,000%
N MAS 1 DINAMIA 0,000 81300  0,000%
PHARMA MAR 0,000 27100 0,000%
PORTLAND 0,000 59800  0,000%
QUABIT 0,000 19300  0,000%
REALIA 0,000 08600  0,000%
TALGO 0,000 45180  0,000%
TUBOS REUNIDOS 0,000 08650  0,000%
VOCENTO 0,000 12400  0,000%

derecho de cobro del dividendo no lo poseen todos los pro-
pietarios de acciones hasta el dia antes de la fecha de pago de
dividendo anunciada por la empresa, sino los que poseyeran
los titulos al cierre de la sesién de cotizacién celebrada tres
dias antes de la mencionada fecha de pago.
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LA RENTA FIJA

El saldo vivo de emisiones frena su caida gracias al aumento de las admisiones. El Tesoro emite
Deuda Publica con tipos muy bajos e incluso negativos. El Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) se consolida como canal de financiacion de empresas de todo tipo con predominio de

[as medianas.

2016 el proceso de reduccion del saldo en circulacion de

emisiones iniciado hace cuatro anos. El saneamiento y
reestructuracion del sector financiero ha repercutido durante
dicho periodo en la amortizacion de deuda, en algunos casos
de forma anticipada a su vencimiento. Estas bajas de saldo no
se han visto compensadas por nuevas emisiones de bonos,
debido a que las actuaciones de politica monetaria del BCE,
hicieron innecesaria su refinanciacion (ver “Politica Monetaria”
en el apartado | de Entorno de este mismo Informe).

E | Mercado de Deuda Corporativa ha continuado durante

EVOLUCION DEL SALDO DE LA RENTA FIJA PRIVADA
MERCADO AIAF (2014-2016)

En 2016, el ritmo de disminucion interanual del saldo vivo
en el mercado empieza a dar signos de tocar fondo. Al cierre
del presente ejercicio la variacion negativa se situaba en un
-4,49, frente al -8,7%, con que cerro el afio anterior y muy
alejado del -17,9% de diciembre de 2014.

Por el contrario, el saldo de titulos del Tesoro continta
instalado en zona de ligero crecimiento, +4,8% interanual,
acorde con el aumento del nivel de endeudamiento del Es-
tado que ha superado el I00% del PIB en los ultimos meses
del ano.

VARIACION INTERANUAL (%) DEL SALDO VIVO EN EL
MERCADO AIAF (2014 - 2016)

DATOS MENSUALES. MILLONES DE EUROS
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Fuente: BME
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LA RENTA FIJA

AIAF. ADMISION A COTIZACION

MILLONES DE EUROS

D’ Cidulas eindE ol
2015 | 47616 | 41775 | 20045 118436
2016 | 31720 | 40143 | 35505 = 107.368
Var % | 334% | 39% | 22%  -93%
Fuente: BME

VOLUMEN NEGOCIADO A VENCIMIENTO EN EL
MERCADO AIAF DE RENTA FIJA

DEUDA PUBLICA. VOLUMEN NEGOCIADO EN LAS
PLATAFORMAS DE BME

MILLONES DE EUROS

SENAF SEND Total
2015 | 108868 | 307 | 10975
2016 748t | 146 | 174962
Var % | 606% | -524% |  60.3%
Fuente: BME

VOLUMEN DE CONTRATACION DE DEUDA
PUBLICA EN SENAF

2010 - 2016. MILLONES DE EUROS

417.099 402.540

335.758

280.480 282.985

244.754

130.211

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Financiacion del sector publico
en condiciones favorables

La relativa estabilidad durante el afio de la prima de
riesgo de nuestro pais, salvando los movimientos convulsos
provocados por el Brexit y el referéndum en ltalia, la situa-
ban a finales de diciembre en el entorno de los [16 puntos
basicos, un nivel similar al de enero.

El Tesoro se ha beneficiado de las intervenciones del
BCE a través de la compra de deuda, que han llevado a los
tipos de emision a su nivel historico mas bajo, situando en
terreno negativo la curva de las emisiones con vencimiento
a corto plazo (-0,396% el de las Letras a tres meses).

La ultima subasta de Bonos del Estado a tres afios se
saldaba con un -0,008% de interés medio y el cinco afios
con un +0.4460%. Por su parte, las obligaciones a I0 y 30
afos marcaban un interés medio del ,54% vy 2,569%, res-
pectivamente. En octubre se realizo una subasta a 50 afios,
a uninterés del 2,6889%. Con todo ello, el Tesoro ha conso-
lidado una notable reduccion de los costes de financiacion,
con un efecto favorable en las cuentas del Estado que ha
permitido destinar recursos a otras areas de gasto priori-
tarias.

2012 - 2016. MILLONES DE EUROS

174.186
112.557 108.868
66.835
40.171 I
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BME

Emisiones de Deuda Corporativa

La reduccion de los tipos de emision de la Deuda Publi-
ca ha afectado, en paralelo, a las emisiones de deuda corpo-
rativa, hasta el punto que el 20% de los bonos de empresas
comprados por el BCE en toda Europa cotizaba con tipos de
interés negativos.

En el mercado primario de Deuda Corporativa espanol se
observa un descenso del volumen admitido a cotizacion en el
Mercado AIAF de Renta Fija, debido a las menores necesida-
des de las entidades financieras.

La baja rentabilidad que ofrecen los pagarés y su esca-
sa demanda por parte inversora han provocado un nuevo re-
corte en el volumen emitido que se situo a 3l de diciembre en
los 22.771 millones de euros, un I7% inferior al anotado en la
misma fecha un afio antes. En cuanto a los activos emitidos a
medio y largo plazo descendieron un 9,49, hasta los 107.368
millones de euros.

El segmento que ha crecido en 2016 es el de Titulizacio-
nes, principalmente como consecuencia de la necesidad de
reducir el tamano del balance por parte de las entidades ban-
carias. En parte, este crecimiento se ha producido a costa de
las cédulas hipotecarias de las mismas entidades.
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LA RENTA FIJA

Negociacion de Deuda
Corporativa

Los datos de contratacion revelan una fuerte caida de
la actividad. El volumen total negociado en el afio ha sido
de 172.816 millones de euros, un tercio del volumen con-
tratado durante el afio anterior. El segmento que mas des-
ciende es el correspondiente a operaciones dobles (repos
y simultaneas) con 42.605 millones (-84,29%), mientras
gue a vencimiento se contrataron 130.21l millones de euros
(-46.8%).

El menor volumen de emision de activos repercute en
una minoracion de los volumenes negociados. Afecta, por un
lado, la ausencia de grandes colocaciones entre inversores
minoristas, o que reduce considerablemente el nimero de
transaccionesy el volumen global. Por otro lado, los inversores

institucionales mantienen sus posiciones a vencimiento, en
especial en aquellos casos en los que se trata de valores de
alta rentabilidad (bonos high yield).

Los mercados de Deuda Publica
de BME

La contratacion de deuda publica en la plataforma SE-
NAF creci6 en el afio hasta alcanzar los 174.816 millones de
euros en el conjunto del afo, lo que significa un aumento del
60,6%, respecto al mismo periodo del ano pasado. SENAF es
el Mercado de Deuda Publica de BME que retne a los grandes
operadores y creadores de mercado.

Por su parte, la negociacion de deuda publica en la pla-
taforma SEND para inversores particulares bajo en un 52,4%.

El numero de empresas espariolas no financieras
presentes en los mercados de renta fija alcanza maximos en 2016:

la contribucion del MARF

on datos para el conjunto del ano 2016, un total

de 45 empresas no financieras espafiolas se han
financiado en los mercados de renta fija en el afio,
marcando asi un nuevo maximo histérico ano. El
volumen emitido en 2016 por estas 45 empresas que
han utilizado los mercados de renta fija alcanza los
23.037 millones de euros.

El creciente acceso de las empresas espanolas
no financieras a los mercados de Deuda corporati-
va se documenta en el articulo de Fuertes y Serena
(2016) titulado “La financiacion de las empresas no
financieras espafiolas en los mercados de bonos”.

N DE EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS QUE
HAN REALIZADO EMISIONES DE RENTA FIJA

Como afirman los autores, “el volumen total de emi-
siones se incremento considerablemente a partir del
ano 20009, en linea con la tendencia global hacia una
mayor financiacion via mercados de capitales tras la
crisis financiera. Asi, el volumen anual medio emitido
paso de 10.680 millones de dolares durante el periodo
2000-2008 a 27.429 millones de dolares durante el
periodo 2009-2015"

Este proceso se ha producido en un “contexto
de bajos tipos de interés y busqueda de rentabili-
dades que se ha instaurado tras la crisis financiera
global. Junto a la caida del crédito bancario debido

VOLUMEN DE EMISIONES DE RENTA FIJA DE
EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS
(2000 - 2016)

(2000 - 2016)

* Fuente: Fuertes, A; Serena, JM. (2016). "La financiacion de las empresas no financieras espariolas en los mercados de Bonos"
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LA RENTA FIJA

SALDO VIVO EN EL MARF

(2015 - 2016) CIFRAS EN MILLONES DE EUROS

¥BONOS PAGARES

706,6

2015 2016

Fuente: RMF

a las necesidades de desapalancamiento del sector,
han provocado un aumento de la financiacion de las
empresas via mercados de capitales” de acuerdo con
Fuertes y Serena (2016).

En los anos 2007 y 2008 solo 8 y &4 empresas
no financieras espafiolas fueron capaces de emitir en
los mercados de bonos. Apenas 5 afnos después, en
2013, fueron 30 las empresas que emitieron, aumen-
tando el nimero en 2014 a 39, en 2015 a 3l y en 2016
a 45, marcando asi maximo historico en el nimero de
empresas no financieras que emitieron bonos.

Los volumenes emitidos también multiplican
su volumen pasando de los 8.980 millones en 2008
hasta los 38.090 millones en 2013, los 30.000
millones en 2014, los 24.490 millones en 2015y los
23.037 millones de euros en 20I6.

COMPANIAS QUE SE HAN FINANCIADO EN EL MARF

(2013 -2016). DESDE EL INICIO HASTA CIERRE DE CADA ANO.

29

21
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I

2013 2014 2015 2016

Fuente: BME

Ne DE EMISIONES REALIZADAS A TRAVES DEL MARF

2013 - 2016

12

1
I

2012 2013 2014 2016
Fuente: BME

EL MARF EN 2016: CASI 2.300 MILLONES EMITIDOS
POR 19 COMPARNIAS

La Bolsa espafiola también ha contribuido de
forma importante a ampliar las opciones de financia-
cion para las empresas con la puesta en marcha en
2013 del MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija),
una plataforma electronica que ofrece transparencia
y liquidez en los mercados de Renta Fija y garantiza la
mejor ejecucion de las 6rdenes. Su creacion responde
a las necesidades de empresas de tamano mediano y
reduce los plazos de emision de instrumentos de Renta
Fija. A lo largo de su todavia corta trayectoria se han
ido incorporando al mercado emisiones de empresas
de diversos tamanos que no tenian presencia en los
mercados de capitales.

El MARF cerro el ejercicio 2016 con un saldo vivo
de emisiones de deuda corporativa de |.612 millones
de euros, distribuidos en algo mas de I.I20 millones de

EMISIONES Y ADMISIONES EN MARF
(2013 - 2016). DATOS EN MILLONES DE EUROS

EBONOS PAGARES

0
» E e

2013 2014 2015 2016
Fuente: BME
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euros en bonosy el resto en programas de pagareés.
Frente al cierre del afio anterior, el saldo vivo asciende
un 56,6 %; con los bonos creciendo un 59 % y un 52%
en el de pagarés de empresa.

En 2016, I9 compariias han utilizado el MARF
para cubrir necesidades de financiacion. De ellas, [0 lo
hacian por primera vez y las 9 restantes ya lo habian
hecho con anterioridad. Entre las nuevas sociedades
incorporadas al MARF en este afio se encuentran
representantes de sectores como el naval, de la mano
de la Naviera El Cano; el de explosivos para uso civil
de la mano de la empresa Maxam o los recambios de
automocion con la empresa Gestamp Automocion,
firmas estas ultimas que han registrado sendos progra-
mas de pagarés de empresa por importes maximos de
100 y 150 millones de euros. Doce firmas cuentan con
programas de pagarés abiertos en el MARF.

Con las incorporaciones de 2016 ya son un total
de 29 las empresas que se han financiado en el
Mercado Alternativo de Renta Fija operado por BME

desde su nacimiento en 20I13.

