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Progresa la financiacion de capital via Se intensifica el atractivo de estar en Bolsa.
mercado. La Bolsa espariola vuelve a estar entre las 27 nuevas empresas se han incorporado a los mercados
lideres del mundo en financiacion con 40.000 de BME, captando 4.290 millones. Especialmente
millones de euros. El volumen de ampliaciones de relevante la incorporacion de SOCIMIs: ya son 52,
capital alcanza los 30.178 millones de euros, un 30,3% con una capitalizacion que asciende a 13.000 millones
mas. de euros.
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Crece la financiacion via deuda a través del La rentabilidad por dividendo de la Bolsa espafiola

mercado. La admision a cotizacion en el MARF ha continda siendo de las mas atractivas del mundo al

superado los 3.900 millones. El saldo vivo ha superar la media el 49%. Las compafiias han distribuido

aumentado el 369, hasta 2.191 millones de euros. entre sus accionistas dividendos por valor de
27.844 millones de euros.
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UN EJERCICIO MUY DINAMICO

40.000 millones de flujos canalizados por la Bolsa... \/
27 nuevas empresas se incorporan a los mercados de BME... \/

52 SOCIMIs que suman mas de 20.000 millones de capitalizacion... \/
25.000 millones de dividendos repartidos por las cotizadas... \/
29.000 millones en ampliaciones de capital... \/

El mejor afio del MARF con 28 empresas financidndose via Renta Fija... /

La Bolsa espaiola, lider mundial en rentabilidad por dividendo... \/
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13 ) EIIBEX 35® cumple 25 afios
18 ) EI MARF registra un nuevo programa de pagarés de Audax
19 ) Comienza a negociarse Gore Spain Socimi
23 ) MEFF amplia el horario de negociacion de los Futuros IBEX 35® y Mini IBEX
26 ) BME reorganiza sus actividades ligadas a los ambitos tecnolégico, de regulacion e innovacién

27 ) MABYy PIMEC crean “Lanzaderas PYME”

FEBRERO
8 ) BME refuerza su gama de servicios MiFID Il
15 ) ElI MARF registra pagarés de Teknia por 25 millones de euros
15 ) BME, adjudicataria del proyecto para la modernizacion del Mercado de Valores de Argelia
20 Comienza a negociarse Tarjar Xairo Socimi
22 ) Comienza a negociarse Ores Socimi
27 ) BMEy Big Ban angels inician la seleccién de “startups” para el Entorno Pre-Mercado

28 ) EI MARF admite un nuevo bono proyecto de Solaria

MARZO
17 ) EI MARF admite a cotizacién un nuevo tramo de bonos de MasMoévil
17 ) Comienza a negociarse Prosegur Cash
22 ) Comienza a negociarse Albirana Properties Socimi

29 ) Comienza a negociarse Neinor Homes
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Cifras del ano

INDICES DE COTIZACIONES

31/12/15 30/12/16 29/12/17 Variacion® Méximo* Fecha Minimo* Fecha
IBEX 35 9.544,20 9.352,10 10.043,90 7,40% 11.135,40 5 may. 9.304,80 23 en.
IBEX 35 con dividendos 23.602,00 @ 24.215,10 = 26.939,60 11,25% 29.201,60 5 may. 24.176,10 23 en.
IBEX MEDIUM CAP 15.511,00 = 14.485,20 @ 15.060,00 3,97% 16.201,80 2jun. 14.554,80 15 nov.
IBEX SMALL CAP 4.598,30 5.006,20 6.580,20 31,44% 6.629,30 27 dic. 5.120,90 2en.
IBEX TOP DIVIDENDO 2.640,10 2.775,90 3.091,40 11,37% 3.354,00 5 may. 2.801,60 23 en.
FTSE4Good IBEX 9.607,60 9.568,40 10.447,30 9,19% 11.323,40 5 may. 9.552,50 31en.
FTSE Latibex Top 2.262,10 3.795,20 4.072,40 7,30% 4.509,40 22 feb. 3.743,50 22 may.
FTSE Latibex Brasil 3.682,50 8.041,40 8.518,70 5,94% 10.293,70 21 feb. 6.848,60 22 jun.
OTROS INDICADORES
Tipos de Interés a 10 afios 1,77% 1,40% 1,54%
Tipo de cambio délar / euro 1,09 1,06 1,20
(*) Calculados sobre datos de cierre de sesiéon (1) Sobre el cierre del afio anterior.
INDICE DE VOLATILIDAD/ RIESGO

31/12/15 30/12/16 29/12/17
VIBEX 22,48% 18,03% 13,38%
VOLUMENES DE CONTRATACION (MILLONES DE €, SALVO INDICACION)
Ao 2015 Afio 2016 Afio 2017 Variacion®
Renta Variable 962.166 652.925 651.489 -0,22%
Deuda Publica* 6.096.752 5.875.113 6.232.262 6,08%
Opciones y Futuros sobre IBEX 35** 16.042.838 12.617.526 12.241.973 -2,98%
Opciones y Futuros sobre acciones individuales** 31.768.355 32.736.458 32.335.004 -1,23%
(*) Operaciones simples de contado sobre Deuda Publica anotada (**) Volimenes en nimero de contratos
(1) Sobre el cierre del afio anterior
CAPITALIZACION Y SALDOS VIVOS (MILLONES DE €)
31/12/15 30/12/16 29/12/17 Variacion®

Capitalizacién Renta Variable 975.383 1.035.332 1.137.418 9,86%
Saldo vivo Deuda Publica 900.650 933.007 980.651 511%
Saldo vivo Deuda Corporativa AIAF 533.474 510.048 493.948 -3,16%

(1) Sobre el cierre del afio anterior



Resumen del ano

| afio 2017, tanto en el ambito econédmico como financiero, ha sido uno de los mejores de

la ultima década, marcada por la profunda crisis econémica y financiera mundial que se
inici6 en 2007 y por los graves episodios de la crisis de deuda soberana en Europa pocos afos
después. Los mercados mundiales de acciones han acogido de forma muy positiva la mejora
del crecimiento econémico mundial y de las expectativas para los préximos afios, mientras los
mercados de bonos han mantenido una estabilidad inesperada teniendo en cuenta el paulatino
cambio hacia politicas monetarias de sesgo mas restrictivo por parte de los principales bancos
centrales. En este comportamiento ha tenido mucho que ver la suavizacion de las expectativas
inflacionistas que ha restado presion a las autoridades monetarias y a los tipos de interés a
largo plazo. Mercados de acciones y bonos se han caracterizado por niveles de volatilidad
histéricamente bajos que han impulsado la confianza.

Al contrario de lo sucedido en recientes ejercicios, los principales organismos internacionales
revisaban al alza en varias ocasiones el crecimiento mundial y las previsiones de octubre del
FMI apuntaban a un aumento del PIB mundial del 3,6% en 2017 y del 3,7% en 2018 tras el 3,2%
de 2016. Esta escalada se acompafiaba de una tasa de aumento anual estimado del volumen
de comercio en el mundo que casi se dobla hasta el 4,2% en 2017 frente a lo anotado en 2016
y se mantendra alrededor del 4% en 2018. La economia europea ha sido una de las sorpresas
positivas del afio, acelerando su marcha hasta situar el crecimiento estimado del PIB de 2017
unas décimas por encima del 2%, el mejor dato del ultimo lustro, impulsado por los buenos
registros de las economias alemana y espafiola pero también por la mejoria de Francia e Italia.
Este buen comportamiento ha tenido también reflejo en el Euro ha llegado a revalorizarse mas de
un 15% frente al dolar.

Diez afios después del inicio de la crisis, las autoridades monetarias de las principales areas
econdmicas mundiales han seguido teniendo un protagonismo muy destacado. La Reserva
Federal norteamericana ha acelerado la vuelta a la normalidad de la politica monetaria con tres
subidas de 0,25 puntos porcentuales cada una en abril, junio y diciembre, hasta alcanzar el nivel
del 1,50% con los tipos de intervencion. Adicionalmente, comenzaba la reduccion de su balance
con el abandono de la reinversion de los vencimientos de deuda. Por su parte, el Banco Central
Europeo ha mantenido a lo largo del afio el tono expansivo de su politica monetaria con tipos
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de intervencion al 0% y el programa de expansion cuantitativa (QE) a pleno rendimiento, pero
ha comenzado en el Ultimo trimestre a concretar el proceso de normalizacién de su politica
monetaria: las compras de deuda se reduciran a partir de enero de 2018. La reticencia del BCE a
reducir de forma mas agresiva los estimulos se ha visto reforzada por la revalorizacién del euro
frente al dolary por la contencién de la inflacién tanto en Europa como en general en el resto de
los paises desarrollados.

Por tercer afio consecutivo, la economia espafiola ha destacado en el contexto internacional con
un crecimiento estimado del PIB por encima del 3% en 2017 que la sitda en cabeza del grupo de
grandes paises desarrollados. A pesar de la situacién politica generada en la segunda mitad del
afio por la cuestién catalana; factores como un entorno mundial mas positivo, la intensa creacién
de empleo, los tipos de interés bajos, o el desendeudamiento del sector privado han vuelto a
propiciar un muy buen comportamiento del consumo privado, las exportaciones y también la
inversion. No obstante, la economia espafiola todavia presenta aspectos que la hacen vulnerable:
la elevada tasa de desempleo, un déficit publico todavia elevado, el peso de la Deuda Publica, la
dependencia de la financiacion exterior o complejidades politicas.

BOLSAS E iNDICES

El IBEX 35, principal indice de la Bolsa espafiola, ha vuelto al terreno positivo en 2017 y

cerraba el afio con una subida del 7,4%. Teniendo en cuenta los dividendos la rentabilidad

se sitda en el 11,25%. El afio ha tenido para el principal indicador del mercado espafiol dos
partes diametralmente opuestas, hasta el mes de mayo acumulaba una subida del 19% y
posteriormente perdia casi un 10% entre otros factores por la incertidumbre politica generada en
Catalufia.

En 2017 las Bolsas mundiales han acumulado fuertes ganancias que oscilan para los principales
indices mundiales entre el 17,4% y el 20,5% y han marcado varios maximos histéricos durante el
afio. En el conjunto del afio anterior, los indicadores agregados mundiales habian cerrado con
ganancias inferiores, alrededor del 6%.

En las Bolsas europeas las rentabilidades han sido positivas de forma generalizada pero con una
dispersion significativa. La referencia EuroSTOXX 50 para el area del euro ascendia un 6,5% y por
encima estan las Bolsas de Austria (+30,6%), Grecia (+24,6%), Portugal (+17,8%), Suiza (+14,1%),
Italia (+13,6%), Francia (+9,26%) Alemania (+9,5%) o el IBEX 35 de la Bolsa espafiola (+7,40%).
Destacable también es el peor registro relativo de las grandes compafiias cotizadas europeas,
cuyo indice (Stoxx Europe Large Caps) apenas ha subido un 5,9%.

Un afio mas, los mercados norteamericanos han vuelto a mostrar una gran fortaleza sostenidos
por un dolar mas débil y el buen comportamiento de la economia mundial y norteamericana,

y a pesar del sesgo restrictivo que va tomando la politica monetaria de la Reserva Federal. Sus
principales indices han alcanzado rentabilidades por encima de la media mundial: el Dow Jones
ha subido un 25,1%, el S&P 500 un 19,4%y el indice Nasdaq 100 de marcado componente de
nuevas tecnologias, un impresionante 31,5%, completando una impresionante racha de nueve
afios consecutivos de ganancias. Todos los principales indices norteamericanos han alcanzado
maximos histéricos de forma repetida durante el afio. También dentro de los mercados
desarrollados, el indice Nikkei de Japén marcaba un excelente registro anual con una subida del
19,1%

Los registros de rentabilidad de las Bolsas mundiales adquieren mas valor si cabe por cuanto
se han producido en un contexto de volatilidad a la baja, en muchos casos en niveles minimos
histéricos.
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NEGOCIACION Y LIQUIDEZ

La actividad negociadora en la Bolsa espafiola en 2017 ha seguido una pauta continuista respecto
al afio anterior. Los volumenes contratados han alcanzado la cifra total de 651.489 millones de
euros con mejoras sobre todo a partir de mayo. El nimero de operaciones ejecutadas sobre
acciones ha sido de 50,9 millones, ligeramente inferior a los 54 millones de 2016.

En un entorno de creciente competencia, la Bolsa espafiola mantiene una elevadisima liquidez
para las acciones que se negocian en el mercado y las horquillas y profundidad que ofrece su
sistema de negociacién han seguido siendo la referencia en los meses previos a la entrada en
vigor de la normativa MiFID Il, que refuerza las exigencias a los intermediarios financieros sobre
mejor ejecucién de las ordenes sobre valores espafioles. En concreto, durante el afio 2017 han
continuado estrechandose las horquillas promedio del conjunto de valores incluidos en el IBEX
35, en el IBEX Medium Cap y en el IBEX Small Cap. Para los valores del IBEX 35 se reduce a 5,1
puntos basicos, 1 punto menos que hace un afio. Por su parte, el IBEX Medium Cap presentaba
en diciembre una horquilla de 25 puntos basicos, también cerca de los minimos en una década y
5 pb. inferior a lo presentado hace ahora un afio.

En 2017 han sido 3 los valores espafioles posicionados entre los 10 mas negociados de la
Eurozona y dos mas se situaron en las posiciones 20%y 24°. Es decir, el 10% de los valores del
EuroSTOXX 50 son espafioles y todos ellos estan situados en la mitad mas alta en términos de
negociacién efectiva con un peso total del 14% sobre el total contratado por los 50 valores del
indice

OPERACIONES CORPORATIVAS DE INVERSION Y FINANCIACION: OPVS, SALIDAS A BOLSA,
AMPLIACIONES Y OPAS

La capacidad de canalizar nueva inversion y financiacién, uno de los puntos fuertes de la Bolsa
espafiola, ha alcanzado cotas muy brillantes en 2017. El total de nuevos flujos de inversiény
financiacién canalizados a través de la incorporacion de acciones procedentes de ampliaciones
de capital, nuevas admisiones a cotizacién y ofertas publicas de venta y suscripcién ha alcanzado
los 39.723 millones de euros, un 39% mas que el afio anterior y el segundo mejor registro en
una década. Con datos de la Federacién Mundial de Bolsas (WFE), al cierre de 2017 BME se
colocaba en la 32 posicién de Europa y la 72 mundial por volumen de nuevos flujos de inversién y
financiacién en acciones.

Las colocaciones de acciones (OPVs) han cerrado un gran afio en todo el mundo y en Espafia. El
positivo comportamiento en términos de rentabilidad y riesgo ha impulsado las colocaciones de
salida a Bolsa que cierran el mejor ejercicio global desde 2007 en numero de colocaciones (1.700)
con un crecimiento del volumen colocado del 40% sobre el afio anterior, segun el informe EY
Global IPO Trends

Segun el mismo informe, la Bolsa espafiola se situé como lider de la Eurozona en 2017 en OPVs.
Las salidas a Bolsa de Gestamp, Prosegur Cash, Unicaja Banco, Neinor Homes y Aedas Homes han
estado entre las mas relevantes del afio a nivel europeo, y en concreto la OPV de Gestamp por un
valor de casi 1.000 millones de euros se situaba como la tercera mas importante de Europa en el
primer semestre del afio.

En el conjunto del afio las 27 empresas que se han incorporado a los distintos segmentos y
mercados de BME han captado fondos a través de colocaciones de acciones por casi 4.300
millones de euros, cifra que multiplica por 3 los fondos captados durante el mismo periodo del
afio anterior. De las empresas que se han incorporado, cinco lo hicieron en la Bolsa a través
de cuatro Ofertas Publicas de Venta (OPV) y tres Ofertas Publicas de Suscripcién (OPS). El resto
lo han hecho en el MAB: tres en el segmento de Empresas en Expansion (EE) a través de tres
OPS por un importe de 22 millones de euros y 19 en el segmento de SOCIMIs, a través de doce
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admisiones directas (listing) y dos OPS, por un importe conjunto de mas de 250 millones de
euros.

En 2017 y mediante 116 operaciones de ampliacién de capital las empresas cotizadas captaron
recursos por importe de 30.178 millones de euros, un 30,34% mas que lo obtenido durante

2016. Dos grandes operaciones por importe superior a los 7.000 millones de euros han sido
referencia mundial en los sectores edlico y bancario: la ampliacién de capital de Gamesa para
atender su fusidn con el negocio edlico de Siemens y la realizada por el Banco Santander para dar
cobertura a la adjudicacién del 100% del capital social del Banco Popular Espafiol, tras haber sido
intervenido por las autoridades bancarias europeas.

La actividad relacionada con las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA) ha sido reducida en
numero de operaciones pero muy relevante por el volumen de las operaciones, en algunos
casos sin concretarse al cierre del afio. Se han presentado 5 Ofertas Publicas, dos finalizadas con
resultado positivo y tres pendientes entre ellas las dos que tienen por objeto la concesionaria de
autopistas Abertis.

La tendencia hacia una mayor diversificacién de la financiacién empresarial en Espafia es cada
vez mas patente y en el caso de las principales compafiias cotizadas muy acelerada. El Banco de
Espafia lo recoge asi en informe anual: “se estd produciendo un proceso de desintermediacion de
la financiacion de las empresas espafiolas. Aunque es un fenémeno global su intensidad ha sido
algo mas marcada en Espafia, donde el grado de bancarizacion ha sido tradicionalmente mayor
que en otras economias de nuestro entorno”. Recientes analisis realizados sobre las cuentas
auditadas de las compaiiias no financieras espafiolas cotizadas que han formado parte del IBEX
35 entre 2010 y 2016, muestran que los recursos propios han aumentado un 24% y la financiacion
bancaria se ha reducido un 42%, situandose ya muy por debajo del volumen de financiacién
materializado en instrumentos de renta fija, que crece un 30%, de acuerdo este analisis elaborado
a partir de las cuentas auditadas de las compafiias. En suma, mas capital, menos endeudamiento
y mas diversificacion de este.

CAPITALIZACION Y EMPRESAS COTIZADAS

Tanto la incorporacién de grandes y pequefias compafiias al mercado, como el aumento de la
financiacién obtenida por las empresas a través de las ampliaciones son elementos que impulsan
el crecimiento de la base del mercado y las alternativas para los inversores. Los dos factores han
propulsado en 2017 la capitalizacién o valor de mercado total de las compafiias presentes en

el mercado que alcanzé los 1,14 billones de euros al cierre, un 10% mas que en 2016. De este
importe, mas de 741.000 millones de euros correspondian a empresas nacionales, cuyo valor
superaba en mas de 404.000 millones los minimos de la crisis en 2012.

A 31 de diciembre del 2017, eran 3.136 las empresas que se encontraban negociando sus
acciones en alguno de los sistemas dispuestos a tal fin por la Bolsa espafiola.

INVERSORES

Los inversores extranjeros siguen depositando su confianza en la Bolsa espafiola y lo hacen
marcando récords de propiedad de las acciones espafiolas cotizadas con mas de un 45% del valor
total con datos provisionales al cierre de junio de 2017. También en términos de actividad siguen
estando presentes mas de tres cuartas partes del volumen total de negociacion.

En cuanto a las familias espafiolas, su patrimonio o riqueza financiera neta vuelve a marcar
un nuevo récord al cierre del primer semestre de 2017 al rozar 1,37 billones de euros, un 4,5%
mas que a cierre de 2016. Desde 2008, la riqueza neta ha aumentado mas de 640.000 millones
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de euros, convirtiéndose en los Ultimos afios en un apoyo fundamental de la recuperacién
de la economia espafiola. El aumento y revalorizacién de la cartera de renta variable y de
participaciones en Fondos de Inversién son en buena medida responsables de este positivo
comportamiento.

Para las Instituciones de Inversién Colectiva el afio 2017 ha sido muy favorable. Los fondos y
sociedades de inversion espafiolas y las extranjeras comercializadas entre inversores espafioles
tienen acumulados casi 425.000 millones de euros con un crecimiento en los ultimos cinco
afios del 130%. Concretamente los Fondos de Inversién espafioles suman en 2017 su 5° afio
consecutivo de crecimiento y su patrimonio aumenta casi un 12% hasta situarse en 262.847
millones de euros y 10,34 millones de participes, niveles que superan los maximos histéricos
previos a la crisis. Especialmente significativo esta siendo el crecimiento de los Fondos de Renta
Variable Nacional que crecen un 247% en el ultimo lustro.

Las SOCIMIs, sociedades de inversion en el mercado inmobiliario especializadas en alquiler,
contindian creciendo en nimero y valor de mercado aportando a los inversores vehiculos liquidos
de inversion ligados al alquiler inmobiliario. Con las 19 incorporaciones de 2017, son ya 52 las
compafiias acogidas a esta figura que cotizan en diferentes segmentos de la Bolsa espafiola: 5 en
la Bolsa principal y 47 en el segmento especializado del Mercado Alternativo Bursatil (MAB). Su
valor de mercado conjunto ronda los 21.000 millones de euros.

RESULTADOS Y DIVIDENDOS

Entre los factores que tanto a nivel nacional como internacional han sustentado las elevadas
rentabilidades bursatiles se encuentra en lugar destacado la pujanza de los resultados
empresariales. Durante el primer semestre las empresas de la Bolsa espafiola que forman parte
del IBEX 35 aumentan un 10% sus ingresos de explotacion, el EBITDA un 9,4% y el Beneficio Neto
un 19,4% respecto al mismo periodo del afio anterior. Los datos provisionales hasta el tercer
trimestre mantienen la ténica de mejora: crecen un 17,8% los ingresos, un 7% el EBITDA y casi un
18% el Resultado Neto.

Las compafiias espafiolas cotizadas también se han convertido en punta de lanza de la expansién
exterior de la economia espafiola y de acuerdo con datos correspondientes al primer semestre de
2017, la cifra total de facturacién exterior de las empresas de la Bolsa espafiola alcanza maximos
histéricos por encima del 67%.

En 2017 las empresas cotizadas han repartido a sus accionistas 28.225 millones de euros en
dividendos, devolucion de aportaciones por primas de emision y reducciones de nominal, con
un leve aumento del 2,3% respecto al afio anterior. La rentabilidad por dividendo de la Bolsa
espafiola, el 4,1% segln los datos de la publicacién MSCI Blue Book, sigue manteniéndose en
las primeras posiciones entre los mercados bursatiles desarrollados y lleva mas de diez afios
superando el 4%.

DEUDA PUBLICA Y CORPORATIVA

Las intervenciones del BCE a través de la compra de deuda publica y corporativa han seguido
manteniendo los tipos de interés de emision espafioles en niveles histéricamente bajos y
condicionando los mercados de Renta Fija cuya actividad de contratacion se reduce. Para el
Tesoro espafiol la politica monetaria de la zona euro ha significado en los dos ultimos afios una
reduccion de los costes de financiacién, con un efecto favorable en las cuentas del Estado que ha
permitido destinar recursos a otros gastos prioritarios.

En linea con los principales mercados mundiales de Deuda Publica, el Bono espafiol a 10 afios
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ha registrado una volatilidad reducida y tipos contenidos en una franja entre el 1,32% y el 1,89%.
La prima de riesgo frente al bono de referencia aleman iniciaba el afio en 114 puntos y volvia a
niveles similares al cierre con tensiones puntuales sobre todo en octubre derivadas de la crisis
politica catalana.

La Deuda Corporativa también ha vivido un ejercicio caracterizado por la reduccioén de las
rentabilidades de los bonos de alta calificacién impulsados por el programa de compra de deuda
corporativa (CSPP) del Banco Central Europeo, que ha alcanzado un volumen medio mensual

de unos 7.500 millones de euros. Con ello, el coste para las empresas de emitir deuda en los
mercados de renta fija se ha reducido en un 38% desde el arranque de este programa.

En el Mercado de Renta Fija de BME se ha reducido en un leve 3,2% el saldo de Deuda Corporativa
sostenido por el aumento de casi el 38% de las emisiones de Bonos y Obligaciones y penalizado
sobre todo por la reduccién de la emisidon de Bonos de Titulizacion y de Pagarés. También

dentro del apartado de Deuda corporativa, destaca la consolidacién del Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) como canal de financiacién de empresas de todo tipo con predominio de las
medianas.

ALTERNATIVAS DE MERCADO PARA EMPRESAS DE MENOR TAMANO: MAB Y MARF

Si bien las condiciones de financiacion de las compafiias de tamafio reducido han seguido
mejorando en 2017, estas empresas siguen teniendo una gran dependencia del crédito bancario
que las hace fragiles en momentos de restricciones financieras. Entre el conjunto de soluciones
que se han impulsado para apoyar la reversién de esta situacién ocupan un lugar destacado las
alternativas de financiacion basadas en el mercado de valores como el MAB para empresas en
Expansion o el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

El segmento del MAB para Empresas en Expansién ha seguido consolidando en 2017 su potencial
de financiacion. Las ampliaciones de capital han alcanzado los 112 millones de euros en once
operaciones y el nimero de empresas presentes en el mercado ha alcanzado las 42 empresas
tras la incorporacién de tres nuevas compafiias: Asturiana de Laminados, Netex y Greenalia. A lo
largo del ejercicio, la compafiia de telecomunicaciones MasMovil que pertenecia a este mercado,
se incorporaba a la cotizacién en el mercado principal de la Bolsa espafiola en el mes de julio.

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) con apenas cuatro afios de vida sigue 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 distintos tipos de emisiones de Renta Fija: bonos simples, pagarés o bonos de proyecto. Una
vez emitidos se admiten a cotizacion en la plataforma de admisién y negociacion del mercado que
ofrece transparencia y garantiza la mejor ejecucién de las 6rdenes.

Con las incorporaciones de 2017 ya son un total de 41 las empresas que se han financiado
directamente en el MARF operado por BME desde su nacimiento en 2013. En el conjunto del

afio el volumen de emisiones y admisiones a cotizacién en el MARF alcanza los 3.932 millones y
supera ampliamente los 2.280 millones del conjunto de 2016. El saldo vivo de emisiones de deuda
corporativa alcanzé los 2.191 millones de euros y crece un 36% respecto al afio anterior.

FUTUROS Y OPCIONES: MEFF

En un entorno de volatilidad muy reducida, la actividad negociadora global se mantiene estable
en 2017 en los mercados mundiales de derivados con descenso en futuros y aumento en
opciones. En MEFF, el mercado espafiol de Opciones y Futuros gestionado por BME se han
negociado 44,6 millones de contratos de futuros y opciones sobre subyacentes relacionados con
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la renta variable, indices y acciones, practicamente igual que en el afio anterior. La volatilidad
implicita media de las opciones sobre IBEX 35 ha sido del 14,9%, casi 9 puntos por debajo del dato
promedio de 2015y 2016, y ocho puntos menos que el promedio histérico desde 1995.

La negociacion del principal producto de MEFF, los contratos de Futuro IBEX 35, desciende un 8%
respecto al afio anterior, en linea con la caida generalizada de la negociacién en la mayoria de los
futuros sobre indices en el resto de Europa. Mientras, los contratos de Opciones sobre IBEX 35
aumentan un 34%, los Futuros sobre Acciones individuales lo hacen un 23% y las Opciones cuyo
subyacente son Acciones individuales espafiolas disminuyen un 11% pero mantienen una cuota
de mercado superior al 75% frente a mercados competidores como EUREX.

En cuanto a los contratos de Futuro sobre energia eléctrica (Swap y Futuro), que se admiteny
negocian en MEFF y se compensan a través de BME Clearing y permiten tanto cubrir el riesgo de
oscilaciones en los precios de la electricidad como tratar de anticiparse a sus movimientos, en
2017 destaca el aumento del nimero de participantes en el mercado hasta las 146 entidades al
cierre de diciembre de 2017 (+17%). El volumen negociado ha sido de 17,9 TWh con una reducciéon
cercana al 25% respecto al afio anterior, en linea con el menor volumen de operaciones en todos
los mercados relacionados con la energia eléctrica espafiola.

REPO SOBRE DEUDA PUBLICA: CONTRAPARTIDA CENTRAL

Para las operaciones sobre Deuda Publica con pacto de recompra (REPO) negociadas
bilateralmente, la cAmara de compensacién BME Clearing ofrece servicios de registro y
contrapartida central. En el conjunto de 2017, el volumen total registrado ha alcanzado los
295.257 millones de euros, con 410 operaciones de media mensual. En la actualidad el servicio
REPO cuenta con 28 entidades participantes, de las que 26 son espafiolas y 2 foraneas.

La posicion abierta, es decir, el saldo medio vivo de operaciones no vencidas, equivalente a la
financiacion facilitada, se situaba, a 31 de diciembre, en los 15.659 millones de euros, con un
plazo medio financiado de 38 dias

REGISTRO DE OPERACIONES DE DERIVADOS: REGIS-TR

Con la entrada en vigor de la obligacién de reporte de operaciones de derivados sobre todo tipo
de activos financieros a un registro centralizado accesible para los reguladores, recogida en la
normativa EMIR europea, las entidades europeas llevan tres afios reportando operaciones de
derivados a los denominados repositorios de operaciones europeo (Trade Repository).

REGIS-TR es el registro europeo desarrollado conjuntamente por BME y la Bolsa alemana que

se consolida como segundo repositorio mas grande de Europa con mas de 1.400 cuentas de
clientes abiertas, recibiendo y procesando mas de 8 millones de mensajes al dia en 2017, ejercicio
en el que también ha sido autorizado a prestar servicios de reporte bajo normativa suiza.
REGIS-TR ofrece ya informacion a 35 reguladores europeos, la practica totalidad de los mismos,
reforzando asi su posicién como canal de comunicaciéon entre los participantes del mercado y los
supervisores.

También en este contexto se impone definitivamente la obligatoriedad del uso del “Legal Entity
Identifier (LEI) por parte de las entidades participantes en los mercados en el reporte obligatorio,
junto con estandares identificativos para productos Unique Product Identifier (UPI) y operaciones
Unique Trade Identifier (UTI).
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EL NUEVO ANO TRAE CAMBIOS DE CALADO: LLEGA MIFID Il

El ambito europeo de los mercados de capitales se vera sometido a importantes modificaciones
con la entrada en vigor el 3 de enero de 2018 de la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados
de instrumentos financieros conocida como MiFID Il, y el Reglamento 600/2014 o MiFIR. El afio
2017 ha estado caracterizado por una intensa actividad preparatoria tanto por parte de los
mercados como de los intermediarios y otros participantes en los mercados de capitales.

MiFID Il reformay amplia el ambito de la directiva anterior y supone un refuerzo suplementario
de la proteccion del inversor, la aplicacién de normas europeas a nuevos productos y servicios
financieros y la ampliacién de requisitos aplicables a las empresas de servicios de inversién, a

los mercados regulados, a los prestadores de suministro de datos y a las empresas de terceros
paises que prestan servicios o realizan actividades de inversion en la Unién Europea. La magnitud
del cambio que supone esta nueva normativa lleva consigo en Espafia la elaboracién de una
nueva Ley del Mercado de Valores, que a finales de 2017 se encuentra en tramite parlamentario.

En lo que se refiere a la actividad del mercado, la normativa MiFID Il supone un refuerzo de

los requisitos de transparencia, estableciendo limites a determinadas exenciones a la pre-
transparencia y acotando otros tipos de exencién con el objetivo de fomentar la negociacion en
los libros de érdenes de los mercados regulados y MTFs en los que se realice de forma eficiente

el proceso de formacién de precios. Estos nuevos requisitos limitan las exenciones a aquellos
tipos de operacién o mecanismos de contratacion que no contribuyan al proceso de formacion de
precios y por tanto no detraigan liquidez de los libros de 6rdenes transparentes.

Se establecen también, en un entorno de centros de negociacién intensivos en tecnologia,
requisitos que contribuyan a fomentar el funcionamiento ordenado de los mercados. En este
sentido, se regulan aspectos como la negociacion algoritmica y de alta frecuencia o el acceso
directo o patrocinado al mercado, actividades que deberan ademas estar identificadas para su
supervision adecuada. Los esquemas de creacion de mercado tienen por objeto que este tipo
de actividades contribuyan de forma efectiva a la liquidez de aquellos instrumentos a los que se
aplican.

La nueva normativa es, asimismo, exigente en términos de informacién con el objetivo doble
de establecer un entorno de competencia en igualdad de condiciones para todos los centros e
intervinientes que en ellos operan y de conseguir una proteccion suficiente de los inversores
en aplicacion de la normativa de abuso de mercado. En este sentido, se establecen estandares
para la comunicacion de la informacién relevante sobre los valores, datos de referencia y datos
de liquidez, asi como requisitos exigentes en términos de informacién a proporcionar a las
autoridades competentes a efectos de registro de 6rdenes y de reporte de operaciones.

Los mercados de Renta Fija sufren cambios de gran relevancia por cuanto se asimilan por primera
vez a los de acciones en transparencia, ejecucién y proteccién. En la fase de cotizacién de érdenes
se establece un nuevo régimen de transparencia pre-negociaciéon. La nueva directiva establece la
obligacion de hacer trasparentes la cotizaciones y volimenes sobre valores de Renta Fija antes de
su ejecucién. También los mercados de derivados pasan a estar encuadrados bajo la regulacién
MiFID 1.



Entorno economico

y resultados
empresariales

La mera observacion de la tabla de crecimiento de los indices bursatiles de
todo el mundo en el afio 2017, con registros crecientes en todas las areas
economicas de referencia, avanzadas y emergentes, permite afirmar que el
ultimo ejercicio anual cerrado ha sido bastante positivo, en especial desde el
punto de vista bursatil.

Gran parte de esta favorable evolucion de las cotizaciones responde a un
mejor desempeno de los negocios de las empresas cotizadas impulsados,
qué duda cabe, por un entorno econodmico mundial estable y en crecimiento
generalizado desde mediados de 2016. Ademas, en 2017 ha dominado la
estabilidad financiera en condiciones expansivas y de progresiva, aunque
lenta, normalizacion en Estados Unidos y Europa.

El perfil de la economia espariola también se muestra positivo con el avance
muy favorable del empleo, la mejora de la inversion, las ventas en el exterior,
la continuidad del desendeudamiento de hogares y empresas, asi como la
reconduccion del déficit publico.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL FMI (OCTUBRE 2017)

Real Proyeciones Real Proyeciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Crecimiento PIB (%) Tasa de paro (% pobl. Activa)
Producto mundial 32 3,6 3,7 Economias avanzadas
Economias avanzadas 17 22 20 Estados Unidos 49 44 4]
Estados Unidos 1,5 2,2 23 Japon 31 23 23
N Reino Unido 49 44 44
Japon 10 15 07
i i Eurozona 10,0 9,2 8,7
Reino Unido 18 1,7 1,5 Alemania 42 38 37
Eurozona 1,8 2,1 1,9 Espaﬁa ‘ 19,6 ‘ 17'1 ‘ 15,6 ‘
Alemania 19 2,0 18
Espaia ‘ 3,2 ‘ 31 ‘ 2,5

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

Economias de mercados

43 4.6 49

en desarrollo

emergentes y en desarrollo Economias avanzadas 08 07 07
América Latina y Caribe 0,9 1,2 19 Estados Unidos 24 -2,6 25
Economias en desarrollo de Asia =~ 6,4 6,5 6,5 Japon 36 38 37
China 67 68 65 Reino Unido 3,6 33 25
India 71 67 74 Eurozona 31 3,0 2,6

Alemania 8,1 7,7 6,9
Espaia 1,9 | 20 | 20
Volumen de comercio (% anual) | 2,4 | 4,2 | 4,0 Economias emergentes y 03 04 09

Importaciones

Economias avanzadas 2,7 4,0 38 Déficit publico en % s/PIB

Economias de mercados

2,0 4.4 4,0

emergentes y en desarrollo Economias avanzadas 33 3,2 -2,1
Exportaciones Estados Unidos 44 -43 37
Economias avanzadas 22 38 36 Japon 42 A4l 33
Economias de mercados 56 I8 L5 Reino Unido 29 23 23
emergentes y en desarrollo ' ’ ' Eurozona 45 <13 10
Alemania 038 07 038
Precios al consumidor (% anual) Espaiia ‘ -4.5 ‘ -3,2 ‘ -2,5
Economias avanzadas 08 17 17
. Deuda publica bruta en % s/PIB
Estados Unidos 13 21 21
Japén 01 04 05 Estados Unidos 1071 1081 1078
Reino Unido 07 26 26 Japon 253 | 2403 | 2400
Reino Unido 89,3 89,5 89,7
Eurozona 0,2 15 1.4
Eurozona 89,0 874 856
i 04 1,6 15 .
Alemania Alemania 68,1 650 618
=R 02| 20 |15 Espaia (99,4 | 987 | 97,2
Economias emergentes y en 28 26 32 Fuente: FMI y elaboracidn propia

desarrollo de Asia

Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 43 42 44
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El repunte del PIB mundial en los Ultimos meses es tan
generalizado en todo el mundo que es dificil encontrar
en el pasado un consenso de crecimiento econémico == Rentabilidad T-Note  «== Rentabilidad Bund

tan amplio entre regiones de muy diferentes niveles 3K i Sty uida S Sui
de desarrollo. Seglin el FMI aproximadamente el 75% 3.0% Y i i
de la economia mundial disfruta de este periodo de 25%

bonanza econdmica que, aunque no exento de riesgos, 2,0%
esta siendo recogido por los inversores bursatiles con 15%
optimismo y ascensos prolongados de los precios
de las acciones en muchos paises. Tanto es asi que
en los ultimos meses han proliferado encuestas y
voces expertas, especialmente en EEUU, advirtiendo
de un escenario de sobrevaloracién en las Bolsas 0,5%
que, sin embargo, un buen niimero de indicadores
fundamentales parecen querer desmentir. El Dow

SPREAD DE DEUDA - ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA

1,0%
0,5%

0,0%

2014 2015 2016 2017

o SE MANTIENE EL DECOUPLING ENTRE LA POLITICA MONETARIA EUROPEA Y
ESTADOUNIDENSE.

Jones marca maximos histéricos sucesivos desde hace + LAS ULTIMAS SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES ESTADOUNIDENSE HAN
meses y crece de forma imparable desde el afio 2009 CONLLEVADO QUE LA RENTABILIDAD DEL BUND ALEMAN TAMBIEN SE
INCREMENTE.
0 ~
con un ascenso cercano al 25% en el afio 2017. Y el caso « ENEL 2017, SE HA OBSERVADO UNA RESISTENCIA PARA SUPERAR LA
norteamericano es sélo el ejemplo mas destacado pero RENTABILIDAD DEL 2,5% EN EL BONO ESTADOUNIDENSE Y DEL 0,5% POR PARTE
DEL BONO ALEMAN.

no unico en el mundo.

La Ultimas previsiones del FMI apuntan a un aumento del

PIB mundial del 3,6% en 2017 y del 3,7% en 2018 tras el 3,2% de 2016. Esta escalada se acompafia
de una tasa de aumento anual del volumen de comercio en el mundo que casi se dobla en 2017
frente a lo anotado en 2016 (4,2% frente a 2,4%) y se mantendra alrededor del 4% en 2018.

Cémo en anteriores ciclos de expansion econémica mundial gran parte de la responsabilidad
se deriva del buen comportamiento de la principal economia del mundo. El PIB norteamericano
crece por encima del 2,2% (3,3% en 3T 2017, de los mas altos desde 2014) con la tasa de
desempleo mas baja en una década (4,1%), la venta de casas en las tasas de crecimiento

mas elevadas en una década (18%), mejoras continuas en los indicadores de confianza de los
consumidores y también de las empresas que esperan ya por la concrecién de una reforma
fiscal en la que el presidente se ha comprometido a conseguir un descenso muy sustancial en
el Impuesto de Sociedades (del 35% al 20%). Los precios han reaccionado moderadamente al
alza (2,1% interanual) dejando atras los fantasmas de la deflacién y, mas alla de la necesidad
de incorporar a los salarios con mas decision al proceso de crecimiento de la economia, no se
observan riesgos relevantes de corto plazo si el proceso de endurecimiento de las condiciones
monetarias se sigue graduando con equilibrio.

EUROPA MUESTRA MAS VIGOR ECONOMICO DEL QUE SE ESPERABA EN 2017

A esta expansion econdémica de EEUU hay que sumarle la de una Europa que parecia mas
debilitada de lo que se ha mostrado, la escalada del PIB japonés desde el 1% previsto hace unos
meses hasta al 1,5% actual para 2017 y unas economias emergentes, lideradas por China e
India que muestran sintomas de acelerar la escalada de su presencia en el concierto econémico
mundial.

Sin duda, el mayor crecimiento de lo esperado del PIB en Europa es una de las sorpresas positivas

de 2017. Tras la confirmacidon del Brexit en 2016, se atisbaban problemas e incertidumbres de

cierto alcance econémico que, por el momento, no se estan manifestando en el comportamiento

de los agentes econémicos. Las Ultimas previsiones apuntan a que el aumento del PIB per capita

de la Eurozona serd del 2% en 2017 y del 1,8% en 2018, por encima del promedio registrado entre

los afios 1999 y 2008, algo que ocurre en muy pocas zonas del mundo. .. Pasa a pagina 23
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
ARNOS Y TRIMESTRES

INDICADOR =

EE.UU. 257%  2.87% 1,48% 1,84% 2,00% 2.21% 233% 2,40%
PRODUCTO INTERIOR EUROZONA 1,38% 1,95% 1,78% 1,90% 2,10% 2,40% 2,60% 2,60%
BRUTO (1) JAPON 0,25%  1,40% 0,90% 1,50% 1,30% 1,70% 2,10% 1,70%
ESPARA 138%  3,43% 3,28% 2,96% 3,01% 3,09% 3,14% 3,00%
EE.UU. 3,09%  -0,69% -1,22% -0,14% 0,58% 2,14% 1,70% 3,10%
PRODUCCION EUROZONA 0,81% 2,11% 1,48% 2,20% 1,27% 2,73% 3,63% 3,70%
INDUSTRIAL (1) JAPON 218%  -122% -0,21% 2,78% 3,95% 5,80% 4,59% 3,90%
ESPARA 120%  3,23% 1,97% 1,70% 1,93% 2,20% 247% 4,10%
FE.UU. 161%  0,12% 1,28% 1,80% 257% 1,90% 1,93% 2,10%
iNDICE DE PRECIOS EUROZONA 0,44% 0,01% 0,24% 0,73% 1,77% 1,53% 1,43% 1,40%
DE CONSUMO (1) JAPON 280%  0,80% 0,13% 0,30% 0,30% 0,40% 0,60% 0,35%
FSPARA 020%  -0,50% -0,19% 1,00% 2,70% 2,00% 1,70% 1,50%
EE.UU. 6,20%  530% 4,90% 4,70% 4,70% 4,40% 4,30% 4,10%
EUROZONA 11,60%  1090%  10,00% 9,70% 9,50% 9,10% 9,00% 8,80%

TASA DE PARO (2) ) —
JAPON 360%  3,40% 3,10% 2,90% 2,90% 2,90% 2,80% 2,80%
ESPARIA 240%  2210%  1960%  1860%  1880%  1720%  1640%  16,20%

(1) Tasa de variacion anual en %. (2) Tasa de paro en % de la poblacidn activa. (3) Ultimo dato disponible o estimado.

INDICADOR =
5 = = 5 = S 5 5

TIPOS DE INTERES EE.UU. 0,22% 0,61% 0,82% 0,82% 1,03% 1,24% 1,30% 1,74%
CORTO PLAZO - 1 ANO EUROZONA 0,08%  -0,37% -0,85% -0,85% -0,71% -0,67% -0,73% -0,71%
EE.UU. 2,17% 2,28% 2,43% 2,43% 2,40% 2,30% 2,33% 2,41%

TIPOS DE INTERES EUROZ(N)NA 0,54% 0,63% 0,21% 0,21% 0,33% 0,47% 0,46% 0,42%
LARGO PLAZO - ESPANA 1,61% 1,78% 1,39% 1,39% 1,66% 1,53% 1,61% 1,57%
10 ANOS Prima de riesgo (p.b.)  106,9 1147 1187 1187 1327 106 1149 114,6
EE.UU. 0,25% 0,50% 0,75% 0,75% 1,00% 1,25% 1,25% 1,50%
TIPOS OFICIALES REINO UNIDO 0,50% 0,50% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,50%
EUROZONA 0,05% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

TIPO DE CAMBIO EURO - DOLAR 1,2097 1,086 1,051 1,051 1,065 1142 1,181 1,200

PRECIO DEL PETROLEO BRENT 573 373 56,8 56,8 528 479 57,5 66,9

(1) Datos correspondientes al dia 29-12-2017.
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o EL RELOJ DE CRECIMIENTO MUESTRA UNA MEJOR CONVERGENCIA ENTRE
PAISES.

o EL CICLO EXPANSIVO EN EUROPA SE HA ACELERADO, REFLEJANDOSE EN UNA
APRECIACION DEL EURO FRENTE AL DOLAR, A PESAR DE QUE LAS POLITICAS
MONETARIAS ESTAN EN TIMINGS DIFERENTES.

« IRLANDA Y ESPARA SIGUEN LIDERANDO EL CRECIMIENTO EN LOS PAISES DE LA
UEM. GRECIA POR SU PARTE EMPIEZA SALIR DE LA DEPRESION ECONOMICA.

* EL RITMO DE CRECIMIENTO DE LA UEM EN EL 2017 SE HA CONSOLIDADO POR
LA MEJORA DE LA CONFIANZA EMPRESARIAL Y DEL CONSUMIDOR.

« EL RITMO DE CRECIMIENTO EN LOS PAISES DE LA UEM HA MEJORADO EL
ACOPLAMIENTO ENTRE ESTAS ECONOMIAS. SIN EMBARGO, SIGUEN EXISTIENDO
GRANDES DIFERENCIAS ENTRE EL NORTE Y EL SUR DE LA UEM.

o EL INDICE DE SENTIMIENTO ECONOMICO (ESI) ALCANZA MAXIMOS DE LOS
ULTIMOS AROS Y SUGIERE UNAS PERSPECTIVAS POSITIVAS DE CARA LOS
PROXIMOS MESES.
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La economia alemana esta anotando registros de actividad interior mejores de lo esperado con
el PIB aumentando ligeramente por encima del 2% y liderando importantes mejoras del clima
econdmico en Europa Central y del Este donde las economias desarrolladas y emergentes de la
region anotan aumentos generalizados del PIB en el entorno del 3-4%. Estas tasas también estan
presentes en paises como Espafia o Irlanda y en Italia la previsiéon de crecimiento del PIB en 2017
se establece en el 1,5% pero a principios de afio apenas alcanzaba el 0,5%.

La accion del BCE manteniendo los tipos de interés en minimos histéricos y rebajando paulatina
y progresivamente estimulos procedentes de la compra de activos, parece estar generando

una suerte de alineamiento positivo o estabilidad en las sendas de crecimiento del Producto

de la mayoria de paises europeos. Como minimo, a corto plazo esta posibilitando un avance
importante en los procesos de desendeudamiento del sector privado de la economiay la
aplicacion de programas de consolidacién presupuestaria y contencién del déficit publicoy la
deuda en economias que aun siguen siendo muy vulnerables a cambios en las condiciones de
financiacién a corto y medio plazo.

Los niveles de inflacién en Europa parecen haber salido definitivamente de la zona negativa y,
aunque aun son mas bajos de lo deseable (el entorno del 2%, segiin mandatos de estabilidad),
siguen una senda que hace mas accesible el proceso de normalizacion de las condiciones
financieras. Para prolongar el impulso econémico alcista ahora es necesario que se trasladen
las mejoras a euros reales en los salarios en un entorno muy positivo de creacion de empleoy
reduccion progresiva de la tasa de desempleo.

La reduccion de la tasa de paro en todo el mundo es una noticia muy positiva: actualmente se
sitia muy por debajo de la media del periodo 1995-2015 de manera consistente en las principales
areas econdmicas: 4,1% en Estados Unidos frente a un promedio del 6%; 7,8% en la UE-28 frente
al 9,3%; 9,1% en la UEM frente a 9,8%; y, por ultimo, 2,9% en Japon frente a 4,3% promedio. En
Espafia aun se sitda ligeramente por encima de la media de dicho periodo (17,4% sobre 16,2%)
pero tras descender de manera acelerada cerca de 10 puntos porcentuales en los Ultimos tres
afios.

El repunte inflacionario en Europa viene parcialmente de la mano del encarecimiento del precio
del petréleo que en 2 afios ha duplicado su precio pasando del entorno de los 35 délares el barril
Brent a los alrededor de 65 que vale actualmente. Asimismo, la pujanza de la actividad en Europa
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y la continuidad del decoupling en la politica monetaria frente a EEUU también han tenido efectos
sobre la relacién de cambio del euro con el délar. El euro se ha apreciado casi un 20% frente al
dolar en 2017.

A medio plazo, pero ya desde hoy, el foco debe ponerse en continuar reduciendo el volumen
de deuda del sistema, mientras que los paises con mas desahogo fiscal deberian destinar mas
recursos a dinamizar procesos de inversién, una variable esencial para el desarrollo futuro de
las regiones y que ha sido una de las mas dafiadas por los efectos de la crisis. Esos procesos de
inversion son los generadores de empleo de futuro que pueden permitir abordar, entre otras
cuestiones esenciales, el imparable proceso de envejecimiento de la demografia europea con
soluciones que habiliten la obtencidn de los recursos econdmicos necesarios para sostener los
estadndares de bienestar y equidad social subyacentes en los principios fundacionales de la UE.

LA ECONOMIA ESPANOLA NAVEGA EN BUENA DIRECCION

En Espafia los niveles de crecimiento se mantienen sélidos, en concordancia con el buen

momento que estd experimentando la recuperacion en la zona euro. El PIB acumula 16 trimestres
consecutivos al alza y la expectativa es que cierre el afio con un aumento del 3,1%. Para 2018 se

barajan perspectivas de moderacion en el ritmo de crecimiento tras tres afios vigorosos con tasas

de variacién del PIB por encima del 3%, fuerte creacién de empleo, aceleracién de las acciones

de consumo e inversién a pesar de la moderacion salarial y ajuste fiscal. Respecto a esta Ultima

cuestion, para 2017 el déficit del conjunto de las AA.PP. se situara, previsiblemente, en el 3,2% .. pasa a pagina 27

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

2017 2018
S .2 5} o BQo = 2.2 5] s Sa

Cuadro macroeconémico
PIB 31 31 31 31 2,5 2,5 2,3 2,6
Consumo de los Hogares 26 26 25 25 24 22 18 22
Consumo publico 09 09 09 11 04 038 07 11
FBCF 41 4,2 43 40 34 37

Bienes de Equipo 51 48 52 45 38 4,0

Construccion 38 39 4,0 4,0 35 37
Demanda nacional 26 25 24 26 22 23 18 23
Exportaciones 59 6,0 6.2 57 48 48 51 4,6
Importaciones 47 44 44 44 4.2 43 41 39
Saldo exterior (contrib. PIB) (1) 0,7 05
Otros Indicadores
Empleo 28 2,7 29 28 1,7 2,1 24 2,2
Tasa de Paro (% s/ poblacién activa) 171 17,4 17,2 171 15,6 15,6 15,5 153
Coste Laboral Unitario 05 1,1 05 1,2 A 1,1
IPC (media anual) 2,0 2,0 2,0 14 16 15
Saldo B. Pagos c/c (% PIB) 19 1,7 1,7 17 19 15 1,6 1,6
Saldo AA.PP (% PIB) -3,2 31 -3,1 31 2,5 2,4 2,2 2,4
Deuda publica bruta (% PIB) 99,4 98,4 98,7

Fuente: FUNCAS. (1) Fuente: panel de previsiones de FUNCAS (en puntos porcentuales)
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Estabilidad en los mercados de deuda

LA POLITICA MONETARIA DE LOS BANCOS CENTRALES TIENDE A ENDURECERSE MUY PAULATINAMENTE

Alo largo de 2017, y con diferente intensidad segiin  TIpos DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCE Y LA FED
los paises o areas econémicas, la politica monetaria  (2000-2017)

de los principales bancos centrales ha tenido un — B D
sesgo mas restrictivo como reflejo de la paulatina
mejora de los datos sobre la economia mundial y
de las expectativas para los préximos afios.

Al mismo tiempo, diferentes acontecimientos
politicos de signo global o local han tenido impacto
en los mercados de deuda y acciones, aunque de
forma mucho mas moderada que en 2016, el afio
del Brexity de la eleccion del presidente Trump en
Estados Unidos.

0,00%

El caracter fuertemente expansivo de las politicas =0z 2 si s alis szl ol el m ol ol
monetarias que habian mantenido las autoridades

de las principales areas del mundo durante los

afios posteriores a la crisis econdmica y financiera

mundial de 2007 y 2008 comenz6 a modificarse en diciembre de 2015 con la subida de

tipos de intervencién aplicada por la Reserva Federal norteamericana (FED), la primera
desde 2008, casi una década atras. Si en 2016 la FED Unicamente aplicé una subida de tipos
también en diciembre, en 2017 la tendencia se ha intensificado con tres subidas de 0,25
puntos porcentuales cada una los dias 15 de abril, 14 de junio y 13 de diciembre, hasta
alcanzar un rango entre el 1,25y el 1,50%. Adicionalmente, anunciaba el inicio en octubre de
la reduccién de su balance: se dejan de reinvertir los vencimientos de deuda inicialmente por
valor de 6.000 millones mensuales en deuda publica y 4.000 en deuda y bonos de titulizacion
hipotecaria.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido a lo largo del afio el tono
expansivo de su politica monetaria con tipos de intervencién al 0% y el programa de
expansién cuantitativa (QE) a pleno rendimiento, pero ha comenzado en el tltimo trimestre
a concretar el proceso de normalizacion de su politica monetaria: las compras de deuda se
reduciran a partir de enero de 2018 desde los 60.000 millones de euros mensuales hasta

los 30.000 millones y en principio durante un periodo de nueve meses, pero prorrogables

las compras “si fuese necesario”. La reticencia del BCE a reducir de forma mas agresiva los
estimulos se ha visto reforzada por la revalorizacion del euro frente al délar y por el reducido
nivel de la inflacién tanto en Europa como en general en el resto de los paises desarrollados.

Tampoco han faltado durante el ejercicio acontecimientos de caracter politico aunque

de mucho menor calado e impacto que en el afio anterior. A los efectos negativos de las
tensiones entre EEUU y Corea del Norte, la crisis politica catalana en Espafia o la ajustada
victoria de Angela Merkel en Alemania se han contrapuesto efectos positivos derivados de
los resultados electorales en Francia o las mejores expectativas sobre las negociaciones del
Brexit.