En todo el afo 2016, el volumen de admisiones
a cotizacion en el MARF es de 2.280 millones de
euros, cifra que representa un incremento del I74%
sobre el afo anterior y multiplica por 4,6 veces la
correspondiente a 20I4, primer aiio completo de
funcionamiento del Mercado Alternativo de BME. La
Bolsa espafiola también ha contribuido de forma im-
portante a ampliar las opciones de financiacion para
las empresas con la puesta en marcha en 2013 del
MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija), una plata-
forma electrénica que ofrece transparencia y liquidez
en los mercados de Renta Fija y garantiza la mejor
ejecucion de las 6rdenes. Su creacion responde a las
necesidades de empresas de tamano mediano y re-
duce los plazos de emision de instrumentos de Renta
Fija. A lo largo de su todavia corta trayectoria se han
ido incorporando al mercado emisiones de empresas
de diversos tamafios que no tenian presencia en los
mercados de capitales.

EMISIONES INCORPORADAS AL MARF DESDE SU CREACION HASTA 2016 (ORDENADAS POR FECHA DE EMISION)

) SALDO )
- FECHA FECHA EMISION.  VOLEMITIDO CODIGO
INSTRUMENTO EMISOR SECTOR N o o PLAZO o) o VIVO A NS
301216
BONOS COPASA CONSTRUCCION 75 19122013 | 19122018 5ANOS  50000000€  50000000€  50.000.000€  ESO376156008
BONOS TECNOCOM  TECNOLOGIAY TELECOS 65 08/04/2014 | 03/04/2019  5ANOS 350000006 35000000 350000006  ESO347582001
, . ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) ELECNOR METAL-MECANICA DESCH)  oowan4  oyowams YT p000000e 118 77S064€ . )
ENTRE
PAGARES (PROGRAMA)(4) TUBACEX MINERO-METAL DESC() 21052014 | 1501/2006  30/365 750000006  29.162040€ . )
DIAS
) ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) EUROPAC PAPEL DESC() 180504 TB0BZIs TROT anomanne  396%a%4se . @
BONOS ORTIZ CONTRUCCION 7 03072014 | 03/07/2019  5ANOS  50000000€  50000000€  50000000€ ES0305031009
BONOS EYSA COMERCIO Y TURISMO 6875 W04 23072021 TANOS | 75000000€ | 75.000000€ | 75.000000€  ESO205037007
BONOS AUDAX ENERGIA Y AGUA 575 WO704 29072019 5ANOS | 21000000€  21.000000€ | 21.000000€  ES0305039002
BONOSDETITULZACIONGS) | "havic"  SERVICIOS FNANCIERDS 4 067102014 | 22/01/2022  8ANOS  500000000€  71.000000€  68000000€  ESO305041008
) ) ENTRE 3/180
PAGARES BARCELG INMOBILIARIA oescr) 2o znomis RO 7somaoe  7eaTerase 2400000 &)
, ) ENTRE 3/731
PAGARES COPASA CONSTRUCCION osscr) v snomis RSN aoooooe 174g07ese . )
BONOS DE PROYECTO (5) VIARIO AT AUTOPISTAS 5 B4 2511202 T0ANOS | 470000006 | 4T.000000€ | 41499.999€  ES0205052006
BONOS COPASA CONSTRUCCION 7 19122014 | 19122020 6ANOS  30000000€ 300000006  30.000.000€ ES0276156009
BONOS SIDECU COMERCIO Y TURISMO 6 18/03/2015 | 18/03/2020  5ANOS  55000000€  55000000€  55.000000€  ES0305063002
, , ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) ELECNOR METAL-MECANICA DESC()  Ovowais  ouowzls TR 00000000€ 169843960 @
, ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) TUBACEX MINERO-METAL DESC() 0052015 20052006 o0 1000000006 39919354 )
sonosoeprovecros) | ATOISDEA sy comunicacion 3169 55 gz gsaRos  teesoooooe  1sasonoooe TS0 esomanegons
BONOS PIKOLIN BIENES DE CONSUMO 5 005/2015 | 27/05/2025  T0ANOS | 20000000€  20000000€  20.000000€ ES0205072004
BONOS PIKOLIN BIENES DE CONSUMO 45 05/2015 | 21/05/2022  TANOS  10.000000€  10000000€  10.000000€ ES0205072012
PAGARES EUROPAC PAPEL DESC() | T706/205 | 17/06/2016 ENTEE:S”” 500000006 9988.315€ )
BONOS MASMOVIL  TELECOMUNICACIONES 55 30062015 30/06/2020  5ANOS | 27000000€  27.000000€ | 27.000000€  ES0384696003
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EMISIONES INCORPORADAS AL MARF DESDE SU CREACION HASTA NOV. 2016 (ORDENADAS POR FECHA DE EMISION)

SALDO

. FECHA FECHA EMISION. VOL.EMITIDO c0DIGO
INSTRUMENTO EMISOR SECTOR CUPON (%) EMISION V10 PLAZO MAX.(1) @ VIVOA ISIN(3)
30.12.16
BONOS ZELTIA BIOTECNOLOGIA 475 07/07/2015  07/07/2027 12 ANOS 17.000.000 € 17.000.000 € 17.000.000€  ES0284940006
PAGARES TITULIZACION MFORTA  SERVCOSFNANGEROS ~  DESC()  20/07/015  29/07/2016 “'°0'° 400000000 1594104526  9DO000000E  ESOSDS087033
BoNos (PRoGRAMA)D) | A SROX INOBILIARIA 0 092015 aoosras e’ g00000m0€ | 10000000€  B000000°€ @
BONOS (PROGRAMA)(8) 0C II-SUGAL ALIMENTACION (U] 21/10/2015 21/10/2016 ENTA%EO:;V v 80.000.000 € 42.000.000 € 42.000.000 € (3)
PAGARES (PROGRAMA)(4) COPASA CONSTRUCCION DESC()  06/11/2015 | 06/11/2016 ENT;EASS”“ 00000006  6400867€ | 1.231.228€ )
PAGARES (PROGRAMA)(4) | GRUPO ALDESA CONSTRUCCION DESC() 041212015 | 04/12/2016 ENT&EASS”N 500000006 | 13.443659€ - )
PAGARES (PROGRAMA)(4) E:.N%?_ELE COMERCIO Y TURISMO DESC (7) 17/12/2015 17/12/2016 ENTglEASSHS] 300.000.000 € 980.878.601 € ]76'220'000 (3)
OBLIGACIONES CASER SEGUROS Y REASEGUROS 8 2oy | aUoyazs  10A0S | 168800000¢  Tesgooonne 120000 )
PAGARES (PROGRAMA)(4) PIKOLIN BIENES DE CONSUMO DESC() 0oy ooy TURST snoongooe  26200000€ - £)
OBLIGACIONES AUNOR AUTOPISTAS 475 26/04/2016  30/06/2025 9ANOS 54.000.000 € 54.000.000 € 54.000.000€  ES0205082003
GLOBASOL (GPO. 0 a
BONOS DE PROYECTO (5) SOLARIA) ENERGIA Y AGUA 42 17/05/2016  31/01/2037 20 ANOS 45.300.000 € 45.300.000 € 44.389.030 €  ES0205135009
BONOS DE PROYECTO (5) PIKOLIN BIENES DE CONSUMO 375 18/05/2016  18/05/2021 5 ANOS 14.000.000 € 14.000.000 € 14.000.000 €  ES0305072003
PAGARES (PROGRAMA)(4) TUBACEX MINERO-METAL DESC(7)  23/05/2016 | 23/05/2017 ENTglEAsS”m 75.000000€ | 112008823€ | 48.700.000€ )
PAGARES (PROGRAMA)(4) ELECNOR METAL-MECANICA DESC (7) 30/05/2016  30/05/2017 ENTI[R):EASS/731 200.000.000 € 400.998.115€  73.000.000 € (3)
BONOS DE PROYECTO (5) TEKNFI:(’:YIFANU- METAL-MECANICA 55 20/06/2016  20/06/2017 EN‘I’A'}‘EO‘;Y 4 40.000.000 € 20.000.000 € 20.000.000€ = ES0305105001
PAGARES (PROGRAMA)(4) EUROPAC PAPEL DESC()  20/06/2016  20/06/2017 ENTglEAsS”m 50000000€ | 29.973.151€ - )
SAINT CROIX .
BONOS (PROGRAMA)(8) SociMI INMOBILIARIA 25 23/06/2016  23/06/2021 5 ANOS 8.000.000 € 8.000.000 € 8.000.000 € ES0305747003
SAINT CROIX &
OBLIGACIONES SOCIMI INMOBILIARIA 25 23/06/2016  23/06/2022 6 ANOS 2.000.000 € 2.000.000 € 2.000.000 € ES0205147004
OBLIGACIONES MASMOVIL TELECOMUNICACIONES 5,75 27/07/2016  27/07/2024 8 ANOS 30.000.000 € 30.000.000 € 30.000.000€  ES0205138003
PAGARES (PROGRAMA)(4) |  ADVEO GROUP PAPEL DESC()  20/09/2016  20/03/2017 ENT&EASSNN 50,000,000 € - - )
, ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) MASMOVIL TELECOMUNICACIONES DESC (7) 20/09/2016  20/09/2017 DIAS 30.000.000 € 30.000.000 € 30.000.000 € (3)
PAGARES (PROGRAMA)(4) MAXAM MINERO-METAL DESC (7) 14/10/2016  14/10/2017 - 100.000.000€ ~ 45059.192€  45.100.000€ 6)
BONOS (PROGRAMA)(8) 0C II-SUGAL ALIMENTACION 3 19/10/2016  19/10/2019 3ANOS 23.000.000 € 23.000.000 € 23.000.000€  ES0305088017
BONOS (PROGRAMA)(®) SA!'JCICS?'X INMOBILIARIA 19102016 19/10/2017 : 70,000,000 € . . )
NAVIERA EL < o
BONOS DE PROGRAMA (5) CANO TTES Y COMUNICACION 55 08/11/2016  08/11/2021 5 ANOS 33.500.000 € 33.500.000 € 33.500.000€  ES0305198006
PAGARES (PROGRAMA)(4) COPASA CONSTRUCCION DESC (7) 18/11/2016  18/11/2017 /sgl;r?j:s 20.000.000 € 2168.772 € 2.100.000 € (3)
. GESTAMP AUTO- : ENTRE 3/731
PAGARES (PROGRAMA)(4) MOCION, S.A METAL-MECANICA DESC (7) 28/11/2016  28/11/2017 DIAS 150.000.000 € = = ()]
Notas:
(1) EMISION MAXIMA: volumen maximo de la emision contemplado en el folleto de emision.
(2) VOLUMEN EMITIDO: volumen efectivamente emitido hasta la fecha.
(3) CODIGO ISIN: en el caso de los programas de emision, a cada tramo se le asigna un codigo ISIN distinto.
(4) PAGARES (PROGRAMA): Programa de emision de renta fija a corto plazo que se emiten en distintos momentos y a distintos plazos durante la vida del programa. Como fecha de vencimiento figura el plazo de vigencia del programa.
(5) BONOS DE PROYECTO: Emision que van destinada a financiar grandes proyectos de infraestructura.
(6) BONOS DE TITULIZACION: Emitidos por un fondos de titulizacion sobre los derechos de créditos comerciales de pymes, que respaldan para atender sus pagos (cupones y amortizacién) con la cartera de facturas adquiridas.
(7) DESC.: Emitidos al descuento. Los tipos de interés dependen del plazo de emision de los distintos tramos.
(8)BONOS (PROGRAMA): Programa de emision de bonos en diferentes tramos dentro un programa base. Como fecha de vencimiento figura el plazo de vigencia del programa.
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OPCIONES 'Y

FUTUROS

La actividad negociadora decrece en los mercados mundiales de derivados sobre renta variable.
En MEFF, el mercado espafiol de Opciones y Futuros, se reduce un 5% el nimero de contratos
negociados. La volatilidad implicita se mantiene estable. Aumenta la gama de productos y
subyacentes negociables. Buen comportamiento de los derivados ligados a dividendos.

Opciones y Futuros sobre renta variable se ha resentido

como consecuencia de las incertidumbres politicas y
econdmicas que también han incidido negativamente en la
actividad de contratacion de los mercados de contado de las
principales bolsas mundiales. De acuerdo con las estadisticas de
la FIA (Futures Industry Asociation) referidos al periodo enero-
noviembre de 2016, en el conjunto de mercados regulados de
futuros sobre indices la negociacion se ha reducido un 6,1%
y en futuros sobre acciones también cae un I1,8% respecto al

| a actividad negociadora en los mercados mundiales de

TENDENCIAS EN MERCADOS MUNDIALES DE
OPCIONES Y FUTUROS EN 2016

mismo periodo del afio anterior. Por su parte, en los mercados
regulados mundiales de opciones sobre indices y de opciones
sobre acciones la negociacion ha caido un 20,7% y un 6,4%
respectivamente.

El mercado de Opciones y Futuros de BME, MEFF, ha
negociado en el afio 2016 mas de 45 millones de contratos,
un 5% menos que en el afno anterior. La negociacion en los
Contratos de Futuro IBEX 35 desciende un 7,49% respecto al
20I5. Esta evolucién esta en linea con la negociacion en la
mayoria de los futuros sobre indices nacionales en el resto de

VOLUMEN MEDIO MENSUAL DE FUTUROS
SOBRE EL IBEX 35®

VARIACION EN EL VOLUMEN DE CONTRATOS NEGOCIADOS
PERIODO DE ENERO A NOVIEMBRE 2016 FRENTE

AL MISMO PERIODO 2015
Futuros sobre Futuros sobre Opciones sobre  Opciones sobre
Indices Acciones Indices Acciones
-61% -64%

-11,8%

-20,7%

Fuente: FIA

N¢° DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF
2012 - 2016

615.408
569.708
557.509

464.884
395422

2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BME
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Europa. En este sentido se observa que la negociacion cae en la
contratacion de Futuros sobre el indice CACLO francés, el DAX30
aleman, AEX25 holandés y el IBEX35 espafiol mientras se
produce un incremento en la negociacion en el contrato Futuro
Europeo Eurostoxx 50.

En la negociacion de las Opciones sobre indices hay
un comportamiento similar en los contratos sobre indices
nacionales aunque la caida en la negociacion es mayor que
la de los Futuros. Las Opciones sobre IBEX 35 han caido en su
negociacion un 40,8%, mientras que el volumen negociado ha
caido en opciones sobre el indice CAC4O francés un 32%, sobre
el DAX 30 aleman un 349, sobre el AEX25 un 20% y sobre el
indice Eurostoxx un 5%.

Un ano mas, MEFF continia siendo el Mercado de
Referencia en las Opciones sobre Acciones sobre subyacente
espanol. Su volumen negociado ha aumentado un 6,9%. El
volumen negociado en Futuros sobre Acciones ha descendido
ligeramente en un 5,8%.

Lavolatilidad, factor de especial relevancia para elmercado
de opciones y futuros, ha tenido en 2016 un comportamiento
similar al del afio anterior en términos de promedio. La volatilidad

VOLATILIDAD IMPLICITA DIARIA
OPCIONES SOBRE IBEX 35®

ANO 2015 - 2016

0 Volatilidad Implicita (%)
2015 2016

Volatilidad implicita
10 media ano 2015: 23,3%

Volatilidad implicita
media ano 2016: 23,6%

Lo s EEEEEEREERRELT

Fuente: BME

implicita media de las opciones sobre IBEX 35 a o largo del 2016
ha sido del 23,6%, apenas 0,3 puntos porcentuales mas que en
2015 pero mas de cuatro puntos por encima del valor promedio

Buena evolucion de los derivados basados en dividendos

Aunque de difusion mas limitada, en 2016 ha

vuelto a destacar la negociacion en MEFF de los
contratos ligados a los pagos de dividendos realizados
por las principales empresas cotizadas en la Bolsa
espafiola, gue histéricamente destaca dentro del
conjunto de los mercados bursatiles desarrollados

por la elevada rentabilidad por dividendo de las
compaiiias cotizadas en el mismo como reflejan los
datos publicados mensualmente por la prestigiosa
publicacion MSCI Blue Book.

VOLUMEN DE FUTUROS IBEX IMPACTO DIVIDENDO

Ne TOTAL DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF

2012 - 2016
58.044
32.499
23.939
162 3,520
_ [ |
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BME

Asi, la negociacion de los contratos de Futuro
IBEX 35 Impacto Dividendo aumenta un 78,6% en el
2016 con 58.044 contratos y la negociacion de los
contratos de Futuro sobre Dividendos de Acciones
aumenta un 26,1% con 367.785 contratos. También
despegan los Futuros sobre Dividendos de Acciones
Plus. Los contratos de Futuro sobre Dividendos de
Acciones tienen como subyacente los dividendos
correspondientes a [.000 acciones, mientras que en
el caso de los contratos de Futuro sobre Dividendos
de Acciones Plus el subyacente son los dividendos de
25.000 acciones en un periodo predeterminado.

En el segundo trimestre del 2016 se ha ampliado
el numero de subyacentes al afiadir los Futuros sobre
dividendos de Abertis, Banco Popular, Caixabank y Gas
Natural, que se unen a los ya existentes sobre BBVA,
Iberdrola, Inditex, Repsol, Santander y Telefonica.

A pesar de que los dividendos en el corto
plazo (menos de un afho) se pueden estimar con un
margen de error relativamente pequefio, cuando se
negocian estructuras a mas largo plazo se utilizan
derivados sobre dividendos para cubrir la desviacion
del dividendo efectivamente pagado respecto a la
estimacion. El inversor que habitualmente contrata
estos derivados es un inversor institucional que desea
cubrir los riesgos asociados a modificaciones en los
pagos de dividendos y lo hace a través de la venta de
Futuros sobre Dividendos.

INFORME DE MERCADO 2016 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES
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CONTRATACION DE OPCIONES Y FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE EN MEFF (2000 - 2016 HASTA NOVIEMBRE)

VOLUMENES EN NUMERO DE CONTRATOS

Futuros Acciones
- B IBEX  IBEX _ Divid. . . ool
35 Mini IBEX ~ Impacto ~ Secto- Acciones Accs  poiones IBEX 35 Acciones
Div riales Plus

2000 4.183.028 - - - - - 7.659.790 16.580.519 @ 28.423.337
2001 4.305.892 22.423 - - 8.766.165 - - 6.014.405 22.628.133 41.737.018
2002 3.896.643  724.424 - - 12.645.186 - - 5.366.944 18.701.248 | 41.334.445
2003 3.545.942  1.070.853 - - 12.492.568 - - 2.981.593 11.378.992 31.469.948
2004 4.354.868 1.182.497 - - 12.054.799 - - 2.947.529 8.200.314 = 28.740.007
2005 4.935.648  1.145.628 - - 18.813.689 - - 4.407.465  10.915.227 40.217.657
2006 6.408.961 = 1.598.296 - - 21.229.811 - - 5.510.621 12.425.979 47.173.668
2007 8.435.258 2.865.739 - - 21.294.315 - - 5.670.773 13.593.493 51.859.578
2008 7.275.299 | 3.300.418 - - 46.237.568 - - 8.286.224 | 18.317.249 83.416.758
2009 5.436.989 = 3.148.292 - - 44.586.779 - - 4.357.260 35.527.914 93.057.234
2010 6.280.999 3.579.263 - - 19.684.108 - - 3.072.418 37.607.374 70.224.162
2011 5.281.218 3.099.647 | 3.154 - 27.578.789 - - 2.198.967  29.410.340 | 67.572.115
2012 4.745.067 2.424.766 2.162 - 21.220.876 - 25.000 4.206.058 34.507.390 67.131.319
2013 5.578.607  1.987.362 3.520 - 14.927.659 - 66.650 = 5.172.426 26.944.611 54.680.835
2014 6.930.104  3.034.973 23.939 - 13.119.374 - 236.151  7.319.962 25.635.035 56.299.538
2015 7.384.896 3.181.287 32.499 - 10.054.830 484 291.688 5.444.156 21.420.685 47.810.525
enero-16 667.828 292.056 = 6.135 - 624.455 - 49.211 367.796 1.341.279  3.348.760
febrero-16 685.288 368.043  6.955 - 106.027 20 13.877 = 312.212 1.300.726 = 2.793.148
marzo-16 567.440 237.067 818 - 2.581.834 - 49.140 = 333.875 2.186.587 = 5.956.761
abril-16 572.578 = 190.750 | 2.121 - 632.017 - 83.600  175.630  1.326.380 = 2.983.076
mayo-16 514.803 174.271 2.650 - 75.108 - 11.747 180.305 1.425.803 = 2.384.687
junio-16 678.737 254.374 | 8.256 - 1.963.228 - 42.218 = 379.003 2.488.525  5.814.341
julio-16 537.842 205.231 2.389 - 52.517 - 1.162 169.876 1.385.497  2.354.514
agosto-16 471.278 136.797 - - 59.287 - 233 169.873 957.868 1.795.336
septiembre-16 | 539.195 173590  3.059 120 1.334.819 180  7.201 249.822 = 2.250.184 = 4.558.170
octubre-16 503.812 = 142.052 = 3.250 586 238968 | 440 16.516 = 202.228  2.250.916 = 3.358.768
noviembre-16 | 580.110 189.930  4.247 528 306.613 100 1.515 289.928 = 2.191.023 = 3.563.994
diciembre-16 517.589 134812 18.164 385 1.492.421 20 91.365  391.842  3.795.831 @ 6.442.429
Total 2016 | 6.836.500 2.498.973 58.044 1.619 9.467.294 760 367.785 3.222.390 22.900.619 45.353.984

de 2014. Las oscilaciones de volatilidad han sido mas marcadas
que el afio anterior y se han alcanzado picos maximos de
volatilidad implicita en el precio de las opciones de casi el 45%
en febreroy minimos en diciembre del 15%. En junio se superaba
el 38% como consecuencia del "Brexit” y en noviembre el 30%
por las elecciones norteamericanas.

Nuevos contratos y mas
posibilidades en los ya existentes

Alo largo de 2016, MEFF ha seguido trabajando para ofrecer
nuevos subyacentes y productos a los participantes del mercado.
Concretamente en el mes de septiembre se amplid la oferta de

productos con la incorporacion de la negociacion de contratos de
futuros sobre los nuevos indices sectoriales IBEX 35 Bancos e IBEX
35 Energia. Son contratos que tienen un multiplicador de 5 euros
y los mismos vencimientos que los contratos de Futuro sobre IBEX
35. Durante los algo mas de tres meses de vida que han tenido
en el 2016, han negociado 1.619 contratos, que representan un
nominal de 4,99 millones de euros.

También en 2016 se han incorporado nuevos vencimientos
semanales a los contratos de Opciones sobre Acciones ya
existentes. Estas opciones tienen como vencimiento el primero,
segundo, cuarto y, si hubiese, quinto viernes del mes o dia habil
anterior. Las opciones habituales ya existentes con vencimiento
el tercer viernes seran consideradas con vencimiento mensual.
Las Opciones con Vencimiento Semanal se han admitido en
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siete subyacentes: IBEX 35, BBVA, Santander, Iberdrola, Inditex,
Repsoly Telefonica.

Nuevos derivados sobre energia
eléctrica de origen edlico

A partir de diciembre de 2016, productores y compradores
de energia procedente de fuentes renovables, en concreto
de generadores edlicos, ya tienen a su disposicion productos
derivados sobre energia de perfil edlico que permiten
posicionarse aplazo en este mercado. Estos productos derivados
con perfil edlico sobre todo facilitan la cobertura de riesgos a

los productores de este tipo de energia renovable. Para aportar
liguidez en la negociacion, el mercado cuenta con la figura del
Creador de Mercado.

MEFF también ha creado productos sobre energia con
un tamano mas reducido de O, Mw con el fin de aproximar el
mercado de derivados de energia a inversores de menor tamafio.
La negociacion de estos contratos convive con los productos ya
existentes de multiplicador | Mw.

MEFF también ha creado productos sobre energia con
un tamafio mas reducido de O,] Mw con el fin de aproximar el
mercado de derivados de energia a inversores de menor tamario.
La negociacion de estos contratos convive con los productos ya
existentes de multiplicador | Mw.

El saldo vivo de productos derivados en el mundo permanece en

torno a los 612 billones de ddlares

e acuerdo con datos del Banco de Pagos

Internacionales (BIS), durante el primer semestre
de 2016 ha permanecido practicamente estable
el volumen nominal o nocional vivo del todos los
contratos de productos derivados existentes en
el mundo que roza los 612 billones de doélares,
practicamente igual que los 615 billones de la misma
fecha de 2015. Recordar que el volumen nominal o
nocional es el valor del activo financiero subyacente
de los contratos de productos derivados.

La cifra de junio 2016 representa mas de 8
veces el PIB mundial y supone un aumento del 10%
respecto al cierre de 20I5. Del volumen nominal
total, un 899% son contratos OTC negociados
bilateralmente, fuera de los mercados organizados, y
su volumen vivo, 544 billones de dolares, se reduce
un 2% en junio 2016 respecto a la misma fecha del
ano anterior.