VOLATILIDAD REDUCIDA EN LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA

En un escenario mucho menos tensionado que en afios anteriores, los mercados mundiales
de deuda tanto publica como privada han disfrutado de un ejercicio sosegado y con tipos
en niveles reducidos. A pesar de los mejores datos de crecimiento econémico mundial, la
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ausencia de tensiones inflacionista ha mantenido los tipos a medio y largo plazo en niveles
bajos.

La rentabilidad del bono a 10 afios norteamericano, que iniciaba el afio en el 2,44%, ascendia
ligeramente hasta un maximo del afio del 2,63% el dia 3 de marzo, para posteriormente
bajar al minimo del afio del 2,06% el 8 de septiembre. Al cierre de diciembre se situaba en el
2,42%, practicamente en los niveles iniciales del afio. El bono aleman a 10 afios, por su parte,
comenzaba 2017 en el 0,18%, anotaba su minimo el 18 de marzo en el 0,15%, ascendia a un
maximo del 0,60% el 14 de julio y al cierre del afio se situaba en el 0,42%.

El diferencial entre ambos bonos a 10 afios de referencia también se ha caracterizado por
la escasa volatilidad. Se ha mantenido alrededor de los dos puntos porcentuales como
reflejo del programa de compra de deuda publica del BCE, de las expectativas de mayoresy
mas rapidas subidas de tipos en EEUU respecto a la Eurozona y de la existencia de algunas
tensiones potencialmente inflacionistas en la economia norteamericana.

La evolucién del bono espafiol a 10 afios también ha registrado una volatilidad reducida.
Iniciaba el aflo con una rentabilidad del 1,32%, también minimo del afo, alcanzaba su
maximo el 10 de marzo en el 1,89% y en una trayectoria con oscilaciones reducidas cerraba
diciembre en el 1,57%. La prima de riesgo, el diferencial de tipos respecto a los bonos a

10 afios alemanes, se situaba en 1,14 puntos porcentuales en enero y cerraba diciembre
practicamente en el mismo nivel. En los meses intermedios, repuntes ligeros en marzoy
octubre por las tensiones derivadas de la crisis politica catalana. También el comportamiento
del bono de referencia espafiol ha seguido siendo mejor que su homélogo italiano pero el
diferencial de tipos se ha estrechado en el Ultimo trimestre de 0,60 a 0,30 puntos.

LA DEUDA CORPORATIVA SE BENEFICIA DE LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE LOS
BANCOS CENTRALES

La deuda corporativa también ha vivido un ejercicio muy positivo caracterizado por la
reduccion de las rentabilidades de los bonos de maxima calificacién impulsados por el
programa de compra de deuda corporativa (CSPP) del BCE, que ha alcanzado un volumen
medio mensual de unos 7.500 millones de euros. De acuerdo con el indice elaborado por
Moody’s con emisiones triple A, las rentabilidades han caido de forma sostenida mas de
medio punto porcentual en conjunto.
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En el caso de la renta fija europea de mayor nivel de rentabilidad y riesgo (“high yield"”), de
acuerdo con el indice Iboxx de precios de bonos del drea euro de calificaciéon BBB, los precios

de los bonos se han mantenido estables durante el afio en niveles cercanos a sus maximos
historicos.

... Viene de pagina 24

del PIBy en el 2,4% en 2018. Si se da este resultado Espafia podra salir del programa europeo de

“procedimiento de déficit excesivo”, que exige que el déficit baje significativamente por debajo del
umbral del 3% del PIB.

Desde 2015 el excedente bruto de explotacion empresarial crece anualmente unas décimas
porcentuales por encima de la remuneracion de los asalariados y la previsién es que en 2018

se reproduzca la situacién. Es importante aprovechar estos momentos de bonanza econémica
para conseguir que la creacién de empleo que previsiblemente llevara a cerrar 2018 en una tasa
de paro del orden del 15%, tenga su correlato con un aumento real de las rentas familiares, mas
alla del crecimiento de la riqueza financiera neta de éstas, producto del proceso paralelo de
desendeudamiento y revalorizacion de los activos financieros de sus carteras.

Como en el caso de Europa la inflacion ha regresado a la economia espafiola en los ultimos

15 meses y la prevision es que finalice el afio cerca del 2% (1,4% la subyacente que excluye los
efectos de la subida de los precios de la energia). Parece claro que la ausencia de inflacion en los
ultimos afios ha servido para mantener un ritmo creciente de consumo de los hogares acorde
con la mejora de las cifras de empleo y a pesar de la fuerte moderacién de las rentas salariales.
El dinamismo del consumo, la menor presién de las cargas de deuda y la reduccién de salarios
de las familias ha conducido en la actualidad a una tasa de ahorro equivalente al 7% de la Renta

Bruta Disponible (RBD), practicamente su nivel mas bajo en 2 décadas y que se aproxima al
minimo historico (5,8% en 2008).

La Deuda bruta de las familias espafiolas esta en un nivel préximo a un afio (100%) de su Renta

disponible (RBD). Es un valor alto pero muy inferior al valor medio del 127% mantenido en el
periodo 2008-2013 o el 107% de la etapa 2014-2016.

Este fendmeno de desendeudamiento familiar es similar al sucedido en las empresas no
financieras espafiolas que presentan actualmente un nivel de deuda sobre PIB cercano al 96%
tras promediar el 128% entre 2008 y 2013y el 108% en los dos afios posteriores a este periodo.
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Lo cierto es que a lo largo de 2017 todos estos buenos registros no se han trasladado al ascenso
de las cotizaciones bursatiles con la misma fuerza que ha ocurrido en Estados Unidos u otras
Bolsas europeas.

En 2018 podemos esperar que el ambiente de los negocios se estabilice y la incertidumbre
politica deje paso a un entorno mas proclive a dar continuidad a la recuperacién de los niveles
y procesos de inversion que ya se han iniciado en Espafia de la mano del mejor momento de las
empresas y de los mercados interiores y exteriores destino de sus productos.

De hecho los indicadores adelantados siguen mostrando unas perspectivas positivas a nivel
nacional. EIl PMI manufacturero espafiol se ha elevado en noviembre hasta los 56,1 puntos, la tasa
mas alta desde febrero de 2007. Un avance que parece propiciado por el impulso de los nuevos
pedidos y, en especial, los pedidos para exportaciones que dinamizaron la produccion.

EXPECTATIVAS POSITIVAS DE LOS INVERSORES NO RESIDENTES PARA SU ACTIVIDAD EN
ESPANA

En esta linea positiva respecto a la actividad econémica en Espafia es relevante comprobar

como los extranjeros, protagonistas indiscutibles de una parte importante de la generacion de
negocio en Espafia y para las empresas espafiolas, son mayoritariamente optimistas respecto al
desempefio de la economia espafiola. Segun la 10? edicion del “Barémetro del Clima de Negocios
desde la perspectiva del Inversor Extranjero” que promueve y edita el ICEX, la valoracién global
que hacen las 785 empresas participantes respecto a la economia en 2017 mejora por cuarto afio
consecutivo.

Segun los resultados del mencionado Barémetro, publicado el 15 de noviembre pasado, las
perspectivas de inversién para el afio por parte de las empresas extranjeras en Espafia eran
muy favorables en mayo-junio de 2017. Un 95% de las empresas encuestadas tenian previsto
aumentar o mantener sus inversiones en Espafia en el afio. Las perspectivas de empleo también
eran muy positivas, el porcentaje de empresas que tenian previsto aumentar o mantener su
plantilla en Espafia en 2017 fue del 94%, desde el 87% que afirmaron esto en 2016. También
fueron excelentes las perspectivas de facturacion, con un 91% de empresas encuestadas que
esperaban aumentar o mantener su facturacion frente al 84% de 2016.

Es casi seguro que la “cuestién catalana” ha afectado en algo a estas previsiones durante el afio
pero lo cierto es que los datos de actividad de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola en la
primera mitad del afio ratificaban punto por punto las expectativas depositadas por las empresas
extranjeras en este Barémetro.

LAS EMPRESAS COTIZADAS EN LA BOLSA ESPANOLA MUESTRAN FORTALEZA EN 2017:
MEJORAN LOS INGRESOS Y LOS BENEFICIOS

Los ingresos de explotacion registrados por el conjunto de empresas espafiolas cotizadas en
nuestra Bolsa en la primera mitad de 2017 crecian un 8,39% frente al primer semestre de 2016.
También lo hacia el beneficio neto un 80,08%, una cifra distorsionada por los resultados de
Abengoa y que sin su concurso ascendia a un favorable y mas realista 20,25%. La subida de
precios de las materias primas experimentada en este periodo ha quedado compensada, en
muchos casos, por una mayor facturacion fuera de nuestras fronteras, que ha permitido alcanzar
estas importantes cifras de beneficios.

Si incluimos los datos de las empresas cotizadas extranjeras (sin Latibex) el aumento de los
ingresos seria del 8,84% en el semestre y el del beneficio neto un 69,36% que seria del 23,5% si

excluimos de la comparacién a Abengoa. -+ Pasa a pagina 30
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La deuda mundial crece y preocupa, pero con menos peso
de las economias desarrolladas

EN ESPARNA EL ENDEUDAMIENTO PRIVADO CAE SIGNIFICATIVAMENTE DESDE HACE ALGO MAS DE UN LUSTRO Y, AUNQUE SIGUE SIENDO
ALTO, HA REDUCIDO SU INFLUENCIA COMO FACTOR DE INESTABILIDAD

El elevado endeudamiento es uno de los factores unanimemente considerado como
desencadenante de la crisis econémica y financiera mundial y de la crisis de deuda
soberana europea, que han marcado la Ultima década. Aun hoy, su nivel a escala mundial
sigue preocupando. Los voliumenes de deuda crecen de forma imparable desde hace tres
décadas y hoy representan un valor equivalente al 327% del PIB mundial. Aunque son cifras
altas en casi todas las economias desarrolladas, en los uUltimos 5 afios la contribucién de
estas economias (especialmente las europeas) al crecimiento del nivel global de deuda ha
decrecido de forma importante. Son las economias emergentes, con China a la cabeza, las
que lideran el crecimiento de la deuda global.

El dltimo Informe de Estabilidad Financiera Mundial del FMI se hace eco de esta
preocupacién y se expresa asi: “Estudios recientes han demostrado que los beneficios para

el crecimiento comienzan a disminuir cuando el apalancamiento agregado es elevado.

Los nuevos trabajos empiricos -asi como la experiencia reciente de la crisis financiera
internacional- han demostrado que, dentro de los plazos propios de los ciclos econémicos, el
aumento del crédito al sector privado, incluida la deuda de los hogares, puede incrementar la
probabilidad de una crisis financiera y podria debilitar el crecimiento”.

Desde este punto de vista la fuerte tendencia descendente observada en los sectores
privados residentes (hogares y empresas) del mundo desarrollado, incluida Espafia de
manera destacada, estaria actuando a favor de una disminucién progresiva de riesgos
recesivos en la economia.

INTENSO DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN ESPANA. LA DEUDA
PUBLICA SE INSTALA EN EL 100% DEL PIB PERO DEJA DE CRECER

La deuda privada espafiola (familias y empresas) alcanz6 su maximo nivel en 2010 al situarse
en el 218% del PIB. Con datos de cierre de 2016 habia descendido hasta el 166% del PIB, casi
52 puntos de PIB, pero su nivel todavia sigue siendo elevado en relacion a ciertos umbrales
de referencia que actian como sefial de alerta (133% del PIB establecido por la eurozona).

DEUDA TOTAL MUNDIAL DEUDA TOTAL MUNDIAL
BILLONES DE DOLARES % SOBRE EL PIB MUNDIAL
«== \alor de la deuda total mundial «== Deuda total mundial / PIB Mundial
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Las empresas han reducido su endeudamiento
en mas de 31 puntos de PIB y de acuerdo ESPANA DEUDA PRIVADA BRUTA (2002-2016)

con datos de CaixaBank Research se sitdan 3 (0 BHEL L)

puntos porcentuales por debajo de la media
e £spafia - Hogares Espafia - Sociedades no financieras

de la eurozona. Los hogares han rebajado su 10 Eurozona - Hogares Eurozona - Sociedades no financieras
endeudamiento en algo mas de 20 puntos: se

sitlan 6 puntos porcentuales por encima del 120

nivel promedio de la eurozonay se prevé que

lo alcancen en 2018, y en caso de subida suave 100

de tipos, los gastos financieros ascenderan muy

levemente. 80

La deuda publica espafiola permanece en el
entorno del 100% del PIB desde 2014, unos 10
puntos porcentuales por encima del promedio 10

de los paises de la eurozona. Este nivel de 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
deuda publica representa un factor claro de
vulnerabilidad financiera ante cambios en
el sentimiento inversor ya que implica unas
necesidades de financiacién elevadas del sector publico y limita el margen de actuacion de la
politica fiscal en un eventual escenario de desaceleracidn. Es muy relevante corregir el saldo
primario y asentar las bases para el crecimiento sostenible del PIB para mejorar la capacidad
de crecimiento del pais. No obstante, una eventual subida moderada de los tipos de interés
tendria un impacto muy gradual sobre el coste de la deuda publica como consecuencia

de la alta duracién de la vida media de la misma, actualmente alrededor de los 7 afios de
promedio.

FUENTE: CAIXABANK RESEARCH Y BCE

La posicién deudora de Espafia frente al exterior, centrada en gran medida en la deuda
publica, es elevada. La posicion de la inversién internacional (PIIN), que mide la diferencia
entre los pasivos financieros de la economia espafiola frente al exterior y los activos
financieros de la economia espafiola frente al exterior, se sitla en un 85,7% del PIB con
datos cerrados de 2016 y continta siendo una de las mas elevadas entre las economias
avanzadas. Incrementa la necesidad de apelar de forma amplia y recurrente a los mercados
de capitales internacionales y significa estar sujeto a la sensibilidad de dichos mercados.
Esta dependencia, en suma, representa un elemento de vulnerabilidad macrofinanciera ante
cambios en el sentimiento inversor.
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Sélo 24 compafiias de las 130 cotizadas en el segmento principal de la Bolsa espafiola registraron
pérdidas en el primer semestre de 2017 y ninguna de ellas pertenecia al IBEX 35 (con 25 de

35 mejorando su excedente frente a 2016). Es decir, que el comportamiento de las grandes
multinacionales espafiolas, las que integran el IBEX 35, en los 6 primeros meses del afio en curso
ha sido muy positivo: con un aumento del 10,03% de sus ingresos de explotacién, un EBITDA
superior en un 9,4% al anotado en igual periodo de 2016 y un Beneficio Neto un 19,4% mas alto
en esta misma comparacion.

La mejora de la actividad en la primera mitad del afio era general en las empresas del IBEX 35,
independientemente de su dedicacion. Asi, las empresas no financieras del ‘selectivo’ veian
incrementar sus ingresos semestrales conjuntos un 12,09%, para un beneficio neto creciente

en un 15,93% que, ademas, ha sido mejor que el registrado en 2016 en 17 de 26 empresas. En
cuanto a las empresas financieras del indice también incrementaban sus ingresos de explotacién
un 4,08% en el semestre, mientras que sus beneficios netos lo hacian un 24,96%. Al cierre del
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tercer trimestre la estimacién de aumento del beneficio

de las empresas del IBEX 35 se acercaba al 16%.
LOS NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS MEJORAN

Pero, como ya hemos dicho, la mejora de las cuentas EN 2017

de las empresas cotizadas ha sido generalizada y los DATOS AGREGADOS DE LAS EMPRESAS DEL IBEX 35. VARIACION (%) RESPECTO
datos de las compafifas incluidas en el siguiente escalon AL MISMO PERIODO EL ANO ANTERIOR.

de tamafio de la Bolsa espafiola, las 20 pertenecientes - = EBITDA == Facturacion

al Ibex Medium Cap, también recogian en sus saldos 10,0%

. . - 10% 9,4%
de negocio del primer semestre de 2017 los beneficios ‘

de un entorno econémico mayormente positivo. Asi,

. 6%
los ingresos de este grupo de empresas aumentaban ' 30

. . . 4% 4
un 5% conjunto frente al mismo dato de los primeros 2,0%
. 2 . . y ’
seis meses de 2016 con solo 6 sociedades registrando 2
~ 0,

descensos en el afio. Por su parte el EBITDA o resultado 0
de explotacion (actividades ordinarias o principales)
crecia un 9,11% en el periodo para alcanzar en la Ultima b 3,6%

linea de la cuenta de resultados un beneficio neto un b
29,12% superior en el semestre.

8% 7,1%

2%

2015 2016 2017 (15em)

FUENTE: CNMV Y ELABORACION PROPIA
En este grupo de empresas el resultado del sector

financiero ha sido mejor que el del conjunto de

sociedades no financieras. Las primeras vieron crecer sus ingresos un 5% para un beneficio neto
semestral ascendente en un 62,57%, sobre todo debido al gran incremento en los resultados de
Corporacién Alba, sin cuyo concurso el porcentaje descenderia hasta el 5,58%. En cuanto a las
empresas no financieras, sus ingresos de explotacién ascendieron un 5,38% en el periodo para
dejar el avance del beneficio neto agregado del 6,96%, un porcentaje que escalaria hasta el 30% si
excluyéramos de la muestra las fuertes pérdidas anotadas por Almirall.

Finalmente sefialar que la media de beneficios para las empresas del IBEX 35 en el primer
semestre de 2017 se acerc6 a los 600 millones de euros. Este importe para las empresas
espafiolas fue extraido de unas cifras medias de ingresos netos por facturacién de 4.300 millones
de euros procedentes del exterior y de 2.077 millones facturados de media en el interior por

ese mismo conjunto de compafiias espafiolas que integran el IBEX 35. Es decir, que uno de

los factores mas relevantes que sirven para explicar el buen estado de salud de la cuenta de
resultados global de las cotizadas espafiolas vuelve a ser, un afio mas, su capacidad de vender

y crecer en mercados exteriores. En la primera mitad de 2017 se ha alcanzado un nivel histérico
con el 67,13% del Importe Neto de la Cifra de Negocios obtenido por las cotizadas espafiolas en el
extranjero (67,43% para las integrantes del IBEX 35).



== ___________________________________________________________________________________
1 Entorno econémico y resultados empresariales

El negocio internacional de las cotizadas marca un nuevo
récord
5 o EL PESO DEL SECTOR EXTERIOR EN LA CIFRA DE
El afio 2017 fue positivo para las empresas NEGOCIOS DEL CONJUNTO DE LAS EMPRESAS
espafiolas cotizadas. Con datos cerrados de la ESISP-'L,\-ONI%]&AOS SRR SO SUA I LA A L)
primera mitad del afio, el importe neto de la cifra 9% PROCEDENTE DEL EXTERIOR SOBRE EL TOTAL DE FACTURACION.
de negocio (la facturacién) conjunta anotada por 2011-1SEM 2017
todas ellas se elevaba hasta los 254.419 millones 80%

de euros, un 8,07% mas que lo obtenido en el
mismo periodo de 2016.

67,13%
60%  57.83%

Este crecimiento esconde varios aspectos muy
positivos. El primero es que se produce en los 0%
dos grandes destinos geograficos de las ventas
empresariales: un 3,60% en el mercado interior
(hasta los 83.683 millones de euros) y un 10,41%
en el mercado exterior (170.781 millones de
2011

euros). 0%

20%

6065% ~ 6190%  6221% i i
2012 2013 2014 2005 2016 1°Sem
Precisamente es esta segunda cifra de casi 171 Al
mil millones de euros la que marca un nuevo

factor decisivo para evaluar el tipo de crecimiento

del negocio de las empresas espafiolas cotizadas: la internacionalizacién de los mismos. En

el primer semestre de 2017 su peso en el total facturado asciende 2 puntos sobre lo que

representd en 2016 y escala hasta un 67,13% que es un nuevo maximo histérico de la serie. Y

es que el 73,1% de las empresas cotizadas que anotan facturacion fuera de Espafia han visto

aumentar dicha cifra en los primeros 6 meses del afio.

La fuerte presencia del negocio exterior entre las compafiias cotizadas es, ademas, muy
generalizado independientemente del tamafio de las empresas. Aunque es cierto que mas
dimensién facilita la ampliacién de caladeros de negocio en mas partes del mundo, no es
por si mismo, ni mucho menos, el factor mas decisivo en la estructura geografica del destino

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CIFRA NETA DE NEGOCIO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS EN BOLSA
SEGUN SU TAMANO Y LIQUIDEZ. PRIMER SEMESTRE 2017.

UDS. EN MILLONES DE EUROS Y % DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

Importe neto cifra de negocios

Total Mercado interior Mercado exterior

152017 152017 152017 152016 152017 152016

N, das Ffectivo Efectivo (%) (%) Efectivo (%) (%)
[BEX 35 34 216.827,16 70.627,65 32,57% 34,13% 146.199,51 67,43% 65,87%
IBEX MEDIUM CAP 20 18.246,57 6.061,24 33,22% 34,76% 12.185,34 66,78% 65,24%
IBEX SMALL CAP 29 9.874,13 3.890,91 39,41% 37,59% 5.983,22 60,59% 62,41%
RESTO 41 9.471,49 3.058,12 32,29% 33,34% 6.413,37 67,71% 66,66%
TOTAL SIBE 124 254.419,35 | 83.637,92 | 32,87% | 34,29% | 170.781,44 ‘ 67,13% ‘ 65,71%

Fuente: C(NMVy elaboracidn propia
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de las ventas de las empresas -
cotizadas. Lo que sf parece SECTORES BURSATILES DE ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL PRIMER
ocurrir es que las exigencias de SEMESTRE DE 2017
aperturay transparencia general
que para las empresas exige Sector Total cotizadas IBEX 35
el hecho de cotizar en Bolsa Bienes de Consumo 80.95% 84,58%
promueve su internacionalizacion Mat.Basicos, Industria y Construccion 78,46% 83,17%
mas répida en todos sus Petréleoy Energfa 14,17% 14,29%
apartados de actividad. El mas =
relevante, logicamente, las Servicios de Consumo 67,76% 65,27%
ventas. Servicios Financieros e Inmobiliarios 71,21% 74,06%

) . ) Tecnologfa y Telecomunicaciones 75,36% 76,08%
Dicho esto, sefialar que el primer
semestre de 2017 se saldé para LOTGIES /g L/
las empresas que integran el IBEX
35 con un aumento del 8,64% en
su facturacioén frente al primer
semestre de 2016. La cifra de
negocio nacional subié un 3,68%
y la exterior un 11,21%. Como curiosidad sefialar que del total de empresas del indice, 11
redujeron su facturacién interior y 26 incrementaron su cifra de ventas en el extranjero. Son
21 las empresas del IBEX que obtienen mas ingresos por ventas en el exterior que en Espafia.
Al'igual que en el ejercicio anterior, las empresas de Bienes de Consumo, Materiales
Basicos, Industria y Construccién, Tecnologia y Telecomunicaciones y Servicios Financieros
e Inmobiliarios, son las que mas se benefician de la facturacién exterior. Siendo las
relacionadas con el Petréleo y la Energia las que menos, pese al gran incremento
experimentado por sus ingresos durante el primer semestre de 2017.

—




La financiacion

La Bolsa espariola vuelve nuevamente en 2017 a ocupar una posicion
destacada en el concierto internacional en el capitulo de flujos nuevos de
financiacion canalizados para sus empresas cotizadas, tras crecer su importe
cerca de un 39% en el ejercicio hasta alcanzar los 39.723 millones de euros.
Esta cifra es la segunda mas alta en los ultimos 10 anos y coloca a la Bolsa
espariola en este capitulo como la tercera mas importante de Europa y la
séptima del mundo. Los importes son relevantes tanto en lo referido a salidas
a Bolsa como en lo tocante a ampliaciones de capital con cerca de 11.200
millones de euros mas que en el mismo periodo de 2016.

La importancia de los procesos de financiacion gestionados por las empresas
a través del mercado de valores espariol no es exclusiva para companias
financieras y/o de gran tamarfio. Como muestran los datos las empresas no
financieras cotizadas estan usando el recurso de ampliaciones para ajustar
mejor la reestructuracion de sus balances y también las compariias de
tamano medio y pequeno se muestran cada afio mas activas en el uso de
este tipo de operaciones corporativas para acceder a recursos con los que
financiar sus planes de expansion.



La actividad de los mercados financieros internacionales
en 2017 ha sido positiva, manteniéndose a lo largo de

todo el periodo una pauta de mejora gradual, fruto
de una situacién econdémica fortalecida tras cuatro
trimestres de buenos resultados y bonanza de las
perspectivas. Este buen animo se ha trasladado a

inversores y protagonistas de los mercados de valores

INFORME DE MERCADO 2017
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

BME ¥

N2 DE EMPRESAS QUE SE HAN FINANCIADO A TRAVES DE
LOS MERCADOS DE BME

que han impulsado las cotizaciones y las operaciones de
financiacion a cifras de crecimiento importantes respecto

al afio anterior en todo el mundo.

En un contexto de creciente protagonismo de los
mercados de valores en los procesos de financiacién
de la economia y de viraje de la estructura financiera
de las empresas, especialmente las europeas, hacia
una composicién con menos presencia de deuda'y,
dentro de ésta, una proporcién mayor representada por
titulos valores frente a crédito bancario, nuevamente en 2017 la Bolsa y las empresas cotizadas
espafiolas han jugado un papel cuantitativo destacado en el concierto internacional.

«== Ampliaciones Bolsa

2008 2009

1
I 2 I

8
12
2010 2011

«== Ampliaciones MAB = OPV/OPS/LISTING

2012201

Con datos extraidos de los informes periédicos de actividad en los mercados de la CNMV

en los 9 primeros meses de 2017, “el volumen de las emisiones de instrumentos de renta
variable acumulado en ese periodo en el mundo alcanzé los 632 mil millones de ddlares, lo
que representa un incremento del 16,7% con respecto al mismo periodo de 2016. Por zonas
geogréficas, destacaron los aumentos de las emisiones en Estados Unidos, Europa y Japon, que
anotaron volimenes de 174, 194 y 25 mil millones de ddlares respectivamente, un 20%, un 64% y
un 33% mas que en 2016. En estas regiones los avances notables de las Bolsas han favorecido el
dinamismo de los mercados primarios de renta variable”.

10
2

- B
320

24
2015

1

En este ambiente, los flujos de financiacién canalizados por los mercados de valores a través de
ampliaciones y capital y salidas a Bolsa en 2017 han sido muy relevantes convirtiendo a la Bolsa
espafiola, un afio mas, en uno de los mercados lideres en financiacion empresarial en el mundo
a través de titulos de renta variable. Los cerca de 39.723 millones de euros de nueva financiacion

encauzada por la Bolsa en 2017 es el segundo mejor registro en una década (el primero es 2015

con 41.636 millones).