Por su parte, el volumen nominal vivo de los
contratos negociados a través de Bolsas y mercados
organizados de derivados de todo el mundo se
situaba en junio en casi 68 billones de dolares, un
9% mas que en la misma fecha del afo anterior.
Representa apenas un I1% del valor nominal total de
los derivados vivos en el mundo.

LA REGULACION DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS
A PARTIR DE LA CRISIS FINANCIERA

Desde el inicio de la crisis financiera, la presion
regulatoria sobre los mercados de productos
derivados ha sido intensa. Como reflejan los
datos recopilados por el BIS, el volumen de estos
productos negociado de forma bilateral y no sujeta
areglas de negociacion o condiciones estandar
(lo que se conoce como mercado de derivados

OTC u “Over The Counter”) es elevadisimo y los
reguladores financieros de todo el mundo, a partir
de las directrices formuladas por el G20 en 2009

en su reunion de Pittsburgh, pretenden encauzar

la negociacion de estos productos hacia mercados
organizados y su liquidacion a través de Camaras

de Contrapartida Central (CCPs) asi como requerir el
uso de registros de operaciones, los denominados
Trade Repositories en el caso de derivados OTC con
dificultades para ser estandarizados. Las reformas
persiguen mitigar el riesgo sistémico mejorando

la gestion del riesgo, reduciendo la interconexion

de posiciones y mejorando la transparencia. Tanto

el Comité de Basilea como I0SCO, la organizacion
gue agrupa a los organismos reguladores de todo

el mundo, han insistido en que también en el caso
de derivados OTC que no puedan ser liguidados a
través de CCPs se generalice el deposito y uso de
garantias y margenes. En la UE, la Comisién Europea
publico en 2010 la primera propuesta de regulacion y
en 2012 se aprobaba el reglamento EMIR que define
las obligaciones de compensacion, informacion y
control de riesgos de los derivados OTC, los requisitos
de las camaras de contrapartida central (CCPs) y el
registro y supervision de las entidades de registro de
operaciones.

En la segunda mitad del afio 2016 han entrado
en vigor normas importantes de la amplia reforma
de los principales mercados de productos derivados
mundiales gue se espera gue impulsen un trasvase
relevante de la operativa OTC hacia las Camaras
de Contrapartida Central. Los primeros datos
parciales apuntan a que se ha producido un aumento
importante de la operativa canalizada a través de
estas camaras.
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En 2016 se consolida la actividad de clearing en todos los segmentos de los mercados de valo-

res espanoles.

urante 2016 BME CLEARING ha ampliado sus
D actividades con el comienzo de su actividad en dos

nuevos segmentos: la compensacion de operaciones
de compraventa de valores negociados en la Bolsa y la de
operaciones de derivados OTC sobre tipos de interés.

BME CLEARING, en su calidad de entidad de
contrapartida central de la Bolsa espafiola, ofrece servicios
de compensacion en cinco segmentos: los instrumentos
derivados financieros negociados en MEFF, los instrumentos
derivados sobre electricidad registrados en MEFF, las
operaciones de compraventas simultaneas (repos) de Deuda
Publica espafiola, las operaciones de compraventa de valores
negociados en la Bolsa, y la de operaciones de derivados OTC
sobre tipos de interés.

RENTA VARIABLE

El segmento de Renta Variable consiste en el servicio
de contrapartida central para las compraventas de valores
negociados en la Bolsa. El segmento comenzd su actividad
el 27 de abril de 2016 y su puesta en marcha fue una parte
importante y significativa de la Reforma del sistema de
compensacion, liquidacion y registro en Espana.

Durante 2016 se ha registrado una media diaria de
399.058 operaciones, con un promedio diario de efectivo
compensado de 2.181 millones de euros. El segmento cuenta
con 33 miembros compensadores.

DERIVADOS FINANCIEROS

La actividad en el principal instrumento compensado,
los futuros sobre IBEX 35, tuvo en 2016 un descenso del 7%
sobre el afo anterior. En su conjunto, medido en contratos, la
actividad en el segmento de derivados financieros ha tenido
en 2016 un nivel inferior al de 2015. Se han compensado 12,6
millones de contratos de futuros y opciones sobre indices,
un 21% menos que en el afio anterior, y 32,7 millones de
contratos de futuros y opciones sobre acciones individuales,
un 3% mas que en el afio anterior.

La posicién abierta en futuros sobre IBEX 35 se
mantiene en maximos historicos, en el nivel de los 90.000
contratos, mientras en futuros y opciones sobre acciones se
encuentra en niveles similares a los de hace un afo.

REPO

El segmento de REPO consiste en el servicio de
contrapartida central para las operaciones de repos sobre
de Deuda Publica espafiola, eliminando asi el riesgo de
contrapartida para las entidades participantes. Durante el afio
2016, la media mensual de registro se ha situado cerca de
los 34.169 millones de euros, en 444 operaciones de media
mensual.

En la actualidad cuenta con 29 entidades participantes,
de las que 27 son espafolas y 2 no espafiolas. La posicion
abierta financiada, es decir, el saldo medio vivo de operaciones
no vencidas, equivalente a la financiacion facilitada, se situaba
a fin de afio en I7.415 millones de euros.

INFORME DE MERCADO 2016 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



LA COMPENSACION

SWAPS

POWER

El segmento de SWAPS consiste en el servicio de
contrapartida central para las operaciones de derivados
negociados OTC sobre tipos de interés. Comenzd su actividad
durante 2016 con el registro de su primera operacion en el mes
de enero.

Durante 2016, se ha registrado un volumen total de 4.738
millones de euros, con una media mensual de registro de 395
millones de euros.

En la actualidad, el segmento cuenta con 9 entidades
participantes, de las que 6 entidades pertenecen a la categoria
I, dos entidades a la categoria 2 y una entidad a la categoria 3;
categorias que establece lanormativa en el Reglamento Delegado
de la Comision Europea relativo a la obligacion de compensacion
de operaciones en Camara.

La posicion abierta ha ido aumentando desde el comienzo
de la actividad a principio de afio hasta alcanzar a final de afio la
suma de |.656 millones de euros.

El segmento de derivados sobre energia ha continuado
atrayendo el interés de numerosas entidades activas en sector,
aumentando un 17% el numero de participantes desde 108
entidades a final de 2015 hasta las 126 entidades participantes
a finales de 2016.

El volumen registrado en 2016 ha ascendido a los 24,1
TWHh, lo que supone un 4% mas que el volumen registrado
en el afio anterior. La posicidn abierta alcanza un nivel de 9,!
TWh a final de diciembre de 2016, un 7% mas que hace un
afo (8,5 TWh).

En el mes de diciembre de 2016 comenzd la negociacion
de un nuevo producto dentro del segmento dedicado a la
energia eolica, dirigido especificamente a las entidades
productores de esta energia, para que puedan adaptarse
mejor a los precios diarios que se establecen para esta
energia.

INFORME DE MERCADO 2016 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



REGISTRO

LA LIQUIDACION Y

Culmina con éxito la primera fase de la Reforma integral del sistema de postcontratacion de
los mercados de valores en Espafia. Iberclear se prepara ya para migrar la plataforma a Target2
Securities, prevista para proximo I8 de septiembre de 20I17. Mientras los importes de actividad
de liquidacién y registro de valores disminuyen en 2016 en consonancia con la retraccion de
actividad en la mayoria de las Bolsas del mundo. Por su parte, REGIS-TR se afianza como

segundo repositorio mas grande de Europa.

Iberclear en 2016 muestra un descenso medio de

un 589% sobre el mismo periodo del afio anterior,
alcanzando una media mensual de 1,63 millones de
operaciones. El efectivo liquidado correspondiente a las
mismas supone un aumento del 8,0%, al haberse liquidado
5.380 millones de euros de media diaria, frente a los 4.984
millones del afio anterior.

Los saldos nominales registrados a fin de afio han expe-
rimentado un descenso del ,2% en valores cotizados en AIAF,
Mercado de Renta Fija Privada, y un crecimiento del 3,6% en
el Mercado de Deuda Publica. En lo que se refiere a la Renta
Variable, se ha registrado un descenso de un 5,3% valorado a
precios de mercado.

Durante el ultimo fin de semana de abril de 2016
se produjo la migracion de la Renta Variable a la nueva
plataforma de liquidacién ARCO, culminando con ello la Fase
| de la Reforma del Sistema de Postcontratacion en Espafia.
La migracion de la antigua plataforma a ARCO fue un éxito,
ya gue el funcionamiento del nuevo sistema se estabilizd
en las primeras semanas gracias a la participacion no sélo
de Iberclear, sino también de las entidades de contrapartida
centraly, en especial, de las propias entidades Participantes.

El nuimero de operaciones bursatiles liquidadas en

Tras ello, se acometio el paso del ciclo de liquidacion de
D+3 a D+2 para las operaciones de Renta Variable, teniendo
lugar el acortamiento efectivo el pasado 3 de octubre, fecha
en la que se liquidd por primera vez operativa en dos dias
habiles. La transicion de un ciclo a otro de liquidacion tuvo
lugar sin problemas, por lo que lo destacable de este hito ha
sido la fluidez con que la Renta Variable espafiola ha pasado
aliguidaren D+2.

Por su parte, han proseguido los trabajos y desarrollos
encaminados a la Fase Il de la Reforma, que deben lograr que
ARCO esté lista para la migracion a Target2 Securities, prevista
para Iberclear en la ultima ola de migracion, el proximo I8 de
septiembre de 20I7.

Tal como se detalla a continuacién, desde la
implementacion de ARCO | y el paso a D+2, los mayores
esfuerzos vienen dedicandose a este crucial proyecto, por lo
gue se ha continuado con la elaboracién de la documentacion
funcional, técnicaylacorrespondiente alas pruebasnecesarias
para que las entidades Participantes puedan realizar los
cambios necesarios tanto en los aplicativos técnicos como
en los procedimientos operativos para la exitosa migracion a
T2S de la comunidad financiera de los mercados de valores
espanoles.
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Target2 Securities (T2S)

Como continuacion del afio 2015, en el que se produjo la
puesta en marcha de la plataforma tnica de liquidacion europea,
Target2 Securities, durante 2016 se han venido desarrollando
en la plataforma dos conjuntos de actividades a destacar. Por
un lado, la plataforma se ha mantenido operativa para los
Depositarios Centrales de Valores (en adelante DCV), asi como
para los Bancos Centrales Nacionales, que ya se encontraban en
produccion (los correspondientes a la primera ola que migraron
en junio y agosto de 20I5). Y, en segundo lugar, pero no menos
relevante, se ha producido la migracion a la plataforma de dos
olas mas, la segunda y tercera de las cinco gque se incluyen en el
actual plan de migracion.

El 28 de marzo se produjo la entrada en produccion del
DCV de Portugal (Interbolsa) y el de la deuda publica de Bélgica
(NBB-SSS), como estaba previsto tras el cambio del plan de
migracion acordado por el Consejo de Gobernadores del Banco
Central Europeo, por el que los DCV que componen la plataforma
ESES (Euroclear France, Netherlands y Belgium) retrasaron
su migracion a la tercera ola. Dicha ola realizd su migracion el
pasado |12 de septiembre, incluyendo los DCV daneses VP y VP
Lux, ademas de los mencionados DCV de la plataforma ESES. El
plan de migracion tiene previstas dos olas mas este afio: una en
febrero, en la que destaca el DCV aleman, Clearstream Banking
Frankfurt, y otra en septiembre, en el que sobresale el DCV
espafiol, Iberclear, como DCV principal en esa ola de migracion.

Asimismo, el funcionamiento de la plataforma técnica
ha ido estabilizandose paulatinamente hasta el momento de
la migracién de la tercera ola, en la que con la entrada de un
significativo volumen de operativa correspondiente a los DCV
de la plataforma ESES, la plataforma ha sufrido retrasos. Para
mitigar tales impactos ha sido necesaria la implementacion de
diversos cambios funcionales para conseguir un comportamiento
mas acorde con lo establecido, asi como el trabajo conjunto entre
los DCV y el operador de la plataforma de cara a mitigar tales
impactos y preparar convenientemente la plataforma para la
migracion del volumen mas importante, que se producira con la
migracion de la cuarta ola el proximo febrero.

Las actividades de REGIS-TR en
2016

Durante 2016, la actividad de REGIS-TR se ha consolidado
como segundo repositorio mas grande de Europa procesando
cerca de 20 millones de mensajes al dia. REGIS-TR mantiene
su estrategia de convertirse en una plataforma tnica de reporte
regulatorio para las entidades europeas.

REGIS-TR ofrece, desde octubre 2015, el servicio de reporte
de transacciones de productos de energia bajo la regulacion
europea REMIT, y en 2016 incluyd también el reporte de estos
productos al regulador de energia suizo EICom. Ademas, en
2016, ha anunciado la intencién de proveer los servicios de
reporte bajo la regulacion FinfraG, que es el homologo suizo de
EMIR. Este servicio ya dispone de una plataforma de pruebas a
la pueden acceder los potenciales clientes.