29

2]

2016 2017
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AMPLIACIONES DE CAPITAL EN LA BOLSA ESPANOLA (MILLONES DE EUROS)

Operaciones de
concentracion

Nominal

Efectivo

D° de suscripcién
negociables

Nominal

Efectivo

Otras ampliaciones

Nominal

Efectivo

Conversion

Nominal

Efectivo

Total

Nominal

Efectivo

2008
2009
2010
2M
2012
2013
2014
2015
2016

659,56
207,09
91,66
428,35
363,30
56,31

269,47
145,73
94,84

8.278,88
3.423,82
1.102,89
3.391,18
2.840,16
233,98
2.672,34
351,22
2.382,49

1.149,06
1.427 46
3.581,89
4.39,52
2.961,23
9.396,01
3775
2.190,27
4.980,91

1.783,44
5.656,78
12.026,13
10.041,99
13.515,75
21.668,55
18.763,76
17.139,63
13.700,31

640,88
1.253,08
2.289,44
1.940,76

752,95
5.403,04
1.000,24
1.979,86
1.535,66

827,17
2.950,25
2.605,79
4.264,87

854,60
7.360,45
3.765,21
10.335,42
5.804,87

353
578
722,08
178,92
1.389,75
4.152,70
702,98
94,50
647,98

4,21
9,79
1.625,56
2.073,10
14.294,39
8.049,36
3.669,80
1.868,17
1.265,34

2.453,03
2.893,41
6.685,07
6.944,54
5.467,23
19.008,05
5.090,43
4.410,36
7.259,40

16.893,76
12.040,65
17.360,37
19.771,14
31.504,90
37.312,34
28.871,10
29.694,44
23.153,02

2017

o191 | 815783

| 216733

| 1200838 | 142391

| ooe291 | 248 | wot9 | 341163

X

Fuente: BME
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LISTADO DE OPVs, OPSs Y OTRAS ADMISIONES EN 2017

Precio .
0 Th coloca- Volumen Total n® . Precio
Emisora y fecha de admision OL?;ggn ?g'\:gcTalctiltl)ls? ;n ‘r'gf"e / og::;z& adntll'ittliltli%; a OI:JII;l:!:s puemft;r:"-la Sectorlv{esr:lgégctor /
peracion  yencia E(mls) el mercado dos t;:ﬁarg:)n
(Euros)
GORE SPAIN HOLDINGS SOCIMI 0 14,58 0,00 9.878.150 0,00 14,58 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 19.01.2017 MAB
TARJAR XAIRO SOCIMI 0 53,12 0,00 173.385 0,00 53,12 Serv. Financieros e Inmobiliarios
socimi
Admision: 20.02.2017 MAB
ORES SOCIMI opS 196.635.211 1,00 196,64 196.695.211 99,97 1,01 Serv. Financieros e Inmobiliarios
socimi
Admision: 22.02.2017 MAB
CASH (PROSEGUR CASH) Oopv 375.000.000 2,00 750,00 1.500.000.000 25,00 2,06 Senvicios de Consumo
Green Shoe 37.496.170 74,99 2,50 Otros Servicios
Admision: 17.03.2017 Total 412.49%.170 824,99 2750 Bolsa
ALBIRANA PROPERTIES SOCIMI 0 33,60 0,00 5.000.000 0,00 33,60 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 22.03.2017 MAB
NEINOR HOMES opv 37.018.320 16,46 609,32 79.005.034 46,86 16,98 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Green Shoe 4,014,687 66,08 5,08 Inmobiliarias y Otros
0PS 6.075.334 100,00 7,69 Bolsa
Admision: 29.03.2017 Total 47.108.341 71540 59,63
GESTAMP AUTOMOCION 0PV 155.388.877 5,60 870,18 575.514.360 27,00 535 Materiales B. Indus y Const
Green Shoe 22.108.770 12381 3,84 Fabricy montaje de bienes de equipo
Admision: 07.04.2017 Total 177.497.647 993,99 30,84 Bolsa
OPTIMUM I11 SOCIMI 0PS 5.393.000 10,00 53,93 5.403.000 99,81 10,10 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Socim
Admision: 16.05.2017 MAB
ELZINC (Asturiana de Laminados) 0PS 9373333 1,50 14,06 25710333 36,46 2,00 Materiales B. Indus y Const
Mineral, Metales y Transformacion
Admision: 19.06.2017 MAB
UNICAJA BANCO 0PS 625.000.000 1,10 687,50 1.610.302.121 38381 117 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Green Shoe 62.500.000 68,75 Bancos y Cajas de Ahorro
Admision: 30.06.2017 Total 687.500.000 756,25 Bolsa
COLON VIVIENDAS SoCIMI 0 213 0,00 9.000.000 0,00 213 Serv. Financieros e Inmobiliarios
Socimi
Admision: 03.07.2017 MAB
GALERIAS COMERCIALES SOCIMI 0 79,00 0,00 26.000.000 0,00 100,00 Serv. Financieros e Inmobiliarios
socimi
Admision: 04.07.2017 MAB
KINGBOOK INVERSIONES SOCIMI 0 478 0,00 5.000.000 0,00 4,78 Serv. Financieros e Inmobiliarios
socimi
Admision: 11.07.2017 MAB
MASMOVIL IBERCOM, S.A. 0 62,00 0,00 19.951.100 0,00 62,00 Tecnonolgfa y Telecomunicaciones

Admision: 14.07.2017

Telecomunicacionesy otros

Bolsa




sousmey incanos esmionse JREMIR
LISTADO DE OPVs, OPSs Y OTRAS ADMISIONES EN 2017
Precio :
o Th coloca- Volumen Total n° . ST
Emisora y fecha de admision OL?;ggn ?g'\:gcTalctiltl)ls? ;n rgfne/ of:feercafl‘ilgn adntll'ittliltligss a °/:°t||(t)l:!£s puemft;r:"-la Sectorlv{esr:lgégctor /
peracion .o (mill. A dos tratacion
(Euros) Euros) (Euros)
NUMULAE SOCIMI - 0 1,90 0,00 5.503.503 0,00 1,90 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 21.07.2017 MAB
BORGES, S.A. - 0 2,38 0,00 23.140.460 0,00 2,38 Bines de Consumo
Alimentacion y Bebidas
Ademision: 24.07.2017 Bolsa
BAY HOTELS SOCIMI - 0 5,29 0,00 93.384.900 0,00 5,29 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SoCIMI
Admision: 24.07.2017 MAB
AM LOCALES PROPERTY SOCIMI - 0 19,48 0,00 5.028.013 0,00 19,48 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SocIMI
Admision: 25.07.2017 MAB
GRUPO ORTIZ PROPERTIES SOCIMI - 0 15,01 0,00 4.950.004 0,00 15,01 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 28.07.2017 MAB
DOMO ACTIVOS SOCIMI - 0 2,00 0,00 3.517.500 0,00 2,09 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 21.09.2017 MAB
AEDAS HOMES OV 17.922.812 31,65 567,26 47.966.587 37,37 30,00 Serv. Financieros e Inmobiliarios
0PS 3.159.557 100,00 6,59 Inmobiliarias y Otros
Admision: 20.10.2017 Total 21.082.369 667,26 43,95 Bolsa
NETEX 0PS 529.600 177 0,94 8.865.610 597 1,94 Tecnologfay Telecomun.
1.896.450 1,86 3,53 21,39 Electr6nica y Software
Admision: 31.10.2017 Total 2.426.050 4,46 2136 MAB
ELAIA SPAIN SOCIMI - 0 10,55 0,00 11.292.420 0,00 10,55 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 02.11.2017 MAB
GREENALIA 0PS 1471822 2,03 3,00 21.233.472 6,96 2,19 Petrdleo y Energfa
Energfas Renovables
Admision: 01.12.2017 MAB
P3 SPAIN LOG. PARKS SOCIMI - 0 1,15 0,00 5.348.500 0,00 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SoCIMI
Admision: 13.12.2017 MAB
PREVISION SANITARIA NACIONAL - 0 14,20 0,00 1.979.469 0,00 14,20 Serv. Financieros e Inmobiliarios
GESTION SOCIMI, S.A. (PSN) SOCIMI
Admision: 22.12.2017 MAB
STUDENT PROPERTIES SPAIN SOCIMI - 0 1,15 0,00 11.000.008 0,00 1,15 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SoCIMI
Admision: 27.12.2017 MAB
BARCINO PROPERTY SOCIMI, S.A. - 0 133 0,00 14377358 0,00 133 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SoCIMI
Admision: 27.12.2017 MAB
MERIDIA REAL ESTATE 111 SOCIMI - 0 1,00 0,00 78.500.000 0,00 1,04 Serv. Financieros e Inmobiliarios
SOCIMI
Admision: 29.12.2017 MAB
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Con datos de la Federacidon Mundial de Bolsas (WFE),
al cierre de 2017 BME se colocaba en la 32 posicién de
Europay la 72 mundial por volumen de nuevos flujos
de inversion y financiacion en acciones con 39.723
millones de euros,

En este ambito ha destacado especialmente el
mercado de salidas a Bolsa (OPVs). La Bolsa espafiola
fue lider europeo en el primer semestre de 2017
para colocarse en tercera posicién al cierre del tercer
trimestre. Casi tan importante han sido también

las operaciones de ampliacién de capital realizadas
por las empresas cotizadas. Los recursos captados
de esta manera en 2017 han aumentado un 30,34%
respecto a 2016.

Segun el estudio de Global IPO Trends Q3 2017 de

VOLUMEN AMPLIACIONES DE CAPITAL

«= Total ampliaciones de capital (*)

28871 29.681

23153

13.026

8.973
6.221

2014 2015 2016

(*) Incluye ampliaciones asociadas a OPS

== Ampliaciones s6lo para dividendo opcién

30.178

3.823

2017

la consultora EY, en términos de fondos captados a

través de OPVs la Bolsa espafiola se situé al cierre del

3T como lider de la Eurozona en 2017 y el tercer mercado mas importante del Viejo Continente
por detras de Reino Unido y Suiza. Los datos la convirtieron en la décimo primera plaza a escala
mundial, pese a no registrar ninguna operacion en el tercer trimestre. Las salidas a Bolsa durante
el primer semestre del afio 2017 de Gestamp, Prosegur Cash, Unicaja Banco y Neinor Homes,
por valor de recursos captados de 3.500 millones de délares impulsaron a la Bolsa espafiola a

las posiciones comentadas, toda vez que la OPV de Gestamp se situaba como la tercera mas
importante de Europa en el primer semestre del afio.

De acuerdo con el informe de EY relativo al cuarto trimestre de 2017, Global IPO Trends Q4 2017,
la Bolsa espafiola, con unos recursos captados de 4.290 millones de euros mantuvo en 2017

una posicion destacada en el concierto internacional, siendo primera de la eurozonay el cuarto
mercado de Europa por captacion de recursos a través de OPVs. Los mercados americanos y
asiaticos aumentaron su actividad en este capitulo en la recta final del afio.

Uno de los efectos mas importantes del liderazgo de la Bolsa en términos de financiacion
empresarial es el fortalecimiento de la base del mercado. La capitalizacion de las acciones
admitidas a cotizacién en los mercados gestionados por BME a 31 de diciembre de 2017 alcanz6
1,137 billones de euros un 9,9% mas que al cierre de 2016, mientras el IBEX 35 creci6 un 7,4%
anual. Del valor total del mercado al cierre del afio, 741.000 millones de euros correspondian a
empresas cotizadas nacionales cuyo valor en Bolsa era 72.000 millones mas elevado que hace
12 meses. Una parte importante de este ascenso no s6lo obedece a precios sino también a la
intensidad y tamafio de los nuevos procesos de financiacién ejecutados a través de Bolsa por las
empresas.

SALIDAS A BOLSA: 3 VECES MAS QUE EN 2016

Las salidas a Bolsa han sido el recurso de financiacion empresarial destacado en 2017. Al finalizar
2017 veinticinco empresas habian salido a cotizar en los mercados de BME, con unos fondos
captados por estas operaciones de 4.290 millones de euros, cifra que multiplica 3 veces los
fondos captados en la misma fecha 2016 (1.426 millones en 2016) y se sitla como el cuarto mejor
registro del decenio. De las empresas que han salido a negociarse en los mercados de BME, siete
lo hicieron en la Bolsa a través de cuatro Ofertas Publicas de Venta (OPV), tres Ofertas Publicas de
Suscripcién (OPS) y dos listing con un importe captado de 4.018 millones de euros. El resto lo han
hecho en el MAB: tres en el segmento de Empresas en Expansion a través de tres OPSs por un
importe de 22 millones de euros y diecinueve en el segmento de SOCIMIS, a través de diecisiete

... Pasa a pagina 40
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EVOLUCION DEL CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA FINANCIACION EMPRESARIAL EN ESPANA
La financiacion bancaria se reduce un 42% y la emision de

renta fija crece un 30%

ENTRE 2010 Y 2016, LOS RECURSOS PROPIOS HAN AUMENTADO UN 24% EN LAS EMPRESAS DEL IBEX 35

El proceso de diversificacién de la financiacion
empresarial en Espafia sigue avanzando de forma
significativa y asi se reconoce desde las instancias
mas prestigiosas. El Banco de Espafia en su Ultimo
Informe Anual publicado en 2017 habla de que “se
esta produciendo un proceso de desintermediacion
de la financiacion de las empresas espafolas. Aunque
es un fenémeno global su intensidad ha sido algo mas
marcada en Espafia, donde el grado de bancarizacién
ha sido tradicionalmente mayor que en otras
economias de nuestro entorno”.

Lo confirman también los datos de las principales
empresas no financieras espafiolas cotizadas, aquellas
que forman parte del IBEX 35, que siguen avanzado
hacia una estructura de financiacién mas equilibrada
y flexible con mas peso de los fondos propios y

PATRIMONIO NETO

RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL IBEX 35
(2010 - 2016) MILLONES DE EUROS AL CIERRE DE 2010Y 2016
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FUENTE: BME. Calculado sobre un conjunto homogéneo de 20 compaiiias pertenecientes al IBEX 35 en 2010y 2016 de fos
que ha sido posible desglosar datos.

creciente financiacion no bancaria. Tomando un conjunto homogéneo de compafiias no financieras espafiolas
cotizadas que han formado parte del IBEX 35 entre 2010y 2016, los recursos propios han aumentado un 24%

y la financiacion bancaria se ha reducido un 42%, situandose ya muy por debajo del volumen de financiacion
materializado en instrumentos de renta fija, que crece un 30%, de acuerdo con el analisis elaborado a partir de
las cuentas auditadas de las compafiias. La financiacién obtenida a través de los mercados de capitales ha pasado
de 90.800 millones de euros en 2010 a 117.000 millones en 2016 para el conjunto homogéneo de compafiias

del IBEX 35 en 2010y lo siguen integrando en 2016. Esto significa que para este grupo de sociedades, a cierre de
2016 la financiacién en forma de emisiones de deuda ya superaba en mas de 50.000 millones a la financiacién
bancaria: 117.000 millones frente a 65.500 millones, cuando en 2010 esta Ultima era superior en 20.000 millones
a la primera (91.000 frente a 113.000 millones de euros de deuda bancaria).

Las grandes empresas son las que estan aprovechando esta tendencia en mayor medida y el reto consiste
en que mas compafiias de menor tamafio puedan también incorporarse a esta tendencia a través de

mercados especializados como el MAB o el MARF.

FINANCIACION BANCARIA TOTAL

DEUDA CON ENTIDADES DE CREDITO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL
IBEX 35 (2010 - 2016) MILLONES DE EUROS AL CIERRE DE 2010 - 2016
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FINANCIACION DE MERCADO (RENTA FIJA) TOTAL

OBLIGACIONES, BONOS Y OTROS VALORES EMPRESAS NO FINANCIERAS DEL
IBEX 35 (2010-2016) MILLONES DE EUROS AL CIERRE DE 2010 - 2016
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FUENTE: BVE. Calculado sobre un conjunto homagéneo de 20 compaiiias pertenecientes al IBEX 35 en 2010y 2016 de
las que ha sido posible desglosar datos.

FUENTE: BME. Calculado sobre un conjunto homogéneo de 20 compaiifas pertenecientes al IBEX 35 en 2010y 2016 de las
que ha sido posible desglosar datos.
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EFECTIVO CAPTADO A TRAVES DE AMPLIACIONES DE EVOLUCION DEL NUMERO DE AMPLIACIONES DEL MAB
CAPITAL EN EL MAB (EXCLUIDAS SICAVS) (EXCLUIDO SEGMENTO SICAVS)

MILLONES DE EUROS

= Ampliaciones realizadas con la salida a Bolsa == Ampliaciones sucesivas «= Ampliaciones realizadas con la salida a Bolsa == Ampliaciones sucesivas
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listing y dos OPSs, con un importe total captado de

: VOLUMEN EFECTIVO DE AMPLIACIONES DE CAPITAL
272 millones de euros (consulta en nuestra web la DE LAS EMPRESAS NQ FINANCIERAS DEL IBEX 35 QUE
Estadistica de Ofertas Publicas de Venta y Sucripcion). FORMAN PARTE DEL INDICE ENTRE 2010 Y 2017

DATOS EN MILLONES DE EUROS

AMPLIACIONES DE CAPITAL: UN RECURSO 12.444
PROFUSAMENTE UTILIZADO POR LAS COTIZADAS

Las ampliaciones de capital constituyen una de las

principales actividades bursatiles de las empresas o
cotizadas cuyo objetivo principal es la captacion L s 4381
de financiacion a través de la emisién de nuevas 266 2655

acciones. En 2017 y mediante 116 operaciones 1634

de ampliacion de capital las empresas cotizadas l I

captaron recursos por importe de 30.178 millones
de euros, un 30,34% mas que lo obtenido durante
2016. Los recursos obtenidos constituyen la cuarta
cifra mas alta desde que se inici6 la crisis en 2007
(consulta en nuestra web la Estadistica sobre Ampliaciones de capital).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Durante 2017 en el segmento principal de la Bolsa espafiola se llevaron a cabo un total de 79
operaciones de ampliacién de capital a través de las cuales las sociedades obtuvieron unos
recursos de 29.171 millones de euros. La mayor operacién del periodo fue la realizada por
Gamesa para atender a su fusidon con Siemens por importe de 7.965 millones de euros. La
operacién de fusién se articulé a través de una ampliacién de capital realizada por Gamesa
de 401.874.595 acciones, representativas de aproximadamente el 59% de su capital social en
circulaciéon, que tras la efectividad de la Fusién le fueron entregadas a Siemens. En segundo
lugar se situé la ampliacion de capital realizada por el Banco Santander con objeto de reforzar
y optimizar la estructura de recursos propios del Banco para dar adecuada cobertura a la
adquisicion del 100% del capital social de Banco Popular, que ascendi6 a 7.072 millones de
euros. El objetivo de ambas operaciones fue la financiacién de una operacion corporativa, en
el primer caso es la fusion con Siemens y en el segundo la compra del Banco Popular.

Alo largo del afio cuatro empresas cotizadas en Espafia realizaron operaciones de ampliacion
de capital con el fin de financiar una adquisicion. El importe total de estas operaciones fue de



8.128 millones de euros, el mas alto de los nueve ultimos afios. Si a este importe sumamos
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también los 7.072 millones de euros de la ampliacién de capital efectuada por el Banco de
Santander para “digerir” la compra del Banco Popular, la cifra asciende hasta los 15.200
millones de euros y supone el 52% de los recursos obtenidos a través de operaciones de
ampliacion de capital realizadas en el segmento principal de la Bolsa espafiola en 2017.

Las ampliaciones de capital con derecho de suscripcién preferente, con unos recursos
captados de 12.808 millones de euros, representan el 44% de todas las realizadas en Bolsa
(si no tenemos en cuenta el MAB). De este importe, las ampliaciones destinadas a satisfacer
pagos de dividendo bajo la modalidad de dividendo opcién alcanzaron la cifra de 3.823
millones de euros, la mas baja de los Ultimos afios. Desde 2015 se viene produciendo

una disminucion de este tipo de ampliaciones destinadas a los pagos de dividendos y un

aumento de aquellas destinadas a realizar operaciones corporativas de crecimiento e
inversion. A lo largo del afio tres compafiias: Aedas Homes, Unicaja Banco y Neinor Homes

realizaron tres ampliaciones de capital por importe de 956 millones de euros como paso

previo a su salida al mercado principal.

Ademas de lo comentado, decir que la importancia de las ampliaciones de capital como
instrumento que esta ayudando al sector no financiero de la Bolsa espafiola a modular su
estrategia de cambio en la estructura de los pasivos de sus balances es patente y queda
bien reflejada en el grafico adjunto (pagina anterior). En el mismo puede observarse como
el recurso al capital de las empresas no financieras del IBEX 35 desde el afio 2010 ha sido
profuso y creciente. Este conjunto de empresas ha captado por este tipo de operaciones

40.470 millones de euros en los 8 afios contemplados siendo el mejor afio 2017 con cerca de
12.500 millones de euros conseguidos mediante ampliaciones de capital.

CRECE LA FINANCIACION A TRAVES DE AMPLIACIONES DE CAPITAL DE LAS

SOCIMI DEL MAB

En el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) sigue aumentando el nimero de emisores que se

suman a las opciones que ofrece para financiar sus procesos de crecimiento y expansién. En

2017 se ejecutaron 37 operaciones de ampliacién de capital con las que se lograron captar 1.007

millones de euros.

El niUmero de operaciones de ampliacion de capital realizadas por las SICAV se ha reducido en

2017 en la misma linea en que el nimero de este tipo de sociedades ha reducido su presencia en
el mercado de forma importante. Las incertidumbres generadas ante un posible cambio fiscal de
estas sociedades pudiera ser la causa de esta reduccién. Al finalizar 2017 el volumen alcanzado

por las ampliaciones de capital realizadas por las
SICAVs fue de 401 millones de euros. En el segmento
de empresas en expansion el importe alcanzé los 112
millones de euros y el nimero de operaciones fue

de once. Por ultimo, en el segmento de SOCIMIS se
desarrollaron ocho operaciones de ampliaciones de
capital, seis mas que 2016, con un importe captado de
222 millones de euros (159 millones mas que en 2016).

Mencionar también en Ultima instancia que también en
2017 y como paso previo al comienzo de su cotizacién
en alguno de los segmentos del MAB, cinco empresas
(Greenalia, S.A., Netex, El Zinc, Optimun Il Socimi, y
Ores Socimi) realizaron ampliaciones por valor de 272
millones de euros.

BME ¥

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

(2011 - 2017) DATOS EN MILLONES DE EUROS

= Ampliaciones sucesivas
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FUENTE: BME
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ADMISIONES Y EXCLUSIONES DE EMPRESAS EN LA BOLSA ESPANOLA

Una parte importante de los movimientos del nimero de empresas listadas en alguno de los
segmentos de negociacién gestionados por BME van asociados a operaciones de financiacién, sin
embargo, hay otra parte que obedece a otras decisiones corporativas que buscan la presencia o
la exclusion de los mercados de valores por otros motivos.

A 31 de diciembre del 2017, eran 3.136 las empresas que se encontraban negociando sus
acciones en alguno de los sistemas dispuestos a tal fin por la Bolsa espafiola. De este total 16 lo
hacian en los Corros de las Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia; 20 estan adscritas a
Latibex, el mercado espafiol para valores latinoamericanos; 134 estaban negociando sus titulos
en el Mercado Continuo (SIBE); y, por ultimo, 2.966 empresas tenian sus acciones admitidas a
negociacién en alguno de los segmentos del MAB.

Entre enero y diciembre de 2017, han sido 6 las empresas que se han incorporado al segmento
central de la Bolsa espafiola (el que mas exigencias de transparencia y gestién corporativa a
todos los niveles exige a las empresas). Se trata de Cash, Neinor Homes, Gestamp, Unicaja , Aedas
Homes y Borges. Esta Ultima procedente del “Segundo Mercado” de la Bolsa y registrada como
nueva admisién. Otras 27 compafiias se han admitido a negociacién en alguno de los apartados
del MAB: El Zinc, Netex, y Greenalia en el segmento de Empresas en Expansion; 3 nuevas SICAV;
19 SOCIMIs y 2 Sociedades de Inversion libre (SIL), que también tienen cabida por separado en
MAB. En total han sido 33 nuevas emisoras de acciones registradas en los sistemas de BME.

En este apunte de altas y bajas de compafiias mencionar como hechos relevantes dos casos que
se han dado por primera vez en la Bolsa espafiola. Uno es el de la empresa de telefonia Masmouvil
que ha protagonizado el primer salto desde el MAB hacia la Bolsa aprovechando la nueva
regulacién que establecio las condiciones y la forma de hacerlo. Lo ocurrido con Masmovil es un
ejemplo de como las empresas van apoyandose en los resortes de financiacion y crecimiento que
ofrecen las alternativas de mercado para escalar y ganar tamafio en sus proyectos. El otro caso es
el de la Inmobiliaria Colonial que ha cambiado de sector tras transformarse en SOCIMI.

CAPITALIZACION DE LA BOLSA ESPANOLA
MILLONES DE EUROS

Sectores (Nacional) Extranjeros MAB
by B smme e S GO e e TR O
cion i

Aiio 2009 129.567,99 = 55.384,76 = 41.996,22 = 32.660,65 | 203.262,77 = 95.14731 | 522.437,61 26.549,01 | 1.107.006,33 = 41,03
Ao 2010 112.909,56  46.479,71  49570,41 = 25.101,67 | 150.252,32  87.008,88 | 573.388,67 26.921,80 | 1.071.633,01 -3,20
Ao 2011 95.508,88 = 40.802,88 '« 54.031,53 | 23.257,62 @ 138.07545 @ 68.687,16 | 521.321,45 = 24.373,01 966.057,98 9,85
Ao 2012 85.520,28 = 3699993 « 8534452 | 26.107,75 @ 146.514,25 = 56.955,34 | 483.886,66  24.606,58 945.935,31 -2,08
Ano 2013 107.43157 © 47.820,99 © 100.282,96 = 41.33594 | 200.102,41 = 71.184,22  444.892,78  32.152,20 | 1.045.203,07 10,49
Ao 2014 111.382,37 © 51.549,49 = 98510,04 = 4755513 | 22536971 = 72.822,15 | 417.628,50 = 34.372,98 | 1.059.190,37 1,34
Ao 2015 11164452 © 54.658,86  140.585,80 = 66.002,20 = 189.747,09 ~ 77.341,88 | 297.692,68 = 37.709,50 975.382,55 -7191
Ano 2016 114.869,62 = 55.760,52 © 129.04711 6739411 | 190.973,12 = 72.076,57 | 366.294,68 = 38.916,75 | 1.035.332,49 6,15
Aiio 2017 118.454,95 66.674,14 123.297,46 85.411,98 225.135,98 80.508,53 396.039,54 41.895,27 | 1.137.417,86 9,86

Incluye: Mercado Continuo, corros de las cuatro Bolsas, MABy Latibex. T-1: tasa de variacidn sobre el mismo periodo inmediatamente anterior.
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LAS 10 MAYORES EMPRESAS DE LA BOLSA ESPANOLA POR CAPITALIZACION
29 DE DICIEMBRE DE 2017

Millones de euros

1 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SA "INDITEX" 90.523,15
2 BANCO SANTANDER, S.A. 88.409,98
3 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 47.422,00
4 TELEFONICA, S.A. 42.186,06
5 IBERDROLA, S.A. 40.811,14
6 AMADEUS IT GROUP, S.A. 26.377,62
7 AENA, SM.E., SA. 25.350,00
8 CAIXABANK, S.A. 23.261,81
9 REPSOL, SA. 22.521,45
10 GAS NATURAL SDG, S.A. 19.263,26

Por el lado de las exclusiones, 403 emisoras con acciones listadas han dejado los mercados de
valores espafioles entre enero y diciembre de 2017 por diferentes razones. En algunos casos
porque han sido absorbidas por otras ya cotizadas, como ocurre en los casos de Banco Popular,
Cementos Portland y Tecnocom; 4 han sido bajas voluntarias en la Bolsa; y otras 396 SICAV han
desaparecido de su apartado en el MAB. En este Ultimo caso, el rumor de modificaciones fiscales
para esta figura societaria se apunta como causa principal.