En lo referente a la regulacion EMIR, participantes y
reguladores avanzan en la curva de aprendizaje consolidando su
experiencia en el reporte de derivados y mejorando poco a poco
la calidad de la informacion reportada. Tras la implementacion
de las “Level | validations" y "Level 2 validations" definidas por
ESMA en 2015, el proximo reto de mejora de calidad en EMIR
viene de la mano de los nuevos estandares técnicos del reporte
que se hacen obligatorios a finales de 20I7.

Eluso extensivo del LE/se puede considerar un éxito como
unade las piezas claves para la consecucion de unos estandares
de calidad de los datos, y queda pendiente alcanzar un proceso
de armonizacion en la generacion y uso del UTI (Unigue trade
identifier), asunto que sobre el que se ha trabajado mucho en
2016 a través de grupos de trabajo internacionales y consultas
publicas al mercado.

En el terreno del reporte regulatorio, el afio ha venido
marcado por la concrecidén de nuevas obligaciones de reporte
derivadas de las nuevas regulaciones europeas MiFIR (Markets
in Financial Instruments Regulation) y SFTR (Securities
Financing Transactions Regulation), obligaciones de las cuales
ya se disponen detalles de la regulacion de segundo nivel que
marcan un nuevo reto en el cumplimiento normativo de los
participantes del sector financiero.

Como novedad de este afio, el formato de Reporting
XML ISO 20022 se consolida como formato estandar para el
Reporting Regulatorio internacional para todas estas nuevas
obligaciones. REGIS-TR tiene la intencion de aplicar para la
obtencion de una licencia como repositorio europeo bajo SFTR.
Por ello, REGIS-TR esta participando activamente en el proceso
de definicion de la regulacion de segundo nivel de SFTR a
través de las discusiones y consultas publicas, asi como en los
foros abiertos organizados por ESMA. Igualmente participa
activamente en las consultas y foros internacionales como los
de I0SCO, Comision Europea, ESMA o Banco Central Europeo.

En cuanto al posicionamiento del repositorio en frente
de la comunidad de supervisores y reguladores, REGIS-TR
ofrece ya informacién a mas de 30 reguladores europeos,
reforzando asi su posicion como herramienta de consulta para
los supervisores.
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La solidez y la mejora de la gestion de la informacion generada por la Bolsa espafiola
caracterizan el desarrollo de esta actividad en el afio. Tecnologia y capacidad al servicio de
contenidos informativos crecientes sobre productos de mercados financieros difundidos ya en
mas de 95.000 puntos de entrega en todo el mundo.

incorporando nuevos contenidos a su oferta. En la

actualidad, BME Market Data difunde a mas de 95.000
puntos de entrega en todo el mundo informacion en tiempo
real de 49.684 instrumentos de Renta Variable, Renta Fija,
Derivados y de 245 indices calculados por el Grupo.

BME contintia implementando su estrategia comercial
que es pionera en laregularizaciény puesta en valor de nuevos
usos que los clientes hacen de la informacion del Grupo, como
los llevados a cabo por las plataformas de contratacion que
dependen de la informacion de BME para poder ejecutar
transacciones; por aquellas entidades que generan precios de
referencia para la negociacion de productos derivados o por
guienes crean CFDs a partir de lainformacion generada por los
mercados y sistemas operados por el Grupo BME y que sirve
de modelo para Unidades de Negocio de Informacion de otras
Bolsas europeas.

En cuanto a los nuevos contenidos disponibles en tiempo
real, BME Market Data ha llevado a cabo los desarrollos
necesarios para integrar en la BME Data Feed los 16 nuevos
indices de estrategia sobre acciones calculados por BME, la
contratacion de los nuevos futuros sobre indices sectoriales,
asi como contenidos adicionales de deuda publica autonomica
y repos y opciones semanales de MEFF.

Desde el punto de vista de la innovacion tecnologica,
BME ha concluido importantes cambios en la arquitectura del
sistema que consolida todos los contenidos en tiempo real del
Grupo enun unico flujo de informacion (“BME Data Feed”). Este

Ein el ano 2016, BME Market Data ha continuado

proyecto ha permitido duplicar la capacidad de este sistema
a la hora de gestionar conexiones directas de los clientes de
BME, mejora notablemente el rendimiento de la plataforma'y
la sitéla en una posicion dptima para acometer la incorporacion
de nuevos contenidos, garantizando y aumentando las altas
prestaciones ya ofrecidas en la actualidad.

Por otra parte, durante el afio 2016 se ha mantenido la
tendencia mostrada en afos anteriores de crecimiento en el
numero de clientes de BME Market Datay, mas concretamente,
de aquéllos que optan por una conexion directa a los
servidores de informacion. Estos clientes buscan minimizar
los tiempos de recepcion y tratamiento de la informacion
contratada, asi como obtener, sin intermediarios, informacion
de los mercados mas importantes en términos de liquidez de
los instrumentos listados en el mercado espaniol.

BME Market Data ha ampliado la linea de productos y
servicios analiticos y de fin de dia con la adicion de los nuevos
contenidos gue los distintos mercados de BME hanincorporado
a sus plataformas y con la evolucion de la oferta de servicios
de informacion desarrollados a medida de las necesidades
de los clientes. Cabe resaltar los productos de ranking de
intermediarios, que proporcionan datos agregados de la
actividad de intermediacion (negociaciones) de los diferentes
miembros de los mercados de Renta Variable operados por
el Grupo BME asi como contenidos de los mercados de Renta
Fija. En la actualidad BME entrega cerca de 2.300 ficheros de
fin de dia al cierre de cada sesion.
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Ampliacion de actividades ligadas
a cumplimiento normativo

En un ejercicio muy intenso en el ambito del desarrollo
de la legislacion derivada de la Directiva MiFID Il, cuya entrada
en vigor esta prevista para enero de 2018, BME ha seguido
muy de cerca el proceso regulatorio con el fin de ofrecer
nuevos servicios que ayuden a sus clientes a cumplir con sus
obligaciones normativas.

Fruto de este trabajo, BME esta trabajando para obtener
autorizacion para operar un Agente de Publicacion Autorizado
(APA), una figura contemplada por MiFID Il en el contexto del
nuevo régimen europeo de transparencia post-contratacion a
través de la cual las empresas de servicios de inversion tienen
obligacion de publicar, en tiempo real, los detalles de sus
transacciones OTC sobre instrumentos financieros.

Finalmente, y en esta misma area de servicios de
cumplimiento normativo, BME Market Data continta
ofreciendo el Sistema de Informacién de Operaciones a
aquellas empresas de servicios de inversion y entidades de
crédito que deben comunicar a la CNMV las operaciones que
hayan efectuado en mercados o sistemas distintos de los
operados por el Grupo BME. Durante este afio el servicio habra
comunicado al supervisor mas de I,7 millones de operaciones.

BME Market Data esta coordinando los trabajos dentro del
Grupo BME de cara a la actualizacion de este servicio a los
estandares requeridos por MiFID I, que exigen, entre otros,
la remision de informacion mas detallada de cada operacion
reportada.

Con estos dos servicios, BME pretende ofrecer un
abanico de productos de reporte regulatorios que faciliten al
cliente cubrir sus obligaciones de cumplimiento normativo
frente al regulador, en un entorno legal cada vez mas complejo
y cambiante.

BME Market Data continla explorando oportunidades
para lanzar nuevos productos y servicios de valor ahadido
destinados a los participantes del mercado. Los retos
surgidos del entorno regulatorio junto con la constante
innovacion tecnologica, exigen a BME Market Data realizar
mejoras de sus servicios de manera constante y la creacion
de nuevos productos de informacion que atiendan mas
rapida y eficazmente las nuevas y sofisticadas necesidades
de los clientes. BME Market Data mantiene un permanente
contacto con sus clientes con el fin de conocer de primera
mano sus necesidades y obtener las claves necesarias para
poder adelantarse a los desafios en materia de difusion de
informacion.
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Ampliando las fronteras de los mercados: conectividad, cumplimiento, consultoria
internacional y servicios digitales sobre productos de informacion y actividades ligadas a la

industria financiera.

Visual Trader

La mejora de los accesos a Bolsa de latencia ultra-baja e instrumentos a disposicion de los miembros negociadores para
monitorizar en tiempo real el riesgo pendiente de liquidar de cliente institucional, son servicios puestos en marcha en
2016 y que favorecen la facilidad transaccional y la seguridad operativa del mercado de valores espaiiol.

Durante 2016 Visual Trader ha continuado trabajando
activamente en la mejora de servicios y accesos de ultra
baja latencia al mercado bursatil espafiol con el lanzamiento
de una nueva version de su interfase nanoDriver, gue mejora
en un 20% la velocidad de acceso.

Adicionalmente, y como respuesta a la demanda de
los miembros del mercado de poder bloguear la operativa
de ciertos clientes con acceso directo en caso de caida de la
conexion gue alimentalos sistemas, se hadotado a lainterfase
la solucion Killswicth. En estos casos, KillSwitch desconectaria
al cliente del mercado impidiendo asi su operativa, pudiendo
incluso llegar a cancelar las posiciones vivas en el mercado si
el miembro asi lo requiere.

Otra de las novedades que ha lanzado Visual Trader
durante 2016 es la herramienta de monitorizacion Visual
Flow, que ofrece una vision global del estado de todas las
conexiones desde las que un miembro del mercado recibe
ordenes, tanto si son conexiones directas de routing, como a
través de otras redes o incluso desde terminales. La aplicacion
Visual Flow detecta cualquier tipo de problema y muestra
el elemento en el que se produce la incidencia, permitiendo
también la configuracion de alertas por parte del usuario.

Tras la reciente Reforma del Sistema de Compensacion 'y
Liquidacion de valores espafiol, hemos puesto en produccion
Visual CCP Risk, que consiste en una aplicacion que monitoriza
y controla el riesgo derivado de las operaciones de los clientes
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de una entidad. El sistema calcula las garantias a depositar
por parte de la entidad para cada cuenta de la Entidad de
Contrapartida Central (ECC).

De cara a la proxima entrada en vigor de Mifid II, Visual
Trader puso en marcha el servicio de Transaction Cost
Analysis Visual TCA. Para realizar este calculo se procesan
todas las ejecuciones diarias de los clientes comparandolas
con las de todo el mercado (incluyendo diferentes centros
de negociacion) por medio de medidas estadisticas de
performance como VWAP o Implementation Shortfall (IS)
y analizando en detalle los diferentes costes implicitos de
transaccion que se han pagado en esas negociaciones. Toda
esta informacion se facilita al cliente en informes detallados
que le permiten hacer un analisis post-trade en profundidad
de toda su operativa.

Durante la segunda mitad del ejercicio se ha continuado
trabajando en la oferta de trading algoritmico, incluyendo

BME Innova

mejoras en el set de ordenes algoritmicas desarrolladas
internamente. A las novedades en este servicio se unen
nuevas certificaciones de drdenes algoritmicas ofrecidas por
los brokers globales conectados a la red de Visual Trader,
incrementando asi las posibilidades de uso de trading
automatico por parte de los clientes del sistema.

Asimismo, y de forma conjunta con otras empresas
de BME, la compafiia esta trabajando en varios proyectos
internacionales en Africa y Sudamérica. Finalmente, en
cuanto a los servicios de conexion a BME desde los centros
de acceso (HUBs) en Londres, durante el afio han conectado
siete nuevas entidades, encontrandose en proceso otras
cuatro. Esta previsto poner en funcionamiento una nueva linea
proximamente que aumentara de manera notable la garantia
de continuidad del servicio.

Los servicios de Firma digital sitian a BME en la vanguardia de la velocidad y la seguridad en el mundo de los contratos.

Los trabajos de consultoria internacional crecen.

Continuando con el impulso a la internacionalizacion de los

servicios y plataformas de BME, durante 2016 BME Innova

ha realizado diversas acciones de consultoria internacional de
mercados. Entre ellas destacan:

- Culminacion del desarrolloy puestaen marcha de SMART
BBV, la Plataforma de Contratacion de la Bolsa Boliviana
de Valores (BBV), con la que ésta da un nuevo paso hacia
su completa modernizacion tecnologica y funcional. Esta
plataforma, que da soporte a la contratacion tanto de
Renta Variable como de Renta Fija.