LA CAPITALIZACION DE LA BOLSA VUELVE A SUPERAR HOLGADAMENTE EL BILLON DE
EUROS EN 2017

Todos estos movimientos corporativos de incorporacion de grandes companiias al mercado,

con o sin OPVs, asi como el aumento de la financiacién obtenida por las empresas a través

de las ampliaciones son elementos que impulsan el crecimiento de la base del mercado y las
alternativas de inversion para mas actores. Si, como veremos en el capitulo siguiente de este
Informe, los precios de las acciones anotan ascensos generalizados eso suele traducirse en
aumentos correspondientes de capitalizaciéon o valor de mercado de las empresas admitidas a
negociacion. El balance de todos estos elementos sobre el valor de mercado de la Bolsa espafiola
al cierre de diciembre de 2017 es un aumento del mismo del 10% anual hasta alcanzar los
1.137.417,86 millones de euros.

El crecimiento apuntado es superior si aplicamos el foco sobre las empresas espafiolas
cotizadas. La capitalizacién de este grupo crece en el afio casi un 11%. Esto significa que desde
minimos de la crisis la Bolsa espafiola ha visto aumentar el valor de mercado del conjunto de
empresas con acciones admitidas a negociacién en 404.378 millones de euros. En mayo de 2012
esa cifra era de 337.000 millones de euros, es decir que en sélo cinco afios se ha duplicado el
mencionado importe minimo hasta alcanzar los 741.378 millones el 30 de diciembre de 2017,
una cifra que se aproxima cada vez mas al maximo histérico, 850.000 millones, alcanzado por las
cotizadas espafiolas en junio de 2007.
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Curiosamente en el afio 2017 sélo hay un sector,
Bienes de Consumo, cuya capitalizacién retrocede
(cerca de un 4%) y es justo el Unico que triplica su valor
de hace 7 afios hasta los 123.297 millones de euros.
Dentro de este sector hay que destacar a Grifols que
ha visto aumentar un 30% su valor de mercado hasta
los 10.408 millones de euros.

CRECIMIENTO DE LA CAPITALIZACION EN 2017 SEGUN
TAMANOS

% VARIACION 2017 SOBRE 2016

Por su parte, y de la mano de los bancos, el

sector Financiero e Inmobiliario ha visto crecer su

capitalizacién este afio en 34.000 millones de euros

un 18%, Banco de Santander, Caixabank y Banco

de Sabadell incrementan su valor de mercado 22%, 1% 1%

24% y 25% respectivamente. En esta agrupacién es - -

interesante observar como el subsector inmobiliario Empresas IBEX 35 Empresas IBEX MEDIUM CAP Empresas IBEX SMALL CAP
duramente castigado por la crisis con la pérdida del W o
93% de su valor de mercado, entre su maximo histérico

de 51.000 millones en enero de 2007 y su minimo de

la crisis de mayo de 2012 de 3.600 millones de euros, hoy presenta una capitalizacién de 17.613
millones de euros dénde tienen un peso importante (73%) las cincuenta y dos SOCIMI admitidas a
negociacién con un valor de mercado agregado de 12.908 millones de euros.

Otros sectores de actividad que acumularon incrementos del valor de mercado de sus empresas
en 2017 son Servicios de Consumo que creci6é un 26,7%, gracias a Abertis, IAG y Aena que
aumentaron su capitalizacién en el aflo un 41%, 35% y 30% respectivamente. También Tecnologia
y Telecomunicaciones crece un 12% de la mano de Cellnex Telecom que incrementa su
capitalizacién un 56% en 2017.

A finales de diciembre Inditex encabezaba la lista de las 10 mayores empresas por capitalizacion
seguida de cerca por Santander que ha visto aumentado su valor de mercado en mas de 8.000
millones de euros por la ampliacion de capital realizada en julio de este afio para absorber al
Popular. En sexto lugar se posiciona Amadeus que arrancaba el afio en décimo lugar y que ha
visto ascender su capitalizacién un 40% en este afio.

Por tamafio de las empresas comentar también que las 20 que integran el indice IBEX

Medium Cap valian al cierre de diciembre 49.842 millones de euros, a precios de mercado. La
capitalizacién de este conjunto ha crecido en el afio un 11% y su peso en el total de la Bolsa
espafiola es del 4,4%. En cuanto a las 30 empresas que componen el IBEX Small Cap y cuyo peso
en la capitalizacién total es del 2%, presentan un valor de mercado de 24.263 millones de euros,
un 81% superior al cierre de 2016.
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OPAs que afectan a sectores econdémicos importantes y
estratégicos

En 2017 se cumplen 10 afios de entrada en vigor de la regulacion vigente en materia de Ofertas
publicas de Adquisicion (OPAs) en Espafia. El régimen vigente ha funcionado con bastante
eficacia y ha servido para dar cauce a operaciones corporativas de diferente calado, muchas

de las cuales han servido para trasformar e internacionalizar una parte importante de sectores
criticos para nuestra economia. La regulacién que nacié en 2007 ha permitido hacerlo de
manera mas trasparente y mas equitativa para todos los inversores.

En total, entre 2008 y 2017, se han registrado en la Bolsa espafiola 50 OPAs (sin contar las
competidoras), 5 de las cuales corresponden a este afio y de ellas 2 estan actualmente en
trdmite. Por la envergadura de las mismas y algunos de los sectores afectados (Energia,
Infraestructuras, Comunicaciones,...) podemos decir que el conjunto de operaciones de este
tipo que se han desarrollado en Espafia en 2017 caracteriza, tal vez, uno de los ejercicios de
mayor impacto en los cambios estructurales que implica para la economia espafiola.

Como ya hemos dicho durante 2017, se han presentado sobre valores cotizados en la Bolsa
espafiola cinco OPAs de las cuales tres han tenido un resultado positivo y hay otras dos que
estan en proceso de tramitacién. A una de ellas se ha sumado una Oferta competidora por lo
que realmente son tres las operaciones sobre las que actualmente se esta decidiendo.

El 19 de abril Indra Sistemas, S.A. adquirié el 100% de Tecnocom, Telecomunicaciones y
Energia, S.A. a través de una oferta publica de adquisicién (OPA) al haber sido aceptada por el
93,96% de las acciones a las que se dirigié. El precio de la oferta, fue de 4,605 euros por accion,
dividido en 2,55 euros en efectivo y 0,1727 acciones de Indra por cada accién de Tecnocom.
Con esta operacion Indra se convirti6 en lider en tecnologias de la informacién en Espafia.
Como consecuencia de esta operacion Tecnocom fue excluida de negociacion el 19 de mayo de
2017.

En agosto Aier Eye International, SLU adquirié a través de una OPA el 100% de Clinica Baviera,
S.A. La contraprestacion de la oferta fue de 10,35 euros y fue aceptada por el 96,48% de las
acciones a las que se dirigi6 dicha oferta.

Por ultimo, el 21 de diciembre Sotogrande LuxCo, adquiri6 el 100% de Sotogrande,
S.A a través de una oferta publica de adquisicion al ser aceptada por 379.602 acciones
representativas del 78,62% de las acciones a las que se dirigi6 dicha la oferta. La
contraprestacién de la oferta fue de 3,08 euros. Como consecuencia de esta operacién
Sotogrande, S.A. fue excluida de negociacién el 2 de enero de 2018.

La situacion de las tres OPAS en tramitacién es la siguiente:

1. Enjunio Atlantia, S.p.A. presento una OPA sobre Abertis, a la que acudié en octubre como
OPA competidora Hochtief, AG (Filial de ACS), con el mismo objetivo: la adquisicion de
Abertis Infraestructuras, S.A. La OPA de Atlantia fue autorizada en octubre a un precio
de 16,50 euros y durante su plazo de aceptacion, Hochtief lanzé una OPA competidora
al precio de 18,76 euros. De momento Atlantia no ha realizado una oferta superior. En
la actualidad esta pendiente de autorizacion la OPA competidora y la formulacion de un
nuevo plazo de aceptacion de ambas OPAS.

2. Y, por ultimo, el 28 de diciembre la CNMV autorizé la OPA presentada por Inmobiliaria
Colonial, sobre la totalidad de las acciones de Axiare Patrimonio SOCIMI. El precio de la
oferta es de 18,36 euros por accién, y el plazo de aceptacion del 29 de diciembre de 2017 al
29 de enero de 2018.
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EL ACTUAL REGIMEN DE OPAS Y LOS PRINCIPIOS BASICOS QUE LO SUSTENTAN

El régimen vigente de las OPAs modificé radicalmente los presupuestos del régimen originario
de la LMV de 1988 y nace de la reforma de la Ley del mercado de Valores (LMV) por la Ley
6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
para la modificacién del régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicién y de la transparencia
de los emisores. El desarrollo reglamentario se realiz6 a través del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las OPAS.

Los principios esenciales del sistema vigente desde mediados de 2007 son: la imposicion

del deber de formular una OPA obligatoria, “a posteriori” (tras la adquisicion del control) y
total (dirigida a todas las acciones y valores que den derecho a su adquisiciéon o suscripcion

y a todos sus titulares), a un precio equitativo, por quien alcance el control de una sociedad
cotizada. En segundo lugar, la aplicacion de las reglas de procedimiento generales a las

OPAs voluntarias, que deben dirigirse a todos los titulares de valores con voto de la sociedad
cotizada, aunque pueden dirigirse a un nimero de valores inferior al total. Y, en tercer lugar,
la sancion especifica para aquellas adquisiciones que no respeten el procedimiento de la OPA,
consistente en la privacién de los derechos politicos derivados de las acciones asi adquiridas.



Renta
Variable

El ario 2017 fue, en general, bastante positivo para los mercados de acciones.
A pesar de las incertidumbres politicas nacionales, el IBEX 35 se revalorizo
casi un 7,5% anual al que hay que sumar cerca de un 4% de rentabilidad

por dividendo que, un anno mas, coloca a la Bolsa espariola en posiciones
destacadas en la comparativa internacional y muy por encima del 1,5% que
ofrece el Bono a 10 anos nacional. Esta evolucion de las cotizaciones impulso
la capitalizacion bursatil hasta los 1,14 billones de euros y hacia un volumen
de negociacion de acciones muy cerca de alcanzar los 652.000 millones de
euros que se registraron en 2016. La elevada liquidez de los valores esparioles,
el aumento de la presencia de valores pequerios y medianos en el dia a dia
de la Bolsa y la participacion activa de los inversores extranjeros y las familias
en los procesos de inversion y financiacion, volvieron a ser elementos
destacados en el balance de actividad de la Bolsa esparola.



3 Renta Variable

3.1
Las cotizaciones

Los principales indices de Renta Variable internacional acumularon revalorizaciones notables
durante el ejercicio, en especial los referidos a los mercados de valores norteamericanos donde
se alcanzaron maximos historicos. Los indices bursatiles generales mas significativos de Estados
Unidos o Asia crecieron en 2017 por encima o cerca del 25%, segun los casos. Mientras, las Bolsas
europeas se conformaron con ascensos mas en el entorno del 6-10% con algunas divergencias
entre paises entre los que se encuentra Espafia afectada durante buena parte del afio por
factores de indole interno. El indice bursatil FTSE World crecié en el afio alrededor del 17,5% y

es dificil encontrar en el mundo algun indice de Bolsa (ya sea general, sectorial o de pais) que
durante 2017 haya registrado un comportamiento negativo.

En el caso de la Bolsa espafiola, contrariamente a lo que las cifras apuntaban en los primeros
compases del afio, los precios de las acciones de los valores cotizados que experimentaron
revalorizaciones significativas hasta abril, detuvieron su trayectoria ascendente en mayo y desde
ese momento se mostraron mayoritariamente faltos de fuerza para crecer e incluso el tercer
trimestre fue descendente. El consenso de la mayoria de analistas apunta a que ha sido la
incertidumbre politica, el factor que mas ha pesado para explicar la divergencia en la evolucion
de las cotizaciones entre las acciones de las cotizadas espafiolas y las de Estados Unidos u otros
paises europeos en los uUltimos 6 meses.

El comportamiento de las cotizaciones ha sido generalmente positivo entre sectores y valores,
concentrandose las mayores caidas en las compafiias del sector de Bienes de Consumo. En el
lado positivo destaca la evolucién de las compafiias del sector de Servicios de Consumo (con las
Autopistas liderando el crecimiento), los servicios Financieros e Inmobiliarios y el sector de la
Tecnologia y las Telecomunicaciones.

EL IBEX 35® A PESAR DE LAS INCERTIDUMBRES ACUMULA UNA GANANCIA DEL 8% EN 2017

En los mercados espafioles de Renta Variable el indice IBEX 35 comenzd el afio con
revalorizaciones muy elevadas que se estabilizaron en el segundo trimestre, para finalizar
el tercero con leves descensos que continuaron en el cuarto y determinaron un crecimiento
acumulado del IBEX 35 del 7,4%.

Como puede observarse a lo largo de este informe el comportamiento de los precios de las
acciones vino acompafiado de niveles de actividad contenidos en términos de volimenes

EVOLUCION DIARIA DEL IBEX 35 EN 2017 IBEX 35 vs VOLATILIDAD EN 2017

RENTABILIDAD ACUMULADA AL CIERRE DE CADA MES (%) Y VOLATILIDAD

ANUALIZADA DE LOS ULTIMOS SEIS MESES CALCULADA TAMBIEN AL CIERRE

DE CADA MES (%)
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IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE EL IBEX 35 IBEX 35 vs IBEX MEDIUM CAP - IBEX SMALL CAP
JUNIO 2007- DICIEMBRE 2017 AR 2017. BASE 100: 31/12/2016
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de negociacién de acciones o salidas a Bolsa (OPV) que, como en el caso de las cotizaciones,
vivieron una segunda mitad de ejercicio de escasez. Estas variables de mercado tuvieron
contrapeso en los buenos registros en materia de ampliaciones de capital e importes de
retribucién al accionista elevados que, un afio mas, hicieron que el IBEX 35 con dividendos
creciera en el aflo un 11,3%. Por undécimo afio consecutivo la rentabilidad por dividendo de
la Bolsa espafiola supero el 4% y ello hace que, en este ejercicio, las ganancias derivadas del
movimiento de los precios se convirtieran en rendimientos muy positivos si incorporamos la
reinversiéon del dividendo durante el afio.

Dentro de una linea tendencial lateral predominantemente en zona de variacion anual positiva
el afio tuvo dos partes bien diferenciadas desde el punto de vista de evolucién del IBEX 35.
Una primera parte se extiendié hasta principios de mayo con un aumento casi ininterrumpido
del indice hasta acumular una revalorizacién anual del orden del 17% amparado por la
continuidad de la politica monetaria expansiva del BCE, los buenos datos de crecimiento
econdmico en Espafia, el asentamiento del nuevo Gobierno salido de las elecciones generales
de diciembre de 2016 y, en general, una tdénica nacional e internacional de descenso de la
volatilidad en los mercados de valores. Como consecuencia de ello el IBEX 35 anotd su mejor
momento al alcanzar su valor mas alto en el ejercicio: 11.135,40 puntos el 5 de mayo.

Los factores positivos que parece que influyeron en el buen comportamiento de los precios
en el primer cuatrimestre del afio han estado vigentes durante el resto del ejercicio, ademas
de constatarse un crecimiento positivo de los resultados empresariales en el primer
semestre. Es mas, la volatilidad del IBEX 35 siguié mostrandose muy contenida y en niveles
significativamente inferiores a los de 2016. Sin embargo, todo parece indicar que desde esos
maximos de mayo las circunstancias ya comentadas han pesado en el mercado.

EL IBEX SMALL CAP DESTACA EN POSITIVO

Las mejores noticias respecto a la evolucién de los precios de las acciones cotizadas durante

2017 vinieron del segmento que recoge el comportamiento de las empresas de menor tamafio.

En este caso el IBEX Small Cap, compuesto por 30 valores, gan6 un 15,1% en el primer trimestre,

un 2,1% en el segundo, perdié un 2,8% en el tercero y en el cuarto subi6 de nuevo un 15,1%. A

finales de diciembre presentaba una revalorizacién anual proxima al 32% que lo situaba entre los

indicadores bursatiles lideres mundiales en rentabilidad anual en 2017. Por su parte, el IBEX Small

con Dividendos arrojaba entre 2 y 3 puntos mas de rentabilidad anual suplementaria en el afio.

Esta evolucion se enmarca en un aumento de casi el 75% en el afio de la capitalizacién agregada

de las empresas integrantes. - Pasa a pagina 52
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Bolsas internacionales en 2017

UN GRAN ANO BURSATIL: TODOS LOS PRINCIPALES INDICES MUNDIALES EN POSITIVO. MERCADOS EMERGENTES ASIATICOS Y EEUU CON GANANCIAS
ENTRE EL 20 Y 30%, EL CONJUNTO DE EUROPA Y EL IBEX 35 TAMBIEN CON GANANCIAS PERO POR DEBAJO DE LAS MEDIAS MUNDIALES.

El conjunto de la Bolsas mundiales cerraba el afio 2017
con fuertes ganancias anuales acumuladas, que oscilan
entre el 17,4% y el 20,5% de acuerdo con los principales
indices mundiales. En el conjunto del afio anterior, los
indices internacionales habian cerrado también con
ganancias pero inferiores, alrededor del 6%.

Las Bolsas europeas han acumulado rentabilidades
unanimemente positivas, apoyadas por el
mantenimiento de la politica monetaria expansiva del
BCE, pero con una significativa dispersién. La referencia
EuroSTOXX 50 para el area del euro ascendia un 6,5%.

Por encima del registro del EuroSTOXX, la dispersion es
la nota dominante. Austria (+30,6%), Grecia (+24,6%),
Noruega (+20,2%), Portugal (+17,8%), Suiza (+14,1%)
Italia (+13,6%), se encuentran en el grupo de las mas
destacadas, mientras que en Irlanda (+8,23%), Francia
(+9,26%) Alemania (+9,5%) o el IBEX 35 de la Bolsa
espafiola (+7,40%) las ganancias son menos brillantes.
Destacable también es el peor registro relativo de las
grandes compafiias cotizadas europeas, cuyo indice
(Stoxx Europe Large) subia solo un 5,9% frente a casi el
20% mundial (MSCI World Large Caps).

Un afio mas, los mercados norteamericanos han vuelto
a mostrar una evoluciéon muy brillante con el apoyo del
buen comportamiento generalizado de la economia
mundial y norteamericana y a pesar del sesgo
restrictivo que va tomando la politica monetaria de la
Reserva Federal. Sus principales indices alcanzaban en
2017 rentabilidades por encima de la media mundial:
el Dow Jones subié un 25,1%, el S&P 500 un 19,4%

y el indice Nasdaq 100 de marcado componente
tecnoldgico, un impresionante 31,5%, completando
una racha de nueve afios consecutivos de ganancias.
Todos los principales indices norteamericanos han
alcanzado maximos histéricos de forma repetida
durante el ejercicio. También dentro de los mercados
desarrollados, el indice Nikkei de Japén marcé un
excelente registro con una subida del 19,1%

También el afio 2017 ha sido de nuevo favorable

para los mercados emergentes. En esta ocasion, los
asiaticos mas que los latinoamericanos. El indice global
MSCI EM ha subido un 34,3% con Asia como zona mas
rentable donde el indice MSCI EM Asia subi6 un 30,6%,
apoyado sobre todo por la Bolsa de Hong Kong. En
Latinoamérica, el indice Bovespa de Brasil acumula un
21,4% en 2017 que suma al excepcional ejercicio 2016.

RESUMEN DE INDICES BURSATILES MUNDIALES

(VARIACION EN 2017)

Mercados Emergentes MSCI EM Asia 40,07%
Hong Kong Hang Seng Index 35,99%
Mercados Emergentes MSCI EM 34,34%
Mercados Islamicos D] Islamic Market World 32,07%
EEUU NASDAQ-100 31,52%
Austria ATX 30,62%
Brasil Bovespa Index 26,86%
EEUU Dow Jones Industrial Average 25,08%
Grecia ATHEX Composite 24,66%
Mundo MSCI World Mid Cap (Medianas Comp.) 21,30%
Mundo MSCI World Index/ Financieras 21,08%
Mercados Emergentes Latinoamérica MSCI EM Latin America ~ 20,83%
Mundo STOXX Global 1800 | 20,56%
Noruega OSE OBX 20,24%
Mundo MSCI The World Index ‘ 20,11%
EEUU S&P 500/ Bancos 20,02%
Mundo MSCI World Large Cap (Grandes Compafiias) 19,86%
EEUU S&P 500 19,42%
Japn Nikkei 225 19,10%
Mundo MSCI The World Index / Bancos 19,08%
Portugal PS| General 17,83%
Mundo FTSE World | 17,44%
Europa STOXX Europe TMI Small (Pequefias Compafiias) 15,71%
Suiza SMI 14,14%
Italia FTSE MIB 13,61%
Europa STOXX Europe TMI Mid (Medianas Compafiias) 13,55%
EEUU Russell 2000 (Pequefias y Medianas Compafiias) 13,14%
Holanda AEX 12,71%
Eurozona MSCI EMU / Financieras 11,72%
Belgica BEL-20 10,30%
Alemania DAX (Indice de Precios) 9,56%

Francia CAC 40 9,26%

Europa MSCI Europe / Bancos 8,54%

China DJ Shanghai 8,46%

Europa STOXX Europe 600/ Serv. Financieros 8,36%

Irlanda ISEQ General 8,23%

Europa STOXX Europe 600 / Bancos 8,05%

Europa STOXX Europe 600 7,68%

Reino Unido FTSE 100 7,63%

Espaiia IBEX 35 7,40%
Europa EuroSTOXX 50 6,49%
Europa STOXX Europe TMI Large (Grandes Compaiifas) 5,94%



En el ambito sectorial financiero, los bancos norteamericanos han subido un 20,2%, mientras

los valores bancarios y financieros europeos han tenido un peor desempefio relativo: el

aseguradoras, inmobiliarias y otros servicios financieros subia un 8,4%.

EL EXCELENTE COMPORTAMIENTO DEL IBEX SMALL CAP FRENTE A LAS COMPANIAS

“SMALL"” DEL RESTO DEL MUNDO

Por el tamafio de las compafifas, el afio 2017 ha arrojado resultados por debajo de la media
mundial para las compafiias pequefias y medianas cotizadas, excepcion hecha del IBEX Small

Cap que es uno de los indicadores bursatiles con mejor desempefio anual del mundo en

términos de rentabilidad en 2017: un 31,44% que es cercano al 33% si incluimos dividendos.

Las compafiias norteamericanas, representadas en el indice Russell 2000, suben un 13,1%,
mientras en Europa el STOXX Europe Small subia un 15,7% y el STOXX Europe Mid lo hacia
en un 13,1%. En el conjunto mundial, el MSCI World Mid Cap subia un 13,5%. Las grandes
compafiias cotizadas se han comportado practicamente igual que los grandes indices

mundiales, con el MSCI World Large Cap subiendo casi un 19,8%.

(SOBREVALORACION DE PRECIOS?

Los ratios fundamentales de evaluaciéon (PER y Precio/Valor Contable) marcaban a finales de

2017 valores superiores a sus promedios histéricos de 30 afios en el caso de la Bolsa de Estados

Unidos. Sin embargo, para las Bolsas europeas los resultados mostraban cifras discretas en

los momentos cercanos al cierre
del ejercicio y, en muchos casos,
inferiores a su media historica.

En concreto, la Bolsa espafiola
ostentaba un PER de cierre de
noviembre de 15,10. Es un valor
muy moderado y acorde con

la mejora de los beneficios de
muchas de las grandes cotizadas
gue no han visto el reconocimiento
rapido de esta realidad en los
valores cotizados. Ademas el valor
en libros de sus acciones mas
representativas seleccionadas por
MSCI para sus calculos era, en
noviembre, bastante inferior a su
promedio mensual histérico: 1,4
frente a 1,85.

En los compases iniciales del
afo 2018 las principales Bolsas
del mundo han registrado
ascensos continuados de las
cotizaciones que han llevado

a nuevos maximos histéricos

a indices como el Dow Jones
norteamericano que, por vez
primera en su historia, el 16 de
enero toco los 26.000 puntos.

sousmey incanos esmionse JREMIR
sectorial STOXX Europe 600 Bancos sube un 8,1% y el Europe 600 Financial Services que incluye
RATIOS DE EVALUACION DE LAS COMPANIAS COTIZADAS POR MERCADOS
<T
E £
Ratio PER (veces)
dic-16 17,50 27,50 1520 39,00 21,00 23,20
nov-17 15,10 2040 | 1840 | 3360 | 1810 | 2410
Max 30 afios 34,90 27,50 69,00 | 28890 76,30 34,60
Min 30 afios 6,10 6,40 -211,00 0,10 7,00 11,30
Media 30 afios 15,85 15,57 20,58 24,76 20,22 20,05
Rentabilidad por dividendo (%)
dic-16 4,50 4,00 2,70 3,80 3,30 2,10
nov-17 4,10 400 | 25 | 330 | 300 | 1%
Max 30 afios 10,60 6,00 6,30 9,00 6,40 4,00
Min 30 afios 1,40 2,10 1,60 1,20 1,40 1,10
Media 30 afios 4,03 3,76 2,86 3,25 313 221
Ratio Precio / Valor Contable (veces)
dic-16 1,30 1,80 1,80 1,00 1,50 2,90
nov-17 1,40 180 | 1% [ 120 | 10 |33
Max 30 afios 3,61 418 4,46 431 4,60 581
Min 30 afios 0,80 1,20 1,00 0,60 1,00 1,50
Media 30 afios 1,83 2,22 2,00 1,65 191 2,86
Fuente: Morgan Stanley Cap. Int.(noviembre 2017)
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... Viene de pdgina 49 . . .
VARIACION DE INDICES IBEX DESDE MINIMOS (3uL.2012),
Atendiendo a esta misma escala de tamafio de las DESDE MAXIMOS (NoOV. 2007) Y EN 2017
empresas cotizadas, la peor parte del ejercicio en Afio 2017 == Desde Julio 2012 == Desde noviembre 2007
términos de revalorizacion de las cotizaciones se la llevd B 11881
el conjunto integrado por las compafiias pertenecientes ' 99,70 10591 .
al IBEX Medium Cap. Este indicador es el que peores 6863
registros bursatiles anoté a lo largo de todo el ejercicio
acusando maés las incertidumbres del entorno. Gané Fla
el 4,3%y el 3,3% en el primer y segundo trimestre del “ = BUELy e -
afio. Sin embargo, en el tercero y cuarto perdié un 3,3% I
y un 0,3% respectivamente, para terminar el afio con 01 262 il I
aumentos del orden del 4% anual que ascendieron hasta 6139
cerca del 6,5% al incorporar el efecto de los dividendos. BT BB CoN B 6 BEXTOP -

DIVIDENDOS  MEDIUM CAP  SMALLCAP  DIVIDENDO Good IBEX
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
comportamiento positivo de la mayoria de ellos en 2017. En el acumulado del afio destacan la
revalorizacién de los sectores de Servicios de Consumo (23,2%) favorecido por la recuperacion
de los precios de las Autopistas (40%), y de Servicios Financieros e Inmobiliarios (10,5%) donde
continda la recuperacion de Bancos y Cajas de Ahorro (10,5%) una vez realizado la mayor parte de
su saneamiento. Destacan también el subsector de las Inmobiliarias que junto con el de SOCIMI
experimentan una ganancia superior al 18%. También son resefiables las alzas correspondientes
al sector de las Telecomunicaciones (7,5%) por el buen comportamiento de Amadeus que sube
cerca del 40%, y del sector Petroleo (4%) por la recuperacién de los precios del crudo y de las
materias primas. El Unico de los sectores que en el afio acumula una retrocesién del 2% es el de
Bienes de Consumo penalizado por el subsector Textil (-10,4%) y su principal compafiia Inditex
que pierde en el afio un 4%.