- Migracion de la plataforma SIBE a la plataforma SIBE
SMART para Renta Variable de la Bolsa de Valores de
Caracas (BVC)

- Continuacion del soporte a la plataforma de Deuda
Plblica de Argelia, implantada en 2015 por BME Innova,
cuyo funcionamiento se desarrolla con normalidad y en
la cual, de hecho, BME Innova ha incorporado mejoras
funcionales y de usabilidad, con gran satisfaccion
por parte de su cliente y beneficiario, el Ministerio de
Finanzas y la Direccion General del Tesoro de Argelia.
Por otra parte, en 2016 BME Innova, fiel a su papel de

filial de innovacion de BME, ha lanzado BME ConfidenceNet,

los Servicios de Confianza de BME.

Los Servicios ConfidenceNet, cuya propuesta de
valor queda descrita por su lema, “Mi voz Firma y BME
Confirma”, permiten dar forma, al mismo tiempo digital,
sencilla y fehaciente, a los actos de contratacion, acuerdo,
consentimiento y similares de las empresas entre si o de éstas
con sus clientes particulares. La relevancia de la Plataforma

ConfidenceNet de BME es que, al dar forma digital a este tipo
de actos, para los que hasta ahora no existia una operativa
electronica satisfactoria, va a dotar todas las empresas de
la capacidad de digitalizar la totalidad de sus procesos de
negocio, pudiendo asi culminar la Transicion Digital hace tanto
tiempo iniciada pero, en muchos casos, aun inconclusa.

Respecto a los Servicios de Cumplimiento Normativo de
BME Innova, BME ComplianceNet, es de destacar que en 2016
se han realizado mejoras funcionales y de usabilidad tanto en
SIR, la plataforma de Reporting Normativo integral, como en
SICAM, la plataforma tecnoldgica Contra Abuso de Mercado,
ambas, lideres en Espafia en sus respectivos dominios.

En lo relativo a los Servicios de Infraestructuras
Tecnoldgicas, BME AlterNativ, que incluyen el outsourcing de
las infraestructuras de produccion, contingencia o ambas,
siguen gozando de gran prestigio y buena acogida por
parte de las empresas. Este hecho es fiel reflejo de que, con
velocidad creciente, |a cultura empresarial esta evolucionando
hacia el outsourcing de las funciones no Core Business de las
empresas para centrar éstas sus recursos en el nicleo de su
negocio, en donde reside su diferenciacion y su aportacion de
valor a sus clientes.

Por ultimo, en relacion con BME HighWay, los Servicios
de Comunicacion Financiera de BME, éstos se han renovado y
fortalecido con la incorporacion de mas entidades financieras
a su universo bancario y con la puesta en marcha de una
nueva version de la plataforma que permite tratar mas tipos
de ficheros e incorpora las funcionalidades de Bulk Payment,
firma por grupos no jerarquicos y avisos de firma pendiente.
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Infobolsa

Afianzamiento de la expansion por Latinoamérica, liderazgo en desarrollo digital en servicios de informacion financiera
y crecimiento en servicios de automatizacion de los procesos de Asesoramiento Financiero y Gestion de Carteras.

n 2016, Infobolsa ha abordado nuevos desarrollos que

le han permitido mantener su posicion de liderazgo en
Espafia en el suministro de servicios de informacion financiera.
Asimismo, ha ampliado la gama de servicios ofrecidos en
Latinoamérica, consolidando su presencia en México vy
Colombia, gracias a los acuerdos estratégicos existentes con
la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Valores de Colombia
respectivamente, y ha iniciado sus actividades comerciales
en Costa Rica, con cuya Bolsa de Valores se esta trabajando
estrechamente.

Losserviciosdedifusion deinformacionqueelafiopasado
se lanzaron en el mercado colombiano han experimentado un
notable crecimiento y se veran complementados, a lo largo de
2017, con funcionalidades de envio de érdenes, tanto desde los
servicios de terminales como desde las Apps Financieras para
iOS y Android.

Un afio mas, los servicios de Broker on Line se consolidan
como parte de los de mayor potencial de la compafiia; en
este sentido, Infobolsa ha resultado adjudicataria, tras su
participacion en los respectivos concursos, de tres nuevos
proyectos de Broker on Line en entorno multicanal. Estos
proyectos, que veran la luz en el afio 20l7, corresponden a
tres entidades financieras nacionales y permitiran a Infobolsa
superar el medio millon de usuarios finales de soluciones de
informacién y envio de érdenes a lo largo del afio que viene.

En el entorno de la movilidad, las aplicaciones de iOS y
Android de Infobolsa se acercan al medio millon de descargas,
consolidandose en el Top 3 de las aplicaciones financieras
para este tipo de soporte.

En Europa, el App oficial de Euronext, integramente
desarrollado y “hosteado” por Infobolsa, se consolida en sus
paises de influencia y se espera un mayor crecimiento en el
numero de descargas tras el lanzamiento de la version para
Android, que se producira a finales de este afio.

Respecto de Openfinance, suministradora de
herramientas para la automatizacion de los procesos de
Asesoramiento Financiero y Gestion de Carteras, durante 2016
se han alcanzado acuerdos con cuatro relevantes entidades
financieras de Méjico, Colombiay Costa Rica para el suministro
e implantacion de la plataforma Openworkplace® para la
realizacion de las actividades de gestion de relacionamiento
con el cliente y el ofrecimiento y seguimiento de propuestas
de inversion en la gestion comercial del asesoramiento
financiero.

Con este acuerdo, Openfinance contintia su progresion
en Latinoamérica, donde ya estd alcanzando un relevante
nivel de presencia en Chile, Méjico, Colombia y Costa Rica,
contribuyendo de forma muy significativa a hacer realidad el
compromiso de BME con la region a través de la adaptacion e
implantacion de productos y servicios innovadores.
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CONTEXTO NORMATIVO
PARA LOS MERCADOS DE
VALORES EN 2016

Regulacion europea

En el &mbito europeo de los mercados de capitales
y tras la aprobacién en julio de 2014 de la Directiva
2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos
financieros conocida como MIFID I, y el Reglamento
600/2014 o MIFIR, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA en sus siglas en inglés) ha publicado en
2015y 2016 numerosas normas técnicas de regulacion
e implementacion que desarrollan diversas
disposiciones de la MIFID Il y la MIFIR. El Consejo
de la Unién Europea decidié en julio de 2016 retrasar
la aplicacién de la Directiva y el Reglamento sobre
Mercados de Instrumentos Financieros al 3 de enero
de 2018 debido a la complejidad técnica que supone su
implementacidn para los distintos agentes afectados.

También durante 2016 se ha avanzado en el
desarrollo de la legislacion sobre Abuso de Mercado
y se han propuesto nuevas reglas relativas a la
reestructuracion y resolucion de las Camaras de
Contrapartida Central. Respecto al primero de los
temas ESMA publicod con fecha 13 de julio de 2016, un
informe final con dos conjuntos de directrices que
desarrollan el Reglamento de Abuso de Mercado o
Market Abuse Regulation: unas, dirigidas a las personas
receptoras de informacion relativa a prospecciones
de mercado, y otras, sobre el retraso en la difusion de
informacion privilegiada.

Las Directrices sobre las personas receptoras de
informacion en prospecciones de mercado tienen su
base legal en el articulo II.II de MAR. El mencionado

articulo define las prospecciones de mercado como la
comunicacion de informacion a uno o mas inversores
potenciales, con anterioridad al anuncio de una
operacion, a fin de evaluar el interés de los mismos en
una posible operacion y sus condiciones, como su precio
o volumen potencial. El objetivo que se persigue con
estas Directrices es reducir el riesgo general de difusion
de informacién privilegiada comunicada en el marco
de las prospecciones de mercado, asi como facilitar
herramientas a las autoridades competentes que les
permitan llevar, eficazmente, a cabo investigaciones
sobre posibles casos de abuso de mercado.

Por su parte, las Directrices sobre el retraso en la
difusion de informacién privilegiada tienen su base
legal en el articulo 17.1l de MAR. Su objetivo consiste en
proporcionar orientacidén mediante ejemplos que ayuden
a los emisores en su decision de retrasar la difusion
publica de informacidn privilegiada.

En cuanto a la propuesta legislativa sobre
reestructuracion y resolucion de Camaras de
Contrapartida Central o CCPS, la Comision Europea
hizo con fecha 28 de noviembre, una propuesta
legislativa sobre nuevas reglas relativas a las camaras
de contrapartida central, unas infraestructuras que se
consideran sistémicas en el sector financiero. El texto
establece provisiones comparables a las normas sobre
recuperacion y resolucion para entidades bancarias y
estabasada en estandares internacionales. No obstante,
como se trata de un negocio diferente al de los bancos,
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la propuesta contiene herramientas especificas para
CCPS que se ajustan a los procedimientos de gestion
de quiebra y normas operativas, especificamente para
determinar cuando las pérdidas deben compartirse.

Relevante es también en 2016 la legislacion sobre
PRIIPS (Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products), pieza normativa fundamental
que pretende mejorar la calidad de la informacion que
se ofrece a los consumidores. Introduce un formato
estandarizado, denominado Key Information Document
(KID) que esta disefiado para resumir las caracteristicas
fundamentales de un producto de inversion de forma
simple y accesible para el consumidor. Con fecha 9 de
noviembre de 2016 la Comision Europea ha anunciado el
aplazamiento delafechade aplicacién de estanormativa
con la intencidn de asegurar una implementacion fluida
para los consumidores y garantizar la seguridad juridica
para el sector.

Deinterés en este afio 2016 es la nueva regulacion
europea sobre indices de referencia. El pasado 29 de
juniosepublicd elReglamentosobrelosindicesutilizados
como referencia en los instrumentos financieros y en los
contratos financieros o para medir la rentabilidad de los
fondos de inversion, Reglamento Europeo sobre indices
de Referencia.

Elnuevoreglamento,juntoconlasrecomendaciones
y principios publicados por el Financial Stability Board
(FSB) e I0SCO en 2014, forma parte de la respuesta
global de las autoridades y los reguladores a los casos
de manipulacion detectados durante los ultimos afios
en los indices de tipos de interés mas importantes del
mundo, concretamente en el Euribor, el Libor y el Tibor.

Estos casos de manipulacion han cuestionado
la integridad y fiabilidad de estos y otros indices
ampliamente utilizados en el sistema financiero global
como referencia para una amplia gama de productos
y contratos financieros. Al tiempo se ha puesto en
evidencia su vulnerabilidad y los efectos adversos
sobre la confianza e integridad del mercado, sobre
los consumidores e inversores y sobre la estabilidad
del sistema financiero. Estas debilidades derivan
principalmente de que tanto la actividad de suministro
de datos y el calculo de los indices como las entidades
gue los administran y publican no eran actividades ni
entidades reguladas, ni sujetas a supervision publica.

El Reglamento Europeo sobre indices de Referencia
entrd en vigor al dia siguiente de su publicacion y sera
de aplicacion a partir del | de enero de 2018. Algunas
de sus disposiciones, como las relativas a los indices
cruciales (también conocidos como indices criticos) y a
los colegios de supervisores son de aplicacion desde el
30 dejunio de 20I16.

Su objetivo es mejorar el funcionamiento y la
gestion de los indices de referencia y asegurar que los
indices producidos y utilizados en la Unidn Europea son

robustos, fiables, representativos y adecuados para

sus fines, asi como no susceptibles de manipulacion.

Para ello se refuerza la gobernanza y la metodologia,

evitando que el calculo de los indices quede sometido a

conflictos de interés y exigiendo que se fundamente, a

ser posible, en transacciones reales en lugar de hacerlo

en estimaciones como hasta ahora.

La regulacion clarifica asimismo las
responsabilidades a las que puede dar lugar la emision
del indice y somete a la supervision de las autoridades
dicha actividad, asi como a las entidades que la
desarrollan.

Los indices cruciales, es decir, los que pueden
repercutir en la estabilidad financiera, quedan sujetos
a normas mas estrictas, entre otras el poder de la
autoridad competente para impedir que las entidades
contribuidoras dejen de serlo o de obligar a otras
entidades a contribuir con el fin de garantizar la
continuidad del indice.

Dentro del Plan de Accion para el avance hacia
una union del mercado de capitales, la Comision
Europea aprobo a finales de 2015 una revisidon sobre
la regulacion sobre folletos de emision (Prospectus
Directive), cuyo objetivo es simplificar la informacion
y mejorar el acceso a la financiaciéon para las pequefias
y medianas empresas. En el mes de diciembre de 2016,
Comision, Consejo y Parlamento Europeo han acordado
unanueva serie de normas que permitan a las empresas
captarfondosenlosmercadosde capitales, favoreciendo
asi lainversidny el crecimiento.

e Las nuevas reglas eximiran de la elaboracion de
folleto a aquellas operaciones de captacion de
financiacién de pequefio tamafio o proyectos de
crowdfunding de menos de | millon de euros.