LA DIFICULTAD DE LOS PRECIOS PARA SUPERAR LOS NIVELES PRECRISIS

A pesar de los resultados anuales positivos registrados en la evolucién de los indices sectoriales,
las cotizaciones bursatiles de muchas compafiias importantes estan todavia por debajo de los
niveles anteriores al inicio de la crisis de 2007. Tan so6lo dos sectores, Bienes de Consumo y
Servicios de Consumo han experimentado una revalorizacion interesante desde entonces con
repuntes del 168% y del 36%, respectivamente. Las cotizaciones de los sectores de Servicios
Financieros e Inmobiliarios y de Materiales Basicos, Industria y Construccién que experimentaron
los mayores retrocesos durante la crisis, aln estan alrededor de un 60% y un 45%
respectivamente por debajo de sus maximos de 2007. Petréleo y Tecnologia también retroceden
cerca de un 30% y un 40% respecto a los niveles de hace diez afios.

Esta es una caracteristica de la evolucién de las cotizaciones en la Bolsa espafiola que subraya

la severidad de la crisis econémica desatada desde el nucleo basico de la economia espafiola

en aquellos afios: el sector inmobiliario y financiero. Tanto es asi que, en la actualidad, mientras
muchas voces empiezan a alertar sobre un proceso de correccién de precios en Bolsas como

la norteamericana que transita por valores maximos histéricos de indices como el Nasdaq

100, el Standard & Poor 500 o el Dow Jones que han crecido mas del 250% desde los minimos
anotados en febrero de 2009, en el caso de la Bolsa espafiola las circunstancias se vean de forma
ligeramente distinta teniendo en cuenta que la revalorizacion del IBEX 35 en ese mismo periodo
ha sido del orden del 35%, el PER esta en senda descendente desde hace 5 afios y se situa en 15
veces frente a un promedio histérico de 16y, por ultimo, la ratio Precio/Valor Contable es de 1,4

veces (medio punto inferior a la media histérica). ... Pasa a pégina 55
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La volatilidad en minimos de 3 décadas

SU NIVEL HISTORICAMENTE BAJO COMBINADO CON IMPORTANTES ASCENSOS EN LAS COTIZACIONES DAN COMO RESULTADO LOS
MEJORES BINOMIOS DE RENTABILIDAD/RIESGO DE LA HISTORIA RECIENTE DE LAS BOLSAS.

Uno de los factores mas sorprendentes de los
mercados de valores en 2017 ha sido la practica
ausencia de volatilidad durante todo el afio.
Que los Bancos Centrales de las principales
areas econémicas desarrolladas del mundo
(EEUU y Europa) hayan cooperado durante

afios en materia de regulacién para asegurar
un sistema financiero mas seguro y armonizado
075
048
oz

RATIO SHARPE EN DIFERENTES BOLSAS MUNDIALES
PUNTOS DE RENTABILIDAD POR CADA UNO DE RIESGO ASUMIDO

Volatilidad o riesgo calculado sobre cierres diarios de cada afio natural

= Afi0 2017 «== Media datos anuales 30 afios

o que hayan demostrado decisiéon y poder

para reducir acontecimientos financieros o
econémicos negativos imprevistos, parecen haber
sido soportes fundamentales para oxigenar el
momento del ciclo econémico en gran parte

del mundo. Consecuentemente |os niveles de
confianza de los agentes econémicos en los
paises desarrollados han mejorado mucho en Dowjones  Nikkei ~ FISE100  CAC40  FISEMIB DAX  IGBM
2017 y se han apuntalado positivamente para

contribuir a un sorprendente y generalizado

ambiente de estabilidad econémica que ha

contribuido a reducir la volatilidad de los precios de las acciones.
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Los valores anuales son tan anémalos que, por ejemplo, en el caso del indice Dow Jones

la volatilidad de los precios es del 8%, el valor minimo en periodos anuales de los Ultimos
30 afios y 11 puntos por debajo del promedio de este dilatado periodo que se acerca al
19%. En tales circunstancias el binomio rentabilidad / riesgo anual que presenta la Bolsa
norteamericana en 2017 es, con diferencia, el mas elevado del mundo en este ejercicio y de
su historia contemporanea: 3.12 puntos de rentabilidad por cada uno de riesgo asumido en
el afio.

Esta situaciéon de rentabilidad anual elevada y volatilidad reducida se repite con un valor de
la ratio Sharpe de 1,39 en los resultados para el indice japonés Nikkei, una cifra que es casi 7
veces la que arroja en su promedio histérico. En el resto de Bolsas los valores de Sharpe son
altos pero no maximos histéricos aunque, eso si, en todos los casos menos en Espafia son
cifras muy superiores al promedio histérico anual y también en todos los casos la volatilidad
anual es la mas baja de las Ultimas tres décadas.

La Bolsa espafiola también muestra niveles de volatilidad muy reducidos en el afi0:15,94%
anual el IGBM con precios diarios de cierre de 2017. Una cifra que es la mitad de la anotada
en 2016 y 9 puntos por debajo del 24,5% que arroja su promedio anual histérico de periodos
anuales naturales. Sin embargo, dado el parén que ha sufrido la escalada de precios desde
mediados de mayo hasta estos dias, su ratio Sharpe es de 0,48 puntos, por debajo de su
media histérica contemporanea en esta comparacion.
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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)

29 DICIEMBRE-17 (VALOR) % aiio 2017 % afio 2007/2017
1GBM 1.015,17 7.59 -38,18
Petréleo y Energia 1.308,71 3,92 32,14
Petréleo 813,89 9,87 -42,43
Electricidad y Gas 1.533,95 2,02 -28,68
Energias Renovables 591,87 28,73 -62,11
Mat. Basicos Ind. y Constr. 1.230,10 2,59 -45,25
Minerales , Metales y Transform. 1.256,32 14,17 -47,35
Fabric. y Montaje B. de Equipo 1.234,48 -19,29 -49,92
Construccion 1.443,35 9,94 -35,27
Materiales de Construccion 114,92 7,46 90,89
Industria Quimica 330,84 55,43 74,86
Ingenieria y Otros 1.471,70 -9,86 -68,52
Aeroespacial 3.890,37 3331 281,05
Bienes de Consumo 4.655,17 -2,09 167,73
Alimentacion y Bebidas 2.275,35 516 60,12
Textil, Vestido y Calzado 6.386,65 -10,43 236,37
Papel y Artes Graficas 1.925,60 84,41 4771
Prod. Farmacediticos y Biotecnologia 2.659,08 14,59 38,51
Otros Bienes de Consumo 6.565,00 72,75 339,97
Servicios de Consumo 1.641,00 23,28 35,52
Ocio, Turismo y Hosteleria 667,09 3,42 -42,98
Comercio 82,04 -1,82 -94,32
Medios Comunicacion y Publicidad 469,54 -16,12 -50,57
Transporte y Distribucion 5.029,76 32,29 346,50
Autopistas y Aparcamientos 2.065,02 39,53 33,76
Otros Servicios 2.648,75 10,39 78,43
Serv. Financieros e Inmob. 619,98 10,50 -60,36
Bancos y Cajas de Ahorro 550,77 10,56 -62,36
Seguros 1.843,10 0,13 545
Cartera y Holding 2.151,62 19,78 20,65
Inmobiliarias y Otros 253,91 17,62 -88,28
Servicios de Inversion 865,80 -4,26 1,79
SoCImMI 1.474,55 18,82
Tecnologia y Telecomunicaciones 926,90 1,47 -42,45
Telecomunicaciones y Otros 640,22 -5,14 -60,20
Electronica y Software 3.654,41 36,63 138,22
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No obstante el riesgo de una correccion de precios en
los mercados de acciones de Estados Unidos es un factor
que gana peso a tenor de los resultados de algunas
encuestas relevantes entre gestores de fondos y otros
datos cuantitativos que sefialan cierta inminencia de un
recorte en las cotizaciones burséatiles. De producirse,
habra que estar atentos al impacto que puede tener

en Bolsas como la espafiola que no presenta sesgos de
sobrevaloracién tan claros como otras plazas.

IMPORTANTE APORTACION DEL DIVIDENDO AL
RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES

Un afio mas destacamos la importancia del dividendo
y su impacto en el comportamiento de los indices.
Los resultados mejoran bastante si se incorporan a

la evolucién de los precios los elevados dividendos
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= |BEX 35 «= [BEX 35 con dividendos
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satisfechos en los Ultimos afios por el grueso de las cotizadas espafiolas. Por ejemplo, en los 8
afios que el Dow Jones no ha cesado de crecer (desde el cierre de 2009), el IBEX 35 ha retrocedido
un 15% mientras que el IBEX 35 Con Dividendos ha crecido un 25% (40 puntos de diferencia). Si
consideramos sélo el ultimo periodo anual, 2017, ya hemos dicho que la diferencia que marca la
reinversién del dividendo es cercana a 3,9 puntos porcentuales de rendimiento extra. Desde los
niveles minimos de precios marcados por los indices de la Bolsa espafiola en estos afios de crisis,
en julio de 2012, el IBEX con Dividendos se ha revalorizado alrededor del 115% y el IBEX 35, un

71%.

Se pone de manifiesto de nuevo que la retribucién al accionista es muy atractiva en la Bolsa
espafiola, hecho que la coloca un afio mas entre los lideres internacionales en rentabilidad por

dividendo (+4,1%).
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3.2
Los inversores

Como se ha sefialado ya en diferentes partes de este Informe, durante todo el afio se ha
producido una mejora gradual de la confianza de los inversores en todo el mundo propiciada por
un ciclo econdmico mundial mayoritariamente positivo y un entorno de tipos de interés relajados
y predecibles en lo que afecta a las decisiones de la Reserva Federal y el BCE. Esta confianza se ha
traducido, para los mercados de Renta Variable, en cotizaciones generalmente alcistas y niveles
de volatilidad muy bajos. La consecuencia de estos hechos sobre la actividad transaccional en

las Bolsas es doble: por un lado, se reduce el nimero de 6rdenes y compraventas procedentes
de gestores que siguen estrategias de puramente especulativas de arbitraje (sostenidas
principalmente por HFTs) con el consiguiente impacto negativo en los volumenes transaccionales,
pero sin embargo, por otro lado, el ascenso de los precios y la estabilidad general opera a favor
del aumento de la negociacién efectiva de acciones entre los inversores profesionales de otro tipo
y entre los pequefios también.

En este contexto, los volUmenes negociados en acciones en la Bolsa espafiola en 2017 han
seguido una pauta continuista respecto a los anotados en 2016. El mercado de valores espafiol
ha hecho gala, un afio mas, de una extraordinaria capacidad para promover la liquidez de las
inversiones en un entorno donde los extranjeros siguen siendo protagonistas destacados de la
actividad, las familias han visto crecer su riqueza financiera, hay figuras societarias nuevas y de
amplia aceptacion en el mercado que favorecen inversiones en sectores especificos (caso de
las SOCIMIs) y, por ultimo, la inversién colectiva se ha mostrado mucho mas activa en general y
particularmente en operativa sobre renta variable espafiola.

NEGOCIACION DE ACCIONES EN LA BOLSA ESPANOLA

Efectivo medio

Peado  NSelones guitico  deTios  Opedonss  Oems  fosO O
2003 250 494.346 56.944.007.159 14.028.546 28.545.921 1.977,38 35.238,56
2004 251 636.895 58.840.731.099 13.601.664 25.637.545 2.537.43 46.824,79
2005 255 848.209 77.129.637.091 17.092.433 31.901.237 3.326,31 49.624,82
2006 254 1.150.566 87.183.222.987 23.143.452 40.385.557 452979 49.714,52
2007 253 1.665.873 110.723.382.322 34.541.667 69.995.919 6.584,48 48.22791
2008 254 1.243.168 119.701.200.701 36.937.580 88.957.918 4.894,36 33.655,91
2009 254 897.187 114.201.475.356 31.606.663 94.219.392 3.532,23 28.386,00
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 54.443.388 611.272.764 2.540,57 11.992,63
2017 255 651.489 203.054.548.041  50.947.187 422.642.108 2.554,86 12.787,55
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Los volumenes de negociacion en acciones en la Bolsa espafiola en 2017 han alcanzado la cifra de
651.489 millones de euros. Si bien es cierto que este registro es casi igual al del afio pasado, la
evolucion mensual de los volumenes a lo largo del afio 2017 ha sido inversa a la de 2016. A partir de
mayo de 2017 los volimenes mensuales de negociacién han superado los registros de los mismos
meses de 2016 hasta noviembre, y esto se ha producido a pesar del habitual frenazo estival y de la
incierta coyuntura politica espafiola sentida con mayor intensidad durante los meses posteriores al
verano.

El nimero de operaciones ejecutadas sobre acciones en 2017 fue de 51 millones, un poco inferior a
los 54 millones alcanzados en 2016. A pesar de todo la cifra es muy alta, sobre todo si tenemos en
cuenta que partimos de records histéricos (2014 y 2015) y que el nimero de operaciones cruzadas
de 2017 esta muy por encima de las ejecutadas en 2007, afio en el que se alcanz6 el record histoérico
anual en importe efectivo negociado con 1,66 billones de euros, un billén mas que en 2017.

En cuanto al nimero de 6rdenes sobre valores de renta variable canalizadas por los sistemas de
la Bolsa espafiola en 2017, ascendié a 423 millones, un 31% por debajo de las contabilizadas en
2016. Como ya hemos mencionado una de las posibles razones de este descenso esta en que la
baja volatilidad ha hecho que en la operativa algoritmica de alta velocidad (HFT) haya sido mas
reducida. Légicamente, este descenso de actividad también tiene consecuencias sobre el nimero
de operaciones de compraventa sobre acciones finalmente ejecutadas que, como hemos visto, se
han movido en valores similares a los de 2016.

Lo mas importante en este capitulo es que, un afio mas, la Bolsa espafiola ha sido el principal polo
de la alta liquidez demostrada por las acciones que se negocian en el mercado. En 2017 y a pesar de
convivir ya en un entorno de fuerte competencia por los volimenes de negociacién en toda Europa,
BME se ha hecho fuerte en torno al mantenimiento del 75% del volumen negociado en las acciones
de las multinacionales mas reconocidas. Con esta cuota cerro6 el afio 2016y en 2017, a pocos

dias de aumentar las exigencias MiFID sobre mejor ejecucion, las horquillas y la profundidad que
ofrecen los sistemas de negociacion de |la Bolsa espafiola sobre la mayoria de los valores incluidos
en algln indice de la familia IBEX son, sin duda, los mejores que existen.

RANKING DE CONTRATACION DE 2017 DE LOS VALORES DEL INDICE PANEUROPEO EUROSTOXX 50

Fie palt OB G
1 Banco Santander 113.663.406.170 40.600.348.381 3,55%
2 Intesa Sanpaolo SpA 71.397.060.800 35394.313.011 1,53%
3 Telefonica SA 64.449.132.620 18.099.446.671 1,79%
4 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 64.256.718.340 24.235.202.459 2,00%
5 Total SA 63.452.609.250 38.738.410.410 4,57%
6 Siemens AG 60.516.808.020 36.577.696.256 4,40%
7 BNP Paribas 59.459.829.170 39.735.374.918 2,89%
8 Daimler AG 59.179.675.000 31.623.920.759 2,70%
9 Deutsche Bank AG 56.321.526.720 23.744.387.140 1,29%
10 ING Groep NV 56.028.769.100 30.877.530.373 2,44%
20 Inditex SA 44.207.924.200 16.332.400.968 1,63%
24 Iberdrola 33.923.635.370 14.967.525.366 1,74%
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LA ELEVADA LIQUIDEZ DE LOS VALORES ESPANOLES e
VUELVE A DESTACAR EN 2017 PROMEDIO MENSUAL DEL CONJUNTO DE VALORES
CORRESPONDIENTES A CADA INDICE IBEX.

Un afio mas la Bolsa espafiola continta siendo PROMEDIOS DIARIOS MES A MES (1992-2017)

puntera en la liquidez de sus valores negociados, «= Horquilla Ibex35 == Horquilla Ibex Medium Cap ~ «= Horquilla Ibex Small Cap
como lo lleva siendo en los Ultimos. Una de las 250

razones de la gran actividad que los inversores

generan en torno a los valores cotizados en la Bolsa 2,00

espafiola es el poco coste de iliquidez soportado.

Los cambios operados durante el dGltimo cuarto de 150

siglo en BME han transformado los sistemas técnicos,

operativos y de organizacién lo que ha permitido 1,00

canalizar importantes volimenes de inversion y

dotar al mercado de mayor liquidez, ademas de 050 M
transparencia y eficacia.

A pesar de que los andmalos e histéricamente bajos
registros de volatilidad de precios experimentados
en los mercados de acciones cotizadas de todo el
mundo en 2017 han operado en detrimento de un
mayor nivel de actividad transaccional en los mercados de valores, la Bolsa espafiola se ha
mostrado, un ejercicio mas, altamente competitiva y solvente en la gestién de las transacciones
de negociacion canalizadas y ejecutadas.
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La Bolsa espafiola muestra, y ha mostrado durante todo el afio, la mejor horquilla de precios y
volimenes asociados al grueso de sus principales valores cotizados (los incluidos en el IBEX 35
y el Ibex Medium Cap). Tanto es asi que, a pesar de una segunda mitad de afio dénde ha visto
como uno de los multiplicadores del volumen, las cotizaciones, se ha quedado rezagado frente
a otros mercados, el importe negociado en acciones ha mantenido los niveles del afio anterior
(muy positivo para la recuperacién de las cifras de volumen negociado). Pues bien, ademas de
esto, el mercado de valores espafiol practicamente ha conservado el 75% de los volUmenes
contratados sobre sus acciones cotizadas mas significativas.

Este porcentaje del 75% es el que ya obtuvo en 2016 para los valores espafoles incluidos en el
indice Eurostoxx 50 en 2016. Es decir que, en 2017, los centros de negociacién competidores
no han conseguido detraer de forma sistematica liquidez y cuota a la Bolsa espafiola.

Un afio mas la calidad y la demanda de acciones de las multinacionales espafiolas cotizadas

e incluidas en el Eurostoxx 50 ha sido destacada. En 2017 han sido 3 los valores espafioles
posicionados entre los 10 mas negociados de la Eurozona y dos mas se situaron en las
posiciones 20%y 242. Es decir que el 10% de los valores del Eurostoxx 50 son espafioles y todos
ellos estan situados en la mitad mas alta en términos de negociacion efectiva con un peso total
del 14% sobre el total contratado en los 12 meses de 2017 por los 50 valores del indice.

LAS HORQUILLAS DE PRECIOS DE LAS ACCIONES EN MiNIMOS HISTORICOS

La calidad de la ejecucion de las operaciones de compraventa en la Bolsa tiene en las horquillas
de precios uno de los elementos de evaluacién mas importante. A menor “distancia” entre los
precios a los que se posicionan titulos a la compra y titulos a la venta en el sistema de negociacién
correspondiente, mas aumentan las probabilidades de que se ejecute una operacién. El otro
elemento que es definitivo para calibrar la mayor o menor probabilidad de que se cruce una
operacion es lo que se conoce como profundidad de las 6rdenes, es decir que el niUmero de
titulos a los que se asocian precios de oferta y/o demanda sean suficientemente elevados para
que compradores y vendedores puedan dar por cumplidas sus expectativas.
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En ambos casos, precios y volUmenes asociados a las 6rdenes expuestas en sus sistemas,

la posicién de la Bolsa espafiola es muy destacada en lo referente a los titulos de empresas
cotizadas en sus plataformas. En concreto, durante el afio 2017 han continuado estrechandose
las horquillas promedio del conjunto de valores incluidos en el IBEX 35y en el IBEX Medium
Capy, algo menos, en el IBEX Small Cap que, no obstante, en 2017 ha visto aumentar un 83% el
volumen efectivo negociado sobre el total de las 30 referencias empresariales que lo integran. Las
horquilla o spread medio de los valores del IBEX 35 transita por minimos histéricos de 5,1 puntos
basicos (0,051%), es decir 1pb menos que hace un afio. Por su parte el IBEX Medium presentaba
en diciembre una horquilla de 25 puntos basicos, también cerca de los minimos en una década y
5 pb inferior a lo presentado hace ahora un afio. Por Ultimo el IBEX Small registraba en noviembre
de 2017 una horquilla promedio de 52 puntos basicos, una cifra pequefia y muy competitiva.

LA ACTIVIDAD EN TORNO A ETFs Y WARRANTS CAE EN 2017

Por razones diferentes, el camino descendente seguido por los volimenes de negociacién de ETFs
y warrants en la Bolsa espafiola ha sido paralelo. En el primer caso, principalmente porque la falta
de adecuacion de las reglas fiscales que les afectan a las necesidades de los inversores les resta
mucha competitividad frente a los fondos tradicionales (no cotizados). En el segundo porque en
ausencia casi total de volatilidad los warrants y productos negociados asimilables a esta categoria
tienen poco encaje en las estrategias de los inversores. Ya hemos dicho que la volatilidad ha sido
durante todo el ejercicio anormalmente baja respecto a su historia.

La negociacion acumulada de ETFs en 2017 se redujo un 26,1% frente al volumen efectivo
anotado en 2016.

Sien 2018 llegan algunas de las modificaciones fiscales solicitadas por BME y otros intermediarios
para hacer mas competitivos este tipo de productos de inversién, podria pensarse en que este
segmento bursatil recobrara el impulso que parecié tener en sus comienzos (hace alrededor de
una década) y experimentar parte del crecimiento y la elevada aceptacién que ha tenido en otros
paises, especialmente en Estados Unidos.

LOS EXTRANJEROS Y LAS FAMILIAS EJES FUNDAMENTALES DE LA ACTIVIDAD BURSATIL

Si la participacion de los inversores extranjeros en la propiedad de las empresas espafiolas
cotizadas en Bolsa ya marcé al cierre de 2016 su mayor nivel histérico con el 43,1% del valor
total, los datos provisionales correspondientes al cierre del primer semestre de 2017 apuntan

a un nuevo record histérico por encima del 45%. La cuota actual es casi 13 puntos superior a la
registrada en 1992 y refleja el intenso proceso de apertura al exterior tanto del mercado bursatil
espafiol como especialmente de las empresas espafiolas cotizadas, que han conseguido apoyarse
en la visibilidad que proporciona el mercado de capitales y en la financiacién exterior para crecer.
En los casi 10 afios de intensa crisis financiera y econémica mundial, agravada en Europa por la
crisis de deuda soberana de 2011 y primera mitad de 2012, sus momentos de maxima tensién
para Espafia, la confianza de los inversores extranjeros en las empresas cotizadas en la Bolsa
espafiola se ha mantenido.

También mantienen la confianza en el mercado las familias. Es el segundo grupo en importancia
de la Bolsa con una cuota de propiedad de acciones del orden del 23-24%.

De acuerdo con datos del Banco de Espafia, el valor de la cartera de acciones cotizadas en manos
de familias en junio de 2017 alcanzaba los 136.395 millones de euros, un 6% por encima del cierre
de 2016 y un 47% mas que al cierre del afio 2011, en los peores momentos de la crisis de deuda
soberana en Espafia. Este aumento es consecuencia tanto de las revalorizaciones bursatiles como
de las nuevas adquisiciones de acciones realizadas por los hogares espafioles, impulsadas en
muchos casos por las politicas de dividendos en acciones (scrip dividend) practicadas por muchas
compafiias cotizadas.
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La Encuesta Financiera de las Familias coordinada por el Banco de Espafia permite acceder a
datos referidos a las caracteristicas de la participacion de los hogares espafioles en acciones
cotizadas aunque no recientes. Asi, de acuerdo con la oleada referida a 2014, un 11,4% de los
hogares espafioles eran en esa fecha propietarios de acciones cotizadas, lo que representa una
cifra de 2,09 millones de hogares si la aplicamos al nimero total de hogares en Espafia, y 5,25
millones de personas con exposicién a acciones si utilizamos el nimero medio de personas por
hogar.

El niUmero de hogares propietarios de acciones crece de forma sostenida desde la primera
Encuesta Financiera realizada en 2002, de 1,51 millones. Entre ese afio y 2014 el aumento es
del 38%. El nimero de personas con exposicion financiera a acciones cotizadas por su vinculo
familiar crece en ese mismo periodo de 4,43 millones a 5,25 millones, casi un 19%.

LA EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES CONTRIBUYE A LA RECUPERACION DEL
PATRIMONIO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

Como parte importante del balance de los mercados en 2017 hay que sefialar la recuperacion del
patrimonio financiero de los hogares en Espafia. El patrimonio neto o riqueza financiera neta de
los mismos marc6 un nuevo record histérico al cierre del primer semestre de 2017: roz6 los 1,37
billones de euros, un 4,5% mas que a cierre de 2016. Desde 2008, la riqueza neta ha aumentado
casi un 89% en Espafia, mas de 640.000 millones de euros, convirtiéndose en los Ultimos afios en
un apoyo fundamental de la recuperacion de la economia espafiola.

La posicion financiera neta es el resultado de restar el endeudamiento (los pasivos financieros)
a los activos financieros totales. Su mejora es consecuencia tanto del aumento del valor de sus
activos financieros como del descenso del endeudamiento.

Los activos financieros de los hogares espafioles se situaban, el pasado mes de junio, en 2,14
billones de euros, un 3,1% mas que al cierre de 2016 de acuerdo con datos de las Cuentas
Financieras de la economia espafiola del Banco de Espafia. La recuperacion desde los niveles de
2008 era del 27%, mas de 459.000 millones de euros.

El endeudamiento total de los hogares alcanzaba los 777.000 millones de euros, con un leve
aumento del 0,7% respecto al cierre de 2016. Desde
2008 el descenso de la deuda de los hogares supera los o
. . RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

183.000 millones de euros, un 20%. En la actualidad, en

, X . i ACTIVOS FINANCIEROS MENOS PASIVOS FINANCIEROS . 2004 - 2017 (1° SEM)
términos de PIB, se encuentra ligeramente por encima MILLONES DE EUROS.
de la media europea que roza el 60% del PIB.