° Elfolleto solo sera solo obligatorio en operaciones a
partirde 8 millones de euros de captacion de capital,
lo gue supone incrementar el umbral anterior, que
era de 5 millones de euros.

° Existira un nuevo folleto para empresas en
crecimiento disponible para: pequeia y mediana
empresa, empresas de mediana capitalizacion
admitidas en un mercado en crecimiento o para
pequefas emisiones de empresas no cotizadas.

° Habra unfolletosimplificado paradeudacorporativa
para emisiones con valor unitario inferior al00.000
euros. Con esta medida se pretende favorecer la
liguidez de estos titulos.

Sin embargo, tal vez es en el terreno del impulso
al Plan de Accion para la construccion de una Union
de los Mercados de Capitales (Action Plan on Building
a Capital Markets Union) promulgado oficialmente
en septiembre de 20I5, donde se haya la novedad
normativa mas relevante del afio por cuanto en lo
anunciado se definen plazos, temasy prioridades para el
futuro desarrollo legislativo de los mercados financieros
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en los préoximos afios.

En los ultimos afios la proliferacion de normas
que afectan a los mercados financieros ha sido de tal
magnitud, que las instituciones comunitarias (Comision,
Consejo y Parlamento) han visto necesario adoptar
medidas que no sean exclusivamente de caracter
legislativo, sino que vayan orientadas a encauzar los
desarrollos necesarios, tanto de tipo normativo, fiscal,
o formativo, que permitan avanzar de forma mas
trasversal.

IMPULSO A LA UNION DE MERCADOS DE CAPITALES

EUROPEOS: LA REGULACION PRIORITARIA
De los distintos proyectos iniciados por la Comision

europea en los ultimos afnos, tal vez sea el “Plan de

Acciénparaelavance haciaunaUnidnde los Mercados de

Capitales” (septiembre 2015) uno de los mas ambiciosos.
A pesar de ser el libre movimiento de capitales

uno de los principios basicos en los que se asienta el

mercado interior, los mercados de capitales europeos
se encuentran fragmentados y no se han desarrollado lo
suficiente. Conlaintencion de superar estas limitaciones
en 2015 se propuso la adopcién de 33 medidas con las
que fomentar un mayor grado de integracién financiera

a nivel europeo, facilitar el acceso a la financiacidon

a las empresas europeas en las distintas fases de su

crecimiento, ampliar el espectro de inversiones seguras

alas que pueden tener acceso los inversores y mejorar la
estabilidad del sistema financiero europeo.

En septiembre de este aiio 2016, un aiio después
de la publicacion del mencionado plan de accion, la
Comision Europea ha publicado una Comunicacion
dirigida a varias instituciones europeas (Parlamento
Europeo, Consejo, Banco Central Europeo, Comité
Econdmico y Social y Comité de las Regiones)
que pretende acelerar las reformas que permitan
avanzar en la creacion de la Unién del Mercado de
Capitales.

La comunicacion
actuaciones:

) La finalizacion urgente de las primeras medidas
propuestas en el plan de accion.

2) la aceleracion de la proxima fase de futuras
propuestas legislativas de la Union del Mercado de
Capitales.

3) vy el desarrollo de nuevas prioridades, que tienen
que tener en cuenta los ultimos desarrollos
economicos y tecnoldgicos, como por ejemplo, el
rapido crecimiento del Fin Tech.

A continuacion detallamos algunos de los aspectos
fundamentales dentro de cada linea de actuacion.
Respecto a la finalizacion urgente de las primeras
medidas propuestas en el plan de accion de la UMC
incluye las actuaciones siguientes:

° La rapida aprobacion por el Parlamento Europeo

diferencia tres clases de

de la propuesta de Reglamento por el que se
establecen normas comunes para una titulizacion
simple, transparente y normalizada, texto
cuya aplicacién tendra el potencial de generar
rapidamente financiacion adicional en la economia
real. Las titulizaciones liberaran recursos en los
balances de los bancos y proporcionaran mayores
oportunidades de inversion a los inversores.

° El acuerdo para la revision de la Directiva de
folletos informativos. La CE ha manifestado su
intencion de hacer todo lo posible para ayudar a
los colegisladores a lograr este acuerdo antes de
gue finalice el afo. Con la modernizacion de esta
normativa se pretende que el folleto sea mas facil
de emitir, resulte mas claro para los inversores, y se
apruebe de forma mas rapida, de tal manera que
mejore el acceso de las empresas (en particular, de
las PyMES) a los mercados de capital.

° Lapropuestade modificacion de los Reglamentos
sobre los Fondos de Capital Riesgo Europeos
y sobre los Fondos de Emprendimiento Social
Europeos. La nueva propuesta abrira la regulacion
a fondos de todos los tamafios para fomentar la
inversion en capital de riesgo y proyectos sociales y
hacer masfacil lafinanciacion de PyMES y medianas
empresas innovadoras. Ademas, la CE tiene
previsto promover el establecimiento de un Fondo
de Fondos de Capital Riesgo que apoye inversiones
innovadoras en la Union Europea, o varios.

° La intencion de la CE de impulsar el desarrollo
de los mercados de capitales nacionales y
regionales mediante la provision de asistencia
técnica. Para ello, ha redactado una propuesta
de Reglamento por el que se establece un
Programa de Apoyo a Reformas Estructurales
para el periodo de 2017 a 2020.

En cuanto a la aceleracion de la proxima fase de
actuaciones de la UMC abarca las medidas
siguientes:

° La CE presentara una propuesta sobre
restructuracion e insolvencia de empresas
para acelerar la recuperacion de activos y dar a las
empresas una segunda oportunidad, elementos
clave de un régimen de insolvencia apropiado para
intentar superar las diferencias de los regimenes
de insolvencia que constituyen, desde hace mucho
tiempo, un obstaculo para el desarrollo de los
mercados de capitales de la UE.

° LaCEvaaanimaralosEstados miembros aderribar
las barreras fiscales que obstaculizan el desarrollo
de los mercados de capitales, como, por ejemplo, en
relacion al reintegro de las retenciones a cuenta, asi
como a fomentar las mejores practicas impositivas
que promuevan la inversion de entidades de capital
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riesgo e inversores informales o "business angels”
en “start-ups” y compafiias innovadoras. Por otro
lado, pretende abordar el tratamiento impositivo
preferencial de la deuda respecto al capital, ya que
una mayor inversion en acciones redundard en
beneficio de la estabilidad financiera, puesto que
las empresas con mas fondos propios seran menos
vulnerables a las perturbaciones. Por ultimo, la CE
tiene intencidn de presentar, en el contexto de su
propuesta relativa a la base imponible consolidada
comun del impuesto sobre sociedades (BICCIS), una
propuesta sobre el sesgo en la financiacion de las
empresas gue favorece la deuda en detrimento de
los fondos propios, e insta al Consejo a adoptarla lo
antes posible.

La CE modificard, asimismo, la legislacion
bancaria y de seguros antes de que finalice el
ano, a fin de promover la inversidon privada
en infraestructuras y PyMES, mediante un
tratamiento de capital favorable cuando se
concedan préstamos a pequefias y medianas
empresas, asi como exigiendo menores requisitos
de capital cuando inviertan en infraestructuras.

Y respecto al desarrollo de nuevas prioridades de la

UMC se centrara en las areas siguientes:

La CE considerara propuestas para que los
consumidores den mejor uso a sus ahorros a
través del desarrollo de mercados de pensiones
personales y de otros mercados de servicios
financieros minoristas.

La CE creara un grupo de expertos para que elabore
una estrategia global europea de financiacion
sostenible, tanto para apoyar la inversion en
tecnologias verdes, como para garantizar que el
sistema financiero pueda financiar el crecimiento
de manera sostenible.

La CE trabajara, junto con las Autoridades Europeas
de Supervision (ESAS) y otros organismos
reguladores, en el desarrollo de un entorno
normativo adecuado que respalde el desarrollo de
la tecnologia financiera. Ademas, la CE considera
gue el potencial innovador del FinTech en el
sector financiero podria reforzar el papel de los
mercados de capitales, acercando a empresas e
inversores y beneficiando a los consumidores, al
ofrecer una gama mas amplia de servicios.

La CE impulsara el mercado de bonos
garantizados como mecanismo de financiacion
a largo plazo, trabajara en la eliminacion de las
barreras para lograr un mercado de distribucion
de fondos de inversion totalmente integrado vy
acelerard los trabajos para remover las barreras

de la fase de post negociacion. Para este ultimo
objetivo, se ha creado, recientemente, un grupo
de trabajo que estudiara la eliminacion de dichas
barreras (identificadas en el primer informe del
grupo Giovannini o con posterioridad), para lo que
analizara la reciente normativa, los desarrollos
del mercado, asi como los avances tecnoldgicos,

y sobre cuyas conclusiones la CE publicard una

consulta en 20I7.

° La CE destaca el papel de las Autoridades Europeas
de Supervisién (ESA) y, en particular, de ESMA a
través de su programa de trabajo de convergencia
supervisora anual, para asegurar una supervision
eficaz y coherente, garantizar la proteccion de los
inversores, promover laintegracion de los mercados
de capitalesy preservar la estabilidad financiera. La
CEestudiard, enestrechaconsultaconelParlamento
Europeo y el Consejo, las nuevas medidas relativas
al marco de supervision necesarias para aprovechar
plenamente el potencial de la UMC. Entre estas
medidas, destaca la futura publicacion de un Libro
Blanco sobre la gobernanza y financiacién de las
ESA. También esta revisando el papel de la Union
Europea en el marco macro-prudencial.

En términos globales la Comisién Europea seguira
supervisando la evolucion de la situacion e identificando
las medidas adicionales que sean necesarias para
desarrollar [a Union de Mercado de Capitales, y llevara a
cabo unarevision intermedia en 20I7.

ENLACES DE INTERES:

e Comunicacion de la Comision Europea sobre
la Unidn del Mercado de Capitales-acelerando
las reformas (16.09.2016): http://ec.europa.eu/
finance/capital-markets-union/docs/20160914-
com-2016-60I en.pdf

e Informe de progreso sobre el plan de acciéon de
la Union del Mercado de Capitales (25.04.2016):
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-
union/docs/cmu-first-status-report en.pdf

e Plan de accién para construir la Unidn del Mercado
de Capitales (30.09.2015) (espafol) http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:
52015DC0468&from=EN

e Plan de accidn para construir la Union del Mercado
de Capitales (30.09.2015) (inglés): http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:
520I5DCo468&from=EN
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Regulacion nacional

Tras unos afos de enorme produccion legislativa
nacional, la actividad ha sido escasa durante 2016 como
consecuencia de la situacion de interinidad del Gobierno
de la nacidon durante gran parte del afio y de la repeticion
de las elecciones generales en el mes de junio.

Las iniciativas principales se han producido una
vez formado el nuevo gobierno de la nacion. En el mes
de septiembre se aprobaba el adelantamiento del
pago fraccionado del Impuesto de Sociedades para las
empresas que facturen mas de 10 millones de euros
para favorecer el cumplimiento de los objetivos de
déficit publico marcados por la Unidn Europea. Se fijaba
también un pago fraccionado minimo del 23%.

Dos meses después, al inicio de diciembre, se
aprobaban medidas de caracter tributario dirigidas
también a cumplir el objetivo de consolidacion fiscal.
Incluyen limitar las deducciones en el Impuesto de
Sociedades, aumento de impuestos especiales y otras
medidas de caracter fiscal y social.

A continuacién mostramos unarelacién cronolégica
de una seleccion de las principales medidas y normas
aprobadas con efecto sobre el desarrollo de los
mercados de valores en Espafia en 2016, asi como algun
breve desarrollo si es relevante.

Enero 2016

° Modelos de notificacion de participaciones
significativas, de los consejeros y directivos
y sus vinculos estrechos, de operaciones del
emisor sobre acciones propias, y otros modelos.
(B.0O.E 27.01.16). Circular 8/2016, de 27 de enero, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

Febrero 2016

. Aprobacion de larelacion de valores negociados en
mercados organizados, con suvalor de negociacion
medio, correspondiente al cuarto trimestre de
2015, aefectosdeladeclaraciondel Impuestosobre
el Patrimonio de ese ejercicio y de la declaracion
informativa anual acerca de valores, seguros y
rentas. Orden HAP/2I4/2016, de 18 de febrero, del
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
(B.0.E. 24.02.16). Para publicar la mencionada
informacion se contd tanto con el asesoramiento
técnico de la CNMV, como con los datos provenientes
de cada una de las cuatro bolsas.