1.400.000

Entre los factores que han contribuido a este excelente
desempefio de la riqueza financiera agregada de los 1.200.000
hogares se encuentra tanto el aumento del ahorro 1,000,000
financiero provocado por la reduccion de la inversion

inmobiliaria como la creciente diversificacién de su 800.000
cartera de activos financieros hacia instrumentos 600,000
como acciones, fondos de inversion, seguros de vida o 100000
planes de pensiones. Esta diversificacion ha permitido

aprovechar las revalorizaciones de los Ultimos afios para 200.000
impulsar el valor de sus activos financieros. Ademas, 0
como acabamos de ver con datos, las familias espafiolas £ 8 8E88EE58EE2E8E¢S

estadn inmersas desde hace casi 8 afios en un intenso

proceso de reducciéon del endeudamiento. FUENTE: Cuentas financieras. Banco de Espaiia
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PATRIMONIO DE IIC ESPANOLAS Y DE IIC EXTRANJERAS EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE RENTA
EN MANOS DE INVERSORES NACIONALES VARIABLE
2010 - 2017 (JULIO). DATOS EN MILLONES DE EUROS. 2012-2017. DATOS EN MILLONES DE EUROS.
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LOS ACTIVOS BAJO GESTION EN FONDOS DE INVERSION HAN CRECIDO DESDE 2012 UN
113% Y LOS FONDOS DE RENTA VARIABLE UN 247 %

Otro de los elementos que han contribuido a mantener el dinamismo de los mercados de
valores en 2017 ha sido la continua recuperacion de los niveles de actividad del mercado de
fondos de inversién tradicionales.

En la actualidad los inversores espafioles tienen acumulados casi 425.000 millones de euros en
fondos y sociedades de inversion (IIC), tanto domésticos como internacionales. En los Ultimos
cinco afios el patrimonio acumulado de las IIC espafiolas y de las IIC extranjeras ha crecido un
130% tanto en patrimonio como en numero de participes. En este periodo se han canalizado
hacia estos instrumentos de ahorro cerca de 240.000 millones de euros.

El impulso de los flujos de ahorro hacia los fondos de inversion domésticos sigue una tendencia
creciente y sostenida desde 2012, siendo especialmente significativo el crecimiento de los
fondos de renta variable nacional cuyo patrimonio aumenta un 247%.

Segun datos de INVERCO, en 2017 el patrimonio de los Fondos de Inversién espafioles
experimentd un crecimiento de 27.410 millones de euros, casi un 12% mas que el pasado afio,
hasta situarse en 262.847 millones de euros. Este avance consolida la senda alcista iniciada

en 2012 y sitda el nivel del patrimonio gestionado por el sector en valores superiores a los
existentes antes de la crisis. Desde diciembre de 2012, los Fondos de Inversion experimentan
un aumento en su volumen de activos de 140.525 millones de euros, un 115% mas que hace
apenas cinco afos.

Desde marzo de 2016 los Fondos de Inversién han acentuado su ritmo de captaciones de
fondos de tal manera que, en diciembre de 2017 registraron veintidés meses consecutivos
de suscripciones netas positivas superiores a los 1.000 millones de euros. En el conjunto del
afo el volumen de suscripciones netas asciende a 21.409 millones de euros. Mas del 70% del
incremento del patrimonio de los Fondos de Inversién tiene su origen en las inversiones netas
de los participes.

Por su parte, el nimero de participes en fondos de inversién se ha incrementado de forma
significativa durante 2017, con una variacién de casi el 24% hasta alcanzar los 10,34 millones de
propietarios. Desde el minimo marcado en diciembre de 2012, un total de 5.858.387 nuevos
participes han canalizado sus inversiones a través de los Fondos de Inversion, un 130% mas
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IIC EXTRANJERAS (FONDOS Y SOCIEDADES). PARTICIPES IIC EXTRANJERAS (FONDOS Y SOCIEDADES). PATRIMONIO
ESPANOLES EN MANOS DE INVERSORES ESPANOLES
2010-2017 (JULIO). (DATOS EN MILLONES DE EUROS). 2010 - 2017 (JULIO).
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que a finales de 2012. Por categorias, los incrementos mas relevantes durante este afio se
produjeron en aquellas categorias que también mostraron un crecimiento significativo en su
patrimonio. Asi el 60% de los nuevos participes eligié fondos de renta variable nacional.

LAS 11IC EXTRANJERAS AUMENTAN SU PRESENCIA EN ESPANA

La expansion del segmento de las IIC comercializadas en Espafia que comenzdé con fuerza en
2012y que parecié detenerse en 2016 ha retomado su senda ascendente en 2017. Con datos
hasta julio de 2017 el patrimonio de estas instituciones se incrementé un 19,4% hasta alcanzar
los 137.342 millones de euros. Este volumen representa el 32,2% del patrimonio total de las IIC
comercializadas en Espafia, un porcentaje muy superior al que representaba al inicio de la crisis,
un 8%. En tan solo cinco afios el patrimonio de estas instituciones se ha multiplicado casi por
cuatro, pasando de los 37.990 millones de euros en 2012 a los actuales 137.342 millones.

Durante la primera mitad de 2017 el incremento de la inversion de las IIC extranjeras se produjo
tanto en los fondos como en las sociedades de inversion. El patrimonio de los fondos aumenté
un 25,9% durante el primer semestre de 2017, hasta situarse en 26.864 millones de euros. Las
sociedades registraron un incremento patrimonial del 18% hasta los 110.477 millones. De forma
similar a la evolucién de la inversién, el nUmero de inversores crecié un 4% en los fondos y un
8,5% en las sociedades. El nUmero total de inversores asciende a 2.134.143, un 7,5% mas que en

diciembre de 2016.

En cambio, el nimero de instituciones disminuyé en 7 en el caso de los fondos, hasta los 430,
pero esta cifra se vio compensada por el incremento del nimero de sociedades, que alcanzaron
las 527, siendo 37 mas que al cierre de 2016. A finales de julio habia un total de 957 IIC
extranjeras registradas en la CNMV.



INFORME DE MERCADO 2017 BM"- )l
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES =

Las SOCIMI movilizan importantes recursos e inversion en
torno al sector inmobiliario

Con cuatro afios de vida y un fuerte apoyo de capital extranjero, las SOCIMI se consolidan como
un instrumento Util para impulsar la reactivacion econémica y de mercado de un sector, el
inmobiliario, muy dafiado por la crisis que, ain 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) alos mas de 17.613 millones actuales, de los cuales casi el 73% pertenecen a las 52

SOCIMI registradas en este momento tras las 19 nuevas incorporaciones al mercado que se han
producido a lo largo del afio 2017 (de las 52, a 31 de diciembre, habia 5 cotizadas en la propia
Bolsa y 47 admitidas en el MAB). Este crecimiento es un indicador importante respecto a la vuelta
de la actividad a un sector clave en la estructura econdémica del pais.

Las SOCIMI entraron con fuerza en el mercado espafiol en 2014 y han continuado su floreciente
desarrollo en 2017. Durante este afio Inmobiliaria Colonial que se ha convertido en SOCIMI con
efecto desde el 1 de enero, junto con Axiare, Hispania, Merlin Properties y Lar Espafia conforman
un grupo que cotiza en la Bolsa y tiene una capitalizacién cercana a los 13.000 millones de euros.
El resto de SOCIMI se negocian en el MAB y totalizan un valor de mercado de 7.920 millones de
euros.

El sector de las SOCIMI ha tenido un comportamiento al alza en la Bolsa en los tres ultimos
afios: su volumen efectivo de contratacién ha pasado de los 3.345 millones de euros en 2014

a mas de 10.000 millones de euros durante este afio. Hasta diciembre de este afio, las SOCIMI
habian realizado en el ejercicio 14 ampliaciones de capital por un importe de 832 millones de
euros. En términos de retribucién al accionista han repartido en el afio 423 millones de euros en
dividendos, un 1,61% de la cifra total distribuida por el conjunto de empresas listadas en Bolsa
en 2017

LA IRRUPCION DE LAS SOCIMI EN LA BOLSA ESPANOLA

Afinales de 2013, el Mercado Alternativo Bursatil inauguraba el nuevo segmento de
negociacién 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
se estrenaron ocho nuevas SOCIMIs y en 2016 lo hicieron 17 que junto con las 19 de este afio
totalizan un total de 47 empresas admitidas en el MAB.

EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO COTIZADO EN LA BOLSA ESPANOLA DESDE POCO ANTES DE LA CRISIS
ENTRE DICIEMBRE 2005 Y DICIEMBRE 2017

Peso del sector enla

i bty capitalizacion de la Bolsa

(mill. Euros)

N° de empresas en el

Fecha e

espafiola (%)
Valor de Inicio dic-05 19.341,90 33 32
Valor maximo ene-07 51.139,40 6,6 30
Valor minimo may-12 3.619,40 1,1 23
Valor actual dic-17 17.613,27 2,4 63
Del cual son SOCIMIs dic-17 12.907,86 1,7 52
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Las cinco grandes SOCIMI cotizadas que han elegido la Bolsa para cotizar, es decir Merlin
Properties, Hispania, Axiare Patrimonio, Lar Espafia e Inmobiliaria Colonial, se han dedicado a
la consecucién de activos que les permitan hacer viables las extraordinarias apuestas que por
sus proyectos han realizado grandes inversores internacionales. A principios de diciembre
de 2017 las participaciones significativas declaradas de inversores extranjeros en el capital de
estas sociedades se sittan en el 7%, 75%, 14%, 59% y 23% respectivamente.

Merlin Properties es la mayor SOCIMI de las actualmente presentes en el mercado de valores
espafiol con una capitalizacién de 5.308 millones de euros, seguida de Inmobiliaria Colonial
con 3.605 millones de euros, Hispania Activos Inmobiliarios con 1.714 millones de euros, Axiare
con 1.456 millones y, en quinto lugar, Lar Espafia Real Estate con un valor de mercado de 823
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 adaptacién espafiola 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 participacién en otras
SOCIMlIy desarrollo de actividades inmobiliarias accesorias.

Entre las caracteristicas de las SOCIMI destacar una cifra de capital social minimo de 5 millones
de euros y la cotizacién obligatoria en mercados regulados o en sistemas multilaterales de
negociacién, como es el caso del MAB. En cuanto a su regulacion fiscal, las SOCIMI no pagan el
impuesto de sociedades y gozan de una bonificaciéon 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 50% en el caso de venta de los
activos.

EVOLUCION DEL EFECTIVO CONTRATADO Y NUMERO DE EVOLUCION DIARIA DEL IBEX 35 Y DEL SUBSECTOR
SOCIMI. 2013 - 2017 SOCIMI (BASE 100: 30/12/2014). 30/12/2014 - 29/12/2017

N SOCIM! e == Efectivo contratado (mil. euros) 160 = S0UMI = IBEX35

60 2,000
109209 150
50
40
30

20

311214
30/04/15
30/08/15
30/12/15
30/04/16
30/08/16
30/12/16
30/04/17
30/08/17

FUENTE: BME FUENTE: BME



INFORME DE MERCADO 2017 BME (4
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES =\

3.3
La Bolsa espariola: fuente recurrente
y significativa de dividendos

La rentabilidad por dividendo de la Bolsa espafiola en 2017 ha vuelto a superar un afio mas el 4%
y ya son mas de 10 consecutivos superando este notable registro. Es un resultado que coloca al
conjunto de las empresas cotizadas en Espafia en posiciones de liderazgo internacional de forma
sistematica en el Ultimo decenio. Usando datos mensuales de la agencia internacional Morgan
Stanley Cap Int. 4,1% es la media histérica de 30 afios de rentabilidad por dividendo para la Bolsa
espafiola. Un valor que supera en algo mas de 2,5 puntos porcentuales el actual rendimiento que
ofrece el tipo de interés sin riesgo de referencia en Espafia, el Bono a 10 afios, que cerré 2017 en
el 1,57%.

El importe repartido por las empresas en forma de dividendo es un dato importante por lo
que representa de colchén protector de los inversores frente a eventuales retrocesos de

las cotizaciones. En 2017 el IBEX 35 con Dividendos acumulé una rentabilidad de 3,9 puntos
porcentuales superior a la del IBEX 35. Es, sin duda, un atractivo sostenido e importante

que es muy bien valorado por importantes gestores de carteras y fondos de todo el mundo,
especialmente por los extranjeros que son los principales inversores y propietarios de acciones
cotizadas en la Bolsa espafiola.

En el ranking de rentabilidad por dividendo de empresas cotizadas, elaborado por BME al cierre del
mes de diciembre, cincuenta empresas superan la rentabilidad del bono a 10 afios: 29 de las 35 del
IBEX 35; 10 de las 20 del IBEX Medium Cap; y 11 de las 30 que componen el IBEX Small. Ademas,
veintidos de estas compafiias tienen acciones cotizadas con rentabilidades por encima del 4,1%, la
rentabilidad por dividendo media de los Ultimos 30 afios en el total de la Bolsa espafiola.

Entre las cotizadas con mayor rentabilidad por dividendo se sitla este afio Prosegur por encima
de un 8 %, Saeta y Endesa con algo mas de un 7% y BME, con registros superiores al 6%.

ESPANA, UN ANO MAS, LIDER EN RENTABILIDAD POR LA CONSISTENCIA DE LA RENTABILIDAD POR DIVIDENDO
DIVIDENDO DE LA BOLSA ESPANOLA

SUPERA SISTEMATICAMENTE A LA RENTABILIDAD DEL BONO A 10 ANOS

DURANTE UNA DECADA Y ESPECIALMENTE EN LOS ULTIMOS 3 ANOS.
= 30/11/2017 (%) «= Promedio mensual (29 afios / 348 periodos) %
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LAS COTIZADAS RETRIBUYEN NUEVAMENTE A SUS

ACCIONISTAS CON CASI DE 28.000 MILLONES DE EUROS ggﬂgg{'—slg‘\“ POR DIVIDENDO DE LOS VALORES
CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS DE BME A
Entre enero y diciembre de 2017 las empresas cotizadas FECHA 29/12/2017 (*)

han repartido a sus accionistas 28.225 millones de euros en

dividendos, devolucién de aportaciones por primas de emision 8 §§ =0 2 %
.. . .o . == N oo
y reduccién de nominal. Solo en dividendos, las cotizadas han S55_. E2 sz
A O ® a>
distribuido a sus accionistas 27.844 millones de euros, cifra .
que representa el 98 % de la retribucién total en este afio. ENDESA 1333 |17.8550] 7.466%
ENAGAS 1418 238700 5,941%
El 86 % del importe total de dividendos satisfechos por - '
las cotizadas espafiolas han sido en efectivo y por un MEDIASET ESPANA 0522193590 | 5576%
importe de un 2,60% mas respecto al afio anterior, debido MAPFRE 0,146 | 26780 = 5467%
fundamentalmente al dividendo de Telefénica que pagd su TECNICAS REUNIDAS 139 264600 5276%
totalidad en efectivo el 12 de diciembre (0,20 euros por accién)
. ) . . . GAS NATURAL 1,000 19,2500 5,195%
en lugar de mediante scrip como lo hizo en noviembre anterior
(0,34 por accioén). REPSOL 0,761 14,7450  5,161%
Desde 2006 el importe de dividendos repartido entre los TELEFONICA 0400 81250 4,923%
accionistas presentes en la Bolsa espafiola nunca ha sido DIA 0210 43030  4,830%
inferior a 23.000 millones de euros, de tal suerte que en IBERDROLA 0312 64600 4.830%
RED ELECTRICA 0,859 18,7100 4,590%
RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPANOLA
(2006-2017) BBVA 0,301 71120 4,232%
MILLONES DE EUROS ACCIONA 2,875 68,0400 4,225%
ABERTIS 0,770 18,5500 4,151%
- i =D fecti
0000 RO e eEeones B e eletio BANCO SANTANDER 0210 | 54790 3,833%
FERROVIAL 0,719 18,9250 3,799%
40,000
ACERINOX 0,450 11,9150 3,777%
30,000 ACS 1,196 32,6200  3,666%
MERLIN 0,400 11,3000 3,537%
20,000
IAG 0250 | 7,2360  3,455%
10.000 CAIXABANK 0130 38890 3343%
0 BANKINTER 0,250 79040 3,160%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 013 2014 2015 2016 2017 BANCO SABADELL 0.050 16560 3.019%
BANKIA 0,110 39870 2,769%
EL SCRIP DIVIDEND SIGUE REDUCIENDO SU PESO EN LA VISCOFAN 1,490 55,0100 2,709%
BOLSA ESPANOLA
% PAGADO EN ACCIONES SOBRE LOS TOTALES REPARTIDOS EN FORMA DE DIVIDENDO. INDITEX 0’680 29’0450 2’341%
448 AENA 3,830 169,0000 2,266%
INMOB. COLONIAL 0,165 82830  1,992%
AMADEUS 0,940 60,1100  1,564%
GRIFOLS 0316 244250 1,292%
MELIA HOTELS 0,132 11,5000 1,143%
CELLNEX 0,086 21,3500 0,404%
INDRA 0,000 11,4050  0,000%
ARCELORMITTAL 0,000 27,0950 0,000%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
* Siemens Gamesa ha sido excluida de la lista ya que su célculo esté afectado

*En el afio 2014, si no descontamos los dividendos extraordinarios de Endesa, la por los 3,59 euros por accion que repartié Gamesa entre sus accionistas
retribucion en acciones supondria un 45 % antes de fusionarse con Siemens. El dato atipico serfa de orden del 36%.
I
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RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DE LOS VALORES DEL IBEX

MEDIUM CAP

CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS DE BME A FECHA

29/12/2017

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DE LOS VALORES DEL IBEX

SMALL CAP

CALCULOS REALIZADOS POR EL SERVICIO DE ESTUDIOS DE BME A FECHA

29/12/2017

> =] @ =
885S r~o o 88 r~o o
ZEE B§ =7 =28 Bf =37

BOLSAS Y MERCADOS 1,800 | 26,5500 = 6,780% PROSEGUR 0564 65500 = 8,612%
LOGISTA 0950 19,1700 = 4,956% SAETA YIELD 0,75 98100 = 7,699%
FAES 0,108 29400 = 3,673% EUSKALTEL 0360 | 67980 @ 5296%
ZARDOYA OTIS 0319 91200 = 3,498% LINGOTES ESPECIALES 0,803 | 17,8000 = 4,508%
EBRO FOODS 0570 19,5200 = 2,920% LAR ESPANA 0332 88900 = 3,735%
CORPORACION ALBA 1,000 | 47,7200 = 2,096% ENCE 0,168 55000 = 3,060%
CATALANA OCCIDENTE 0737 369400 = 1,995% EUROPAC 0318 | 11,3150 = 2,811%
GESTAMP AUTOMOCION 0,115 59560 = 1,936% CAF 0,580 | 34,1800 = 1,697%
CIE AUTOMOTIVE 0410 24,2100 = 1,694% TALGO 0072 42590 @ 1,691%
AXIARE 0301 18,4200 = 1,631% PARQUES REUNIDOS 0,248 | 14,8500 = 1,668%
APPLUS 0,130 11,2750 1,153% MIQUEL Y COSTAS 0582 36,0100  1,616%
HISPANIA 0,157 157000 = 1,003% ERCROS 0,040 2,8600 = 1,399%
NH HOTELES 0,05 60000  0,833% FLUIDRA 0,135 11,8100 = 1,145%
PROSEGUR CASH 0,000 26760  0,000% AMPER 0,000 | 0,920 = 0,000%
NEINOR HOMES 0,000 18,3000 = 0,000% CODERE 0,000 | 79900 = 0,000%
LIBERBANK 0,000 04420 = 0,000% DOGI 0,000 | 3,4000 = 0,000%
OBRASCON HUARTE LAIN 0,000 49810 = 0,000% GL DOMINION 0,000 | 43150 = 0,000%
SACYR 0,000 23590  0,000% EDREAMS 0,000 | 47700  0,000%
UNICAJA BANCO 0,000 13140 = 0,000% GRUPO EZENTIS 0,000 | 06130 = 0,000%

FCC 0,000 | 862060 = 0,000%
los 12 afios transcurridos desde ese momento hasta MASMOVIL 0,000 | 87,9000  0,000%
fundamentalmente dividendos. Por hacernos una idea QUABIT 0,000 18800 | 0,000%
de la importancia y dimension de este importe, sefialar REALIA 0,000 | 1,000 = 0,000%
que equivale a cerca del 33% del PIB espafiol en un SOLARIA 0,000 16300 | 0,000%
afio o a casi la mitad del valor total de mercado de las TELEPIZZA 0000 | 47000 | 0,000%
compafiias cotizadas espafiolas en la actualidad.

TUBACEX 0,000 | 33500 = 0,000%
En total, en 201 7~, han sido 122 Ia§ empres.a.s cotizadas TUBOS REUNIDOS 0,000 07500 0,000%
en la Bolsa espafiola que han satisfecho dividendos.
La gran mayoria lo hacen con subidas, excepto 11 VOCENTO 0,000 | 15300 | 0,000%

compafiias que lo bajan frente a lo realizado en 2016.
Asi mismo, 27 empresas han pagado dividendos a sus
accionistas por primera vez como entidades cotizadas:

se trata de 5 emisoras listadas en la propia Bolsa y de 22 SOCIMIs que negocian sus titulos en el MAB.

Por completar el cuadro, decir que algunas compafias que pagaron entre enero y diciembre del afio anterior no

lo han hecho este afio. Tal es el caso, de Tubacex, Ercros, Reino de Medici, y Adveo
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LA RETRIBUCION EN ACCIONES VUELVE A REBAJAR SU PESO EN EL TOTAL POR TERCER
ANO CONSECUTIVO

Los pagos de dividendos en acciones mediante la férmula de scrip dividend realizados por las
emisoras espafiolas han sido bastante relevantes desde hace casi una década. Alcanzaron el
41% del total en 2013, el 30 % en 2014 y el 35 % en 2015. No obstante, en el afio 2016 bajaron
ya a un 22 % del total para situarse en diciembre de este afio cerca de un 14%, el mismo peso
que ostentaron en 2011.

Durante el afio 2017 fueron 9 las empresas cotizadas que utilizaron la férmula de la retribucién
en acciones para atender a sus propietarios. Lo han hecho mediante trece ampliaciones por
importe equivalente a 3.869 millones de euros (un 16 % menos que en el mismo periodo del
aflo anterior).

Cinco empresas (Banco Popular, Caixabank, Banco de Sabadell, Acerinox y Telefonica) que
pagaron mediante esta férmula durante el afio anterior, lo han dejado de hacer en 2017. Por el
contrario, tres empresas (Laboratorios Reig Jofre, Talgo y Faes) han repartido este afio parte de
su dividendo en acciones mediante la férmula de scrip dividend.

CAMBIOS EN LA FISCALIDAD DE LOS SCRIPS DIVIDENDS

La fiscalidad de los dividendos se ha mantenido igual en 2017 (rango entre el 19% vy el 22%
con una retencién general del 19%), sin embargo desde enero de este afio se ha modificado
la fiscalidad que afecta a los derechos de suscripcion que, en definitiva, es lo que reciben
los accionistas que optan por recibir su dividendo en acciones de la compafiia emisora. Con

Las SOCIMI crecen y dan participacion al accionista de sus
beneficios

Entre enero y diciembre de 2017, veintisiete DIVIDENDOS PAGADOS POR LAS SOCIMIS

SOCIMIs han repartido 423,35 millones de euros AP EN BOILSAY ABITIHAS EN EN AL AR

de dividendos, un 56 % del total repartido desde NUMERO DE SOCIMIS QUE PAGAN EL IMPORTE A FINAL DE CADA ARO EN
2013 hasta la fecha. Esta cantidad, ademas, es el MOLLONES DE EUROS

1,61 % del total de dividendos pagados por todas = Niimero de empresas = Dividendos (mill €

las cotizadas en la Bolsa espafiola durante el

ejercicio.

Desde noviembre de 2013 que comenzé a
negociar en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
Entrecampos, la primera SOCIMI, estas compafiias
han repartido un total de 761 millones de euros
en dividendos, aunque es en este ejercicio 2017
cuando han distribuido mayor cantidad de
dividendos debido fundamentalmente al aumento
de estas sociedades en el mercado espafiol. De los
761 millones de euros pagados por las SOCIMIs en
estos afnos (2014- 2017), hay que resaltar que 371
millones han pagado las que negocian en la Bolsa y 390 millones las admitidas en el MAB.

2014 2015 2016 2017

Como ya es sabido, las SOCIMIs estan obligadas a distribuir el 80% de los beneficios
obtenidos por las rentas de los alquileres y el 50% en el caso de venta de los mismos.
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RETRIBUCION AL ACCIONISTA EN LA BOLSA ESPANOLA
DIVIDENDOS Y OTROS PAGOS EFECTUADOS POR LAS EMPRESAS COTIZADAS. IMPORTES BRUTOS (MILLONES DE EUROS)

Reduccién de nominal
con devolucién de Total
aportaciones

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
2016 27.136,55 448,28 0,00 27.584,83

2017 27.844,29 343,63 37,62 28.225,54

Devolucién de Primas de

DIVIDENDOS Emisién

Nota: Desde el afio 2009 hasta la fecha, la cifra de dividendos incluye el total pagado bajo la férmula de dividendo opcién 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 .

anterioridad a este ejercicio el importe de la trasmisién de los derechos de suscripcién tenia
tratamiento fiscal de ganancia patrimonial y no tenian retencion. A partir del 1 de enero de
2017 el importe de la transmisién tiene la consideracién de ganancia patrimonial del periodo
en que se produce la transmision, sometido a retencion del 19%. La retencidn se practica sobre
la ganancia obtenida de la primera transmision de los derechos, es decir la realizada por los
que recibieron los derechos por su condicién de socios directamente de la sociedad. Por tanto,
la ganancia procedente de la transmision de derechos adquiridos a un tercero en el mercado
(segunday posteriores transmisiones) no originara la obligacién de practicar retencién alguna
(Consulta Vinculante de la Direccién General de Tributos -N° Registro: 010283-16-, de 20 de diciembre
de 2076).

OTRAS MODALIDADES RETRIBUTIVAS: DEVOLUCION DE PRIMAS Y AMORTIZACION DE
ACCIONES

La devolucién de primas de emisién con un importe de 381 millones de euros en 2017 supuso un
23% menos que el importe repartido en el afio anterior. En el mes de septiembre de este afio, la
empresa Cartera Industrial Rea redujo su capital en 6.000 millones y devolvié a sus accionistas
37,62 millones de euros. Este tipo de operaciones corporativas, no se hacia desde el afio 2015.

Por ultimo, sefialar que también en 2017 hubo 10 empresas que amortizaron acciones por un
valor efectivo de 2.141 millones de euros, lo que supone un 36 % menos que en 2016.

La amortizacion de acciones propias es una de las alternativas con las que cuentan las empresas
para retribuir a sus accionistas. En muchos casos, esta ligada a un programa previo de recompra
de acciones propias en el mercado.




Renta
Fya

El impacto de la politica monetaria del BCE sigue marcando el devenir de los
mercados de Renta Fija. El saldo vivo de emisiones privadas a medio y largo
plazo se mantiene estable mientras el saldo de Deuda Publica aumenta un 6%
al cierre del anio 2017 frente a la misma fecha de 2016. Durante todo el ano, el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) ha continuado reforzandose como
canal cada vez mas relevante de financiacion de empresas.
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El saldo de emisiones en circulacion del Mercado AIAF de Renta Fija ha disminuido un 3,2%

en su conjunto al cierre de 2017. El descenso se ha producido en el volumen en circulacién
correspondiente a los activos de renta fija a corto plazo (pagarés), debido a dos factores: por
un lado, la escasa o nula rentabilidad que ofrecen los hace poco atractivos para los inversores
institucionales; por otro, desde el punto de vista de los emisores la abundancia de liquidez en
el sistema los hace menos necesarios que en otras coyunturas dada la recobrada y agresiva
competencia de la financiacion bancaria a corto plazo. El saldo correspondiente a los activos a
medio y largo plazo se ha mantenido estable en términos anuales, pese a una menor actividad
registrada en el segmento de titulizacion, con respecto a 2016.