° Se completa la adaptacion del ordenamiento
juridico espaiiol a la normativa internacional
Basilea Ill. (B.0.E. 9.02.16). Circular 2/2016, de 2

de febrero, del Banco de Espafia, sobre supervision y
solvencia.

Abril 2016

° Requisitos para eximiradeterminadas sociedades
emisoras de acciones exclusivamente negociadas
en un sistema multilateral de negociacion de
solicitar suadmision anegociaciéon en un mercado
regulado. Circular 1/2016, de 16 de marzo, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, (B.O.E
06.04.16). Quedaran exentas de la obligacion de
solicitar su admision a negociacion en un mercado
regulado contemplada en el articulo 77.3 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores las
entidades que.

- Sean sociedades de naturaleza estrictamente
financiera o de inversion del conjunto de entidades
gue la circular menciona como recogidas en
diferentes regulaciones (IICs, Capital Riesgo...).

- Que el valor de capitalizacion de las acciones
admitidas a negociacion en un SMN supere los
guinientos millones de euros durante un periodo
continuado superior a 6 meses.

- Que el porcentaje de acciones distribuido entre el
publico, al cierre del mercado del dia de finalizacion
del plazo de 6 meses, sea inferior al 25 % de las
acciones que componen su capital social. A los
efectos del computo de ese 25 % referido no se
tendran en cuenta las acciones de las que sean
titulares aquellos accionistas que ostenten el 3%
0 mas de las acciones de la sociedad emisora, ni
las acciones de las que sean titulares los miembros
de su consejo de administracion, ni, en su caso, las
acciones propias mantenidas en autocartera.

Julio 2016

° Funciones de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva y entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades deinversion colectivade tipo cerrado.
Modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Circular
4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, (B.0.E 12.07.16)

Agosto 2016
° Normas contables, estados de informacion
reservada y publica, cuentas anuales de
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las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales, con la exclusion del
Banco de Espafa, de las entidades rectoras de
los sistemas multilaterales de negociacion, de
la Sociedad de Sistemas, de las entidades de
contrapartida central, de la Sociedad de Bolsas,
de las sociedades que tengan la titularidad de
todas las acciones de organismos rectores de
mercados secundarios oficiales y de sistemas
multilaterales de negociacién, y de otros sistemas
de compensacion y liquidacion de los mercados
que se creen al amparo de lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores. Circular 5/2016, de 27 de julio,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica la Circular 9/2008, de 10 de
diciembre, (B.0.E 22.08.16)

Septiembre 2016

Medidas tributarias dirigidas a la reduccidén del
déficit publico. Se adelanta el pago fraccionado
delImpuesto de Sociedades a grandes empresas,
para favorecer el cumplimiento de los objetivos
marcados a nivel de la Union Europea. Real
Decreto-ley 2/2016, de 30 de septiembre, (B.0.E
30.09.16)

Se fija un pago fraccionado minimo del 23 % del
resultado contable positivo para empresas que
facturen mas de diez millones de euros. El pago
sera del 25 % para las entidades de crédito y las
que se dediguen a la explotacidon de yacimientos de
hidrocarburos (excluidas la de refino).

Ademas de fijar un pago fraccionado minimo, se
modifica también el calculo del pago fraccionado
para aquellas empresas con volumen de facturacion
superior a diez millones de euros, con el fin de
aproximarlo al tipo nominal del impuesto. De esta
forma, se aplicara el 24 % de la base imponible en
vez del I7 % actual.

Se aplicara de forma inmediata, el mismo dia de
su publicacidon en el Boletin Oficial del Estado y con
vigencia indefinida, para garantizar la senda de
reduccion del déficit publico comprometida con la
Union Europea.

Las medidas no afectaran a las pymes, que
constituyen la mayoria del tejido empresarial
espafiol, sino a los pagos fraccionados que realizan
las empresas con volumen de facturacion superior a
los diez millones de euros.

Diciembre 2016

Medidas urgentes en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacion de las finanzas
publicas y otras medidas urgentes en materia
social. Real Decreto-ley 3/2016, de 2 de
diciembre (B.0.E 03.12.16). En el ambito del
Impuesto sobre Sociedades no modifican tipos
nominales (que mantienen en el 25 % previsto
para el 2017), sino que limitan las deducciones. Las
deducciones que se modifican son las siguientes:
Exencion por dividendos: No deducibilidad
de las pérdidas realizadas en la transmision de
participaciones en entidades siempre gue se trate
de participaciones con derecho a la exencién en las
rentas positivas obtenidas, tanto en dividendos,
como en plusvalias generadas en la transmision
de participaciones. Asimismo, queda excluida de
integracion en la base imponible cualquier tipo de
pérdidaquesegenereporlaparticipacionenentidades
ubicadas en paraisos fiscales o en territorios que no
alcancen un nivel de tributacion adecuado.
Reversion de los deterioros de valor de
participaciones: La reversion de los deterioros de
valor de participaciones que resultaron fiscalmente
deducibles en periodos impositivos previos a 2013 y
que a partir de esa fecha no lo son debera realizarse
por un importe minimo anual, de forma lineal durante
cinco anos. En este Real decreto-Ley se establece la
incorporacion automatica de los referidos deterioros,
como un importe minimo, sin perjuicio de que
resulten reversiones superiores por las reglas de
general aplicacion, teniendo en cuenta que se trata
de pérdidas estimadas y no realizadas que minoran la
base imponible de las entidades espafiolas.
Limitacion a la compensacion de Bases
Imponibles Negativas: Se limita la compensacion
de bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores para grandes empresas en los siguientes
porcentajes: para empresas con importe neto de la
cifra de negocio superior a 60 millones de euros, el
25% y para empresas con importe neto de la cifra
de negocio entre 20y 60 millones de euros, el 50%.
Adicionalmente, se establece un nuevo limite para
la aplicacion de deducciones por doble imposicion
que se cifra en el 50 % de la cuota integra, para
empresas con importe neto de la cifra de negocio
superior a 20 millones de euros, aplicandose esta
medida en el afio 2016.
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SOCIMIS

No deducibilidad de las rentas negativas en la

transmision de acciones. En base a lo antedicho, a partir
deldeenerode 2017, el tratamiento de las transmisiones
de acciones de SOCIMIs por socios contribuyentes del
Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto de la Renta
de NO residentes con establecimiento permanente en
Espafia sera:

Las plusvalias derivadas de la venta de las acciones
en la SOCIMI tributaran en sede del socio, sin
posibilidad de aplicar exencidon sobre dichas rentas
y conindependencia del porcentaje de participacion
en la SOCIMI o del tiempo de tenencia de dicha
participacion.

Las pérdidas procedentes de la venta de acciones
en una SOCIMI no resultaran deducibles en sede del
socio cuando la participacion en dicha SOCIMI sea
igual o superior al 5 % (o el valor de adquisicion de las
acciones haya sido superior a 20 millones de euros) y
la participacion se haya mantenido mas de | afio.

En el ambito de los Impuestos especiales:
Impuestos sobre productos intermedios, alcohol
y bebidas derivadas: se incrementa en un 5 % la
fiscalidad que grava el consumo de los productos
intermedios y del alcohol y de las bebidas derivadas
tanto en la peninsula como en las Islas Canarias. No
se modifican los tipos impositivos de la cervezay
del vino. Con la nueva modificacién, aunque estos
siguen siendo de los bajos de la UE, se contribuye
a reducir la diferencia de fiscalidad existente con la
del resto de Estados miembros.

Impuesto sobre la labores del tabaco: Se
incrementa el peso del componente especifico
frente al componente ad valorem a la vez que se
efectua el consiguiente ajuste en el nivel minimo
de imposicion, tanto para cigarrillos como para
picadura de liar.

En el dmbito del Impuesto sobre el Patrimonio:

En el Impuesto sobre patrimonio se procede a
prorrogar durante 2017 la exigencia de sugravamen,
en aras a mantener la consolidacion de las finanzas
publicas, fundamentalmente, de las CC.AA.

Se suprime la excepcion normativa que abria la
posibilidad de aplazamiento o fraccionamiento de
las retenciones e ingresos a cuenta.

No podran ser objeto de aplazamiento o
fraccionamiento las liquidaciones tributarias
confirmadas total o parcialmente en virtud de
resolucién firme cuando previamente hayan
sido suspendidas durante la tramitacion del

correspondiente recurso o reclamacion en sede
administrativa o judicial.

Se elimina la posibilidad de aplazamiento o
fraccionamiento de las obligaciones ftributarias
que deba cumplir el obligado a realizar pagos
fraccionados del Impuesto sobre Sociedades.

Se elimina la posibilidad de aplazamiento o
fraccionamiento de los tributos repercutidos,
dado que el efectivo pago de dichos tributos por
el obligado a soportarlos implica la entrada de
liguidez en el sujeto que repercute. Por tanto, solo
seran aplazables en el caso de que se justifique
debidamente que las cuotas repercutidas no han
sido efectivamente pagadas.

Otras Medidas Urgentes en materia Social:

Se fija el techo del gasto del Estado en [18.337
millones de euros, manteniéndose constante para
el proximo afo el nivel de gasto realizado en 2016.
Objetivos de déficit maximo para el conjunto de
las Administraciones Publicas: el 3,I % del PIB en
20I7; el 2,2 % del PIB para 2018; el 1,3 % del PIB para
20I9.

Salario Minimo Interprofesional para 2017: se
incrementa en un 8 % el fijado para 2016.

Tope Maximo de Cotizaciones: Se actualizan
para el 2017 las cuantias del tope maximo de la
base de cotizacion a la Seguridad Social, en los
regimenes que lo tenga establecido, asi como de
las bases maximas de cotizacion en cada uno de
ellos, incrementandolas en un 3 9% respecto a las
vigentes en el presente ejercicio, hasta los 3.75I €
mensuales.

Medidas de Iucha contra el fraude vy
modernizacion del IVA: se aprueban una serie de
medidas destinadas a la prevencion y correccion
del fraude fiscal, fundamentalmente en el &ambito
del I.V.A., mediante la puesta en marcha del nuevo
sistema de Suministro Inmediato de Informacion
(Sll) para permitir a la Agencia Tributaria obtener
informacioncasientiemporealdelastransacciones,
mejorando el control tributario.

Seran incluidos obligatoriamente en el sistema
de Suministro Inmediato de Informacion (Sll) los
contribuyentesinscritosenelRegistrode Devolucion
Mensual del IVA (REDEME), las grandes empresas
(aquellas que cuentan con una facturacion anual
superior a los 6 millones de euros) y los grupos de
IVA. No obstante, de forma opcional, cualquier otro
contribuyente que no redna estos requisitos podra
optar por el sistema.
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La entrada en vigor de esta obligacion sera el | de
julio de 20I7.

Medidas urgentes en materia financiera que

complementa los compromisos espaioles con
Europa en materia de Union Bancaria. Real
Decreto - Ley 4/2016, de 2 de diciembre. (B.O.E.
03.12.16). Los aspectos mas relevantes son los
siguientes:

Préstamos a la Junta Unica de Resolucion

El mecanismo Unico de resolucién, en vigor
desde 20I5, es uno de los pilares del proyecto de
Union Bancaria. Cuenta con una Junta Unica de
Resolucion, que dispone de un Fondo para financiar
operaciones de resolucién. El fondo se va nutriendo
de contribuciones de bancos europeos hasta
alcanzar en 20I4 un tamafo equivalente al | % de
los depdsitos. El 8 de diciembre de 2015, el ECOFIN

acordd que los Estados miembros participantes
en el Unidn Bancaria pusieran a disposicion de la
Junta una facilidad de préstamo para nutrir el Fondo
Unico de Resolucion de forma transitoria hasta que
esté dotado en su totalidad por las contribuciones
bancarias.
LacuantiadelpréstamoentreelReinodeEspafiayla
Junta Unica de resolucién asciende a 5.291.000.000
de euros, equivalente a la aportacion que deberan
hacer los bancos al Fondo hasta 2014.

Se trata de una financiacién puente, transitoria y
gue Unicamente serd empleada como mecanismo
de dltima instancia, una vez se hayan agotado
los demas fondos disponibles. Ademas, sera
fiscalmente neutra, ya que la Junta pagara por la
financiacién el mismo tipo de interés al que se
endeude el Tesoro para prestar los fondos.

INFORME DE MERCADO 2016 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



SME I

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES



INFORME DE MERCADO

201E

SIGUENOS EN:
You
000D

#balancebolsa

www.bolsasymercados.es

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES \



	00-A-APortada
	00-A-APortadilla
	00-A-Sumario
	Cifras año
	Resumen año
	01
	02
	03
	04
	05
	06
	07
	08
	Anexo 1
	Anexo 2
	z82-Contra 2