Por el contrario, el saldo de titulos del Tesoro continda instalado en zona de crecimiento, +6%
interanual. La deuda publica total (incluyendo deuda autondmica y otras entidades estatales)
ha disminuido hasta el tercer trimestre de 2017 en 1.984 millones de euros y se sitla en 1,14
billones, manteniéndose cerca pero por debajo del 100% del PIB.

FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO EN CONDICIONES FAVORABLES

La relativa estabilidad durante el afio de la prima de
riesgo de nuestro pais, salvando algunos incrementos
debidos a la crisis en Catalufia, la situaban al cierre
de diciembre en los 111 puntos basicos, un nivel

VARIACION INTERANUAL (%) DEL SALDO VIVO EN EL
MERCADO AIAF (2014 - 2017)

e Deuda Piblica Tesoro == RF Privada

practicamente igual al de inicio del afio, aunque 15%
ligeramente por encima de los minimos alcanzados en 10%
verano entre 95y 100 puntos basicos. “ W
El programa de compra de deuda por parte del BCE, ha 0% gy
continuado activo durante todo el afio y el Tesoro se ha St ’
beneficiado de unos los tipos de emisidbn muy favorables, %
adjudicandolas subastas con vencimiento a corto plazo
con tipos negativos. En diciembre, las Letras marcaron e
un interés medio de -0,610% a tres meses y de -0,375% a 20%
unaﬁo' 2 S XS g 2 d = XS 4 P dE XN a3 dE DT a3
§35§282s858°325833>328583238°2
La ultima subasta de Bonos del Estado a tres afios se 214 2015 2016 2017
saldaba con un -0,022% de interés medio y el de cinco
afios con un +0,290%. Por su parte, las obligaciones a
10y 30 afios marcaban un interés medio del 1,410% y
2,427%, respectivamente. Todos estos niveles son inferiores a los existentes hace un afio, por
lo que el coste medio de la deuda del Estado en circulacién se sitla en el 2,58%, incluyendo
préstamos. La vida media de la deuda en circulaciéon alcanza los 7,19 afios, lo que supone un
incremento respecto a los 6,81 afios de 2016.
LA DEUDA CORPORATIVA, MUY INFLUIDA POR LA POLITICA DEL BCE
El programa de adquisicion de deuda corporativa (CSPP) del BCE superd los 100.000 millones
de euros desde su puesta en marcha en junio del afio 2016, con una media mensual de 7.500
millones de euros. Con ello, el coste para las empresas de emitir deuda en los mercados de renta
fija se ha reducido en un 38%, desde el arranque de este programa.
En el mercado primario espafiol de Deuda Privada espafiol se observa un descenso del volumen
admitido a cotizacién en el Mercado AIAF de Renta Fija, debido a las menores necesidades de las
entidades financieras.
Un segmento que ha crecido en 2017 es el de Bonos y Obligaciones, cuyas emisiones en el
conjunto del afio crecieron un 36,1%, hasta alcanzar los 43.161 millones de euros. Los activos
emitidos a medio y largo plazo descendieron en su conjunto un 3,9%, con un volumen acumulado
——
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AIAF. ADMISION A COTIZACION DE DEUDA CORPORATIVA A MEDIO Y LARGO PLAZO

MILLONES DE EUROS

oblgacions Céduks Titazadon b Total
2016 31720 20143 35,505 107.368
2017 2161 30.350 28635 1.000 103.146
Var. % 36,1% -24,4% -19,3% 3,9%

de 103.146 millones de euros. El volumen emitido de pagarés continu6 descendiendo y se situ6
a al cierre de ejercicio en los 18.389 millones de euros, un 19,2% inferior al anotado en la misma
fecha del afio anterior.

La actividad en el mercado secundario ha disminuido de forma importante. Las expectativas
iniciales para el afio 2017 y durante gran parte del afio, apuntaban a una posible y abrupta
correccion en los mercados de deuda, pero finalmente el afio se ha caracterizado por una
volatilidad reducida en los mercados de bonos a medio y largo plazo como consecuencia sobre
todo de la persistencia de una inflaciéon baja. También el volumen negociado en la plataforma
SEND para minoristas se redujo un 7,3% hasta los 724 millones de euros.

LA DEUDA PUBLICA EN LOS MERCADOS DE BME

La contratacion anual de deuda publica en la plataforma SENAF alcanzé los 137.618 millones de
euros al finalizar el mes de diciembre, lo que significa una disminucién del 21,3% respecto al afio
pasado. SENAF es el Mercado de Deuda Publica de BME que relne a los grandes operadores y
creadores de mercado. Por su parte, la negociacion de deuda publica en la plataforma SEND se
mantuvo estable.

DEUDA PUBLICA. VOLUMEN NEGOCIADO EN LAS
PLATAFORMAS DE BME

MILLONES DE EUROS

SENAF SEND Total
2016 174.816 146 174.962
2017 137.618 146 137.764
Var % -21,3% -0,1% -21,3%

BME

N

VOLUMEN DE CONTRATACION DE DEUDA PUBLICA EN

SENAF
2013 -2017. MILLONES DE EUROS

112.557 108.868
66.385 I I
2013 2014 2015

174.816

2016

137.518

2017
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El MARF: mas de 6.500 millones emitidos entre 2013 y 2017
por 41 companias

BME esta contribuyendo de forma importante a ampliar las opciones de financiacién para las empresas
con la puesta en marcha en 2013 del MARF, una plataforma electrénica que ofrece transparencia y liquidez
en los mercados de Renta Fija y garantiza la mejor ejecucién de las 6rdenes. Su creacién responde a las
necesidades de empresas de tamafio mediano y reduce los plazos de emision de instrumentos de Renta
Fija. A lo largo de una trayectoria de apenas cuatro afios se han ido incorporando al mercado emisiones de
empresas de diversos tamafos, la mayoria de las cuales no tenian presencia en los mercados de capitales.

El MARF cerr6 2017 con un saldo vivo de emisiones de deuda corporativa de 2.191 millones de euros,
distribuidos en algo mas de 1.297,1 millones de euros en bonos y el resto en programas de pagarés.
Frente al cierre del afio anterior, el saldo vivo asciende un 36 %, crecimiento que se reparte entre un 16 %
en el mercado de bonos y un 82% en el de pagarés de empresa.

29 companiias han utilizado el MARF en 2017 para cubrir necesidades de financiacion. De ellas, 10 lo
hacian por primera vez y las 19 restantes ya lo habian hecho con anterioridad. Entre las nuevas sociedades
incorporadas al MARF en este afio se encuentran representantes de sectores como la ingenieria civil, de la
mano de Sacyr hosteleria; Grupo Batle, o de la industria pesada metalica con la cooperativa Ulma.

SALDO VIVO EN EL MARF VOLUMEN INCORPORADO EN MARF
CIFRAS EN MILLONES DE EUROS (2013 - 2017). DATOS EN MILLONES DE EUROS

= BONOS === Pagarés 3.651,6

= BON0s e Pagarés
280

894,6
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1.858,2
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N2 DE EMISIONES REALIZADAS A TRAVES DEL MARF 40 COMPANIAS QUE SE HAN FINANCIADO EN EL MARF
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Con las incorporaciones de 2017 ya son un total de 41 las empresas que se han financiado en el Mercado
Alternativo de Renta Fija operado por BME, desde su nacimiento en 2013. En conjunto, en 2017 el volumen
de emisiones y admisiones a cotizacién en el MARF asciende a 3.932 millones de euros, cifra que supera
ampliamente el total de 2016 que fue de 2.280 millones de euros admitidos.

EMPRESAS ESPANOLAS NO FINANCIERAS PRESENTES EN LOS MERCADOS DE RENTA FIJA:
PERSISTE LA TENDENCIA CRECIENTE

38 empresas no financieras espafiolas se han financiado en 2017 mediante bonos en los mercados de
Renta Fija. El volumen emitido por esas 38 empresas que han utilizado los mercados de bonos alcanza los
27.832 millones de euros.

El creciente acceso de las empresas espafiolas no financieras a los mercados de Deuda corporativa

se documenta en el articulo de Fuertes y Serena (2016) titulado “La financiacion de las empresas no
financieras espafiolas en los mercados de bonos”. Como puede comprobarse con las cifras disponibles,
el volumen total de emisiones se increment6 considerablemente a partir del afio 2009, en linea con la
tendencia global hacia una mayor financiacion via mercados de capitales tras la crisis financiera. Asi, el
volumen anual medio emitido casi se triplicé pasando de 10.680 millones de euros durante el periodo
2000-2008 a 27.000 millones de euros durante el periodo 2009-2015,

Este proceso de aumento de la financiacién via mercados de capitales se produjo en un contexto de bajos
tipos de interés y busqueda de rentabilidades tras la crisis financiera global, junto a la caida del crédito
bancario debido a las necesidades de desapalancamiento del sector bancario mundial y espafiol en
particular. Ya en un entorno como el actual de recuperacién de la financiacion bancaria, la financiacién a
través de mercados de bonos sigue mostrando una gran fortaleza.

En los afios 2007 y 2008 solo 8 y 4 empresas no financieras espafiolas fueron capaces de emitir en
los mercados de bonos. Apenas 5 afios después, en 2013, fueron 30 las empresas que emitieron,
aumentando el nimero en 2014 a 39, y ya en 2017 38 las empresas financiadas.

Los volumenes emitidos también multiplican su volumen pasando de los 8.980 millones en 2008 hasta los
38.090 millones en 2013. En 2017 alcanzaron los 27.832 millones, por encima de los 24.773 millones de
todo el afio 2016.

NUMERO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS VOLUMEN DE EMISIONES DE BONOS DE EMPRESAS NO
QUE HAN REALIZADO EMISIONES DE BONOS FINANCIERAS ESPANOLAS
(2000 - 2017) (2000 - 2017). DATOS EN MILES DE MILLONES DE EUROS.
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Opciones
y Futuros

En un entorno de volatilidad muy reducida, la actividad negociadora global
se mantiene estable en 2017 en los mercados mundiales de derivados:
desciende en futuros y aumenta en opciones. MEFF, el mercado esparnol de
Opciones y Futuros, practicamente iguala el volumen total del afio anterior
con caida de los Futuros sobre IBEX 35 y aumento de las Opciones sobre

el mismo indice. Destacan sobre todos los productos el crecimiento de la
negociacion de Futuros sobre Acciones, un 23% y de las opciones sobre IBEX
35, casi un 34%.

En 2017 se ha ampliado el horario de negociacion de productos derivados en
MEFF y se han puesto en marcha nuevos indices de volatilidad y estrategia
basados en productos ya negociados en el mercado espariol de Opciones y
Futuros. Se espera que con la incorporacion de estos nuevos indices como
ampliacion de la oferta de alternativas de seguimiento e inversion en la Bolsa
esparnola, se incremente la actividad del mercado a poco que las condiciones
de volatilidad se normalicen respecto a sus valores historicos.
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De acuerdo con las estadisticas de la FIA (Futures Industry Association), referidas al conjunto del
afio 2017, en los mercados regulados mundiales de productos derivados la negociacién global

en numero de contratos desciende un ligerisimo 0,1% sobre el afio anterior. No han sido sin
embargo homogéneos los resultados en los dos tipos basicos de productos derivados negociados:
mientras los contratos de futuros se negocian un 6,6% menos, las opciones aumentan un 11%.
Dentro de estos dos grandes grupos, los futuros sobre acciones individuales crecen un 4,7%, los
futuros sobre indices caen un 6,3%, las opciones sobre indices aumentan un 12,7% y las opciones
sobre acciones lo hacen un 4,2%.

En MEFF, el mercado espafiol de Opciones y Futuros gestionado por BME, se reproducen en
gran medida estas tendencias. En el afio 2017 se han negociado 44,6 millones de contratos de
Futuros y Opciones sobre subyacentes relacionados con la Renta Variable, indices y acciones,
practicamente igual (-1,7%) que el afio anterior.

La negociacion del principal producto de MEFF, los contratos de Futuro IBEX 35, desciende un 8%
respecto al afio anterior, en linea con la caida generalizada de la negociacién en la mayoria de

TENDENCIAS EN MERCADOS MUNDIALES DE OPCIONES Y TENDENCIAS EN EL MERCADO ESPANOL DE OPCIONES Y
FUTUROS EN 2017 FUTUROS EN 2017
VARIACION EN EL VOLUMEN DE CONTRATOS NEGOCIADOS RESPECTO A 2016 VARIACION EN EL VOLUMEN DE CONTRATOS NEGOCIADOS RESPECTO A 2016
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CONTRATACION DE OPCIONES Y FUTUROS SOBRE RENTA VARIABLE EN MEFF (2000 - 2017)
VOLUMENES EN NUMERO DE CONTRATOS
Futuros Opciones "
— &
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 7.384.89 3.181.287 32.499 - 10.054.830 484 291.688 5.444.156 21.420.685 47.810.525
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
enero-17 497.133 117.454 503 245 324.109 - - 365.897 1.747.056 3.052.397
febrero-17 495399 119.232 3432 180 297.230 - 5.250 208.117 1.386.699 2.515.539
marzo-17 530.348 135.322 4.845 430 2.220.330 - 57.250 221.281 2.129.590 5.299.39%
abril-17 495.623 122.984 3.222 1.055 1.010.478 120 81.250 234.224 1.380.629 3.329.585
mayo-17 476.570 132.820 3.733 235 153.970 - - 288.446 1.726.473 2.782.247
junio-17 504.99% 153.697 6.377 450 2.444.395 320 - 339.242 1.938.624 5.388.101
julio-17 454.574 119.124 5.568 540 753.263 - 1.300 186.519 1.301.778 2.822.666
agosto-17 427 121.835 1.007 310 66.023 - 1.000 160.879 1.342.502 2.164.683
septiembre-17 515.967 107.674 388 680 1.876.536 - 47.389 505.895 1.941.235 4.995.764
octubre-17 730.985 202.620 1.248 1.415 119.898 - - 828.649 1.513.074 3.397.889
noviembre-17 578.217 159.756 2.832 1.010 52.59 - - 407.702 1.790.288 2.992.401
diciembre-17 517.351 126.339 10.217 1.203 2.352.387 440 153.116 556.850 2.118.406 5.836.309
2017 6.268.290 | 1.618.857 | 43.372 | 7.753 | 11.671.215 | 880 | 346.555 | 4.303.701 | 20.316.354 | 44.576.977

Fuente: BME

los futuros sobre indices en el resto de Europa: caen ligeramente los Futuros sobre el indice CAC
francés y los del indice AEX holandés, mientras la reduccion es mas abultada en los Futuros sobre
el DAX aleman o el MIB italiano.

En cuanto a la evolucion de la negociacion de los contratos de Opciones sobre Indices la
disparidad es mayor: sobre el IBEX 35 aumentan casi un 34% en linea con los fuertes aumentos
del CACy el AEX, mientras disminuyen en distinta cuantia las Opciones sobre el indice
paneuropeo EuroStoxx, el DAX aleman, y el MIB Italiano.

Excelente comportamiento han tenido en 2017 los Futuros sobre Acciones individuales
negociados en MEFF que han aumentado un 23%. En mercados europeos como el EUREX aleman
o el IDEM italiano ha habido caidas de la negociacién en estos productos.

Otro de los productos donde MEFF es mercado de referencia son las Opciones cuyo subyacente
son Acciones individuales espafiolas. A pesar de que el volumen negociado ha disminuido un 11%,
la cuota de MEFF supera el 75% frente a mercados competidores como EUREX, que se sitdan por
debajo del 25%.

VOLATILIDAD EXTREMADAMENTE BAJA

La reducciéon de la volatilidad de los mercados de acciones en todo el mundo respecto afios
anteriores y a promedios histéricos ha sido una de las caracteristicas mas relevantes del afio
bursatil mundial y ha sido también un factor de especial relevancia para los mercados de
Opciones y Futuros cuyo subyacente son acciones e indices. En MEFF, la volatilidad implicita

... Pasa a pagina 79
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El saldo vivo mundial de productos derivados negociados
en mercados crece un 33% entre 2013 y 2017

De acuerdo con datos del Banco de Pagos VOLUMEN NOMINAL VIVO DE CONTRATOS DE
Internacionales (BIS) relativos al cierre del primer PRODUCTOS DERIVADOS EXISTENTES EN EL MUNDO

. . (1998 - JUN. 2017)

semestre de 2017 el volumen nominal o valor nocional

. . MERCADOS NO ORGANIZADOS (OTC) VS. MERCADOS ORGANIZADOS
vivo de todos los contratos de productos derivados (ON-EXCHANGE) . MILLONES DE DOLARES A CIERRE DE SEMESTRE.
existentes en el mundo alcanzaba al cierre del afio
2016 los 628 billones, casi 8 veces el PIB mundial. Es 8000000005
especialmente relevante la reduccién del 19% que se
aprecia desde los maximos alcanzados en 2013, afio
en el que los derivados sumaban casi 775 billones de

délares en términos de volumen nominal vivo.

= 0TC @ ON-EXCHANGE

600.000.000$

4000000008
Del volumen nominal total al cierre de junio 2017, un

86% son contratos OTC negociados bilateralmente, S——

fuera de los mercados organizados, y su volumen vivo

alcanza los 542 billones de délares. Por su parte, el |.|.|.|.|.|.|.|| |I |I |I |I ‘I ‘I i |
volumen nominal vivo de los contratos negociados a g

través de Bolsas y mercados organizados de derivados
de todo el mundo se situaba en casi 86 billones

Jun/9

3 . FUENTE: BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS (BIS)
de ddlares, un 14% del valor nominal total de los

derivados vivos en el mundo. El volumen nominal vivo
o valor nocional es el valor del activo financiero subyacente en los contratos de productos derivados.

A pesar de representar una parte reducida del total, el volumen vivo de los contratos negociados
en mercados organizados crece un 33% desde 2013 mientras los contratos negociados fuera de
mercados organizados (OTC) disminuyen un 24%.

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

Desde el inicio de la crisis financiera, la presion regulatoria ha sido muy intensa sobre los mercados
de productos derivados en todo el mundo. Como reflejan los datos recopilados por el BIS, el volumen
de estos productos negociado de forma bilateral y no sujeta a reglas de negociacion o condiciones
estandar (lo que se conoce como mercado de derivados OTC u “over the counter”) es muy elevado 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, compensacion y liquidacion de estos
productos hacia mercados organizados y Camaras de Contrapartida Central (CCPs) asi como requerir
el uso de registros de operaciones, los denominados Trade Repositories, estos Ultimos especialmente
para monitorizar los volimenes de derivados OTC con dificultades para ser estandarizados. Las
reformas persiguen mitigar el riesgo sistémico mejorando su gestion, reduciendo la interconexién

de posiciones y mejorando la transparencia. Tanto el Comité de Basilea como I0SCO, la organizacién
que agrupa a los organismos reguladores de todo el mundo, han insistido en que también en el caso
de derivados OTC que no puedan ser liquidados a través de CCPs se generalice el depdsito y uso

de garantias y margenes. En la UE, la Comisién Europea publicé en 2010 la primera propuesta de
regulacion y en 2012 se aprobaba el reglamento EMIR que define las obligaciones de compensacion,
informacién 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. La entrada en
vigor en los Ultimos afios a partir de 2013 de normas importantes en el proceso de reforma de los
principales mercados de productos derivados mundiales, parece estar impulsando un trasvase muy
importante de la operativa OTC hacia las Cdmaras de Contrapartida Central y, de acuerdo con las cifras
apuntadas, también hacia la negociacién en mercados organizados.
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media de las opciones sobre IBEX 35 en 2017 ha sido del 14,9%, casi 9 puntos por debajo del dato
promedio de 2016 y también de 2015 como puede apreciarse en el grafico adjunto. También

las oscilaciones de volatilidad han sido mucho menos marcadas que el afio anterior ya que se
han alcanzado picos maximos de volatilidad implicita en el precio de las opciones del 28% en el
mes de septiembre, muy por debajo de los maximos alcanzados en el 2016. Este excepcional
comportamiento de la volatilidad respecto a promedios histéricos en MEFF queda reflejado en

el hecho de que el promedio de volatilidad implicita en MEFF desde 1995 es del 23,4% mas de 8
puntos superior al nivel medio de 2017.

HORARIO DE MERCADO AMPLIADO DESDE ENERO

Durante el afio 2017, MEFF ha seguido trabajando para ofrecer a los participantes en el mercado
mejores servicios y nuevas oportunidades. Asi, se han intensificado los trabajos de adaptacion a la nueva
regulacion europea de mercados e instrumentos financieros conocida como MiFID Il y adicionalmente
se han implementado los desarrollos necesarios para ampliar en una hora el horario de negociacién de
los Futuros sobre IBEX 35 y MinilBEX. Concretamente la apertura de mercado ha pasado a las 8:00 horas
(antes 9:00 horas), asimilandose al contrato de referencia paneuropea, el futuro sobre EuroStoxx 50.
MEFF ya ofrece a sus Miembros de Mercado un amplio horario que abarca desde las 8:00 de la mafiana
a las 20:00h. El efecto de esta ampliacion de horario ha sido positivo para contratos de referencia como
el Futuro IBEX 35y el Futuro MinilBEX que ya negocian en ese periodo ampliado un 1,23% y un 5,7%
del volumen total, destacando sobre todo aquellas fechas coincidentes con acontecimientos politicos o
econdémicos de relevancia.

NUEVOS iNDICES DE LA FAMILIA IBEX BASADOS EN PRODUCTOS DERIVADOS DE MEFF

Otra de las novedades implantadas a lo largo de 2017 ha sido el lanzamiento de nuevos indices
estrechamente relacionados con el mercado de opciones y futuros MEFF que han pasado a formar
parte de la ya amplia familia IBEX. Se trata del indice de Volatilidad VIBEX, del indice de tendencia de la
volatilidad IBEX 35 SKEW y de los indices estratégicos con opciones IBEX 35. La creacion de estos nuevos
indicadores ha sido fruto de la estrecha colaboracion entre el Instituto BME (la division de formacién de
BME), el departamento de gestion de los indices IBEX y el propio mercado de Opciones y Futuros MEFF.

Con el nacimiento de esta nueva gama de indices la Bolsa espafiola refuerza su oferta de opciones
de inversion con objetivos especulativos o de cobertura. Es un paso mas hacia la diversificacion de
productos de inversion en las plataformas de BME con potenciales efectos beneficiosos sobre la
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negociacion de derivados y contado asociado en la Bolsa nacional. Si como un buen ndmero de expertos
espera, los niveles de volatilidad retornan a valores mas normales en términos histéricos, parece
probable que la negociacion de productos asociados a la existencia de estos nuevos indices sea un
factor mas positivo y dinamizador del mercado de Opciones y Futuros en Espafia.

DOS iNDICES QUE PRETENDEN REFLEJAR LA VOLATILIDAD Y CUATRO ESTRATEGICOS

o El indice VIBEX® recoge la evolucion de la volatilidad implicita cotizada en las opciones sobre IBEX 35®
en el mercado MEFF, con un horizonte temporal constante de 30 dias. Aporta asi una informaciéon muy
valiosa tanto para los intermediarios de mercado como especialmente para los gestores de activos con
posicion en valores espafioles.

o El indice IBEX 35® SKEW refleja la evolucion de la tendencia (skew) de la volatilidad en las opciones IBEX
35® y sirve de indicador de riesgo en el mercado.

Por otro lado, son cuatro los nuevos indices estratégicos, que pretenden reflejar de manera sencilla la
evolucion de estrategias clasicas con derivados y convertirse en referencias sencillas (benchmarks, en
terminologia anglosajona de uso habitual en los mercados) contra las que se puedan medir los gestores
que implementan este tipo de carteras. Se trata de los siguientes:

o El indice IBEX 35® BUYWRITE que replica una hipotética estrategia que consiste en estar
sistematicamente comprado en un Futuro IBEX 35® y vendido en una opcion Call sobre IBEX 35®.

o El indice IBEX 35® PUTWRITE esta disefiado para replicar una hipotética estrategia consistente en estar
sistematicamente vendido en una opcién Put con subyacente IBEX 35®.

o El indice IBEX 35® PROTECTIVE PUT se crea para replicar una hipotética estrategia que consiste en estar
sistematicamente comprado en un Futuro IBEX 35® y comprado en una opcion Put sobre IBEX 35®.

o El indice IBEX 35® VENTA DE STRANGLE tiene como objetivo replicar una hipotética estrategia al estar
sistematicamente vendido en una opcién Call sobre IBEX 35® y simultdneamente vendido de una
opcion Put con subyacente IBEX 35®.

Puedes obtener toda la informacién detallada sobre qué son, cémo estan compuestos y como funcionan
estos nuevos indices en un apartado especial dispuesto en la web de Renta Variable de BME.



La actividad de
clearing en 2017

Durante 2017 destaca la evolucion de la actividad de compensacion en los
segmentos de Renta Variable y Derivados financieros.
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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 a través de
MEFF, las operaciones de compraventas de 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.

Destacar que durante 2017 el segmento de Renta Variable de BME Clearing ha continuado con su
actividad con normalidad y, en paralelo, se ha trabajado en las adaptaciones necesarias para su
conexion a Target2 Securities, completada con éxito en el mes de septiembre.

DERIVADOS FINANCIEROS

La actividad en el principal instrumento compensado, los Futuros sobre IBEX 35, tuvo en 2017
una disminucién del 8% sobre el afio anterior, si bien cabe destacar un aumento de la posicion
abierta del 26,5%, con respecto al final del afio pasado.

En su conjunto, medida en contratos, la actividad en el segmento de derivados financieros ha
tenido en 2017 un nivel ligeramente inferior (-1,71%) a la de 2016. En 2017 se han compensado
12,2 millones de contratos de Futuros y Opciones sobre indices, practicamente igual que en el
mismo periodo del afio anterior, debido al incremento en el volumen de Opciones sobre IBEX 35
(+33,5%) que ha compensado la disminucién en futuros.

En Futuros y Opciones sobre Acciones se han compensado 32,3 millones de contratos, un 1%
menos que en 2016.

La posicion abierta en Futuros sobre IBEX 35 se situ6 al final de 2017 en maximos histéricos, por
encima de los 113.000 contratos. En Opciones sobre IBEX 35 la posicion abierta ha aumentado
un 78,6% con respecto al final de 2016. En Futuros sobre Acciones ha aumentado también muy
significativamente (+77,5%), mientras que en Opciones sobre Acciones ha caido un 7,8%.

RENTA VARIABLE

El segmento de Renta Variable presta el servicio de contrapartida central para las compraventas
de valores negociados en la Bolsa. 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 compensacién,
liquidacion y registro en Espafia.

En el mes de septiembre de 2017 completé otro hito con la conexién de BME Clearing a la
plataforma de liquidacion de valores paneuropea Target2 Securities, dandose asi por concluida la
segunda y ultima fase de la Reforma.

En 2017 se ha registrado una media diaria de 399.845 operaciones, con un efectivo neto (un solo
lado) medio diario negociado de 2.538 millones de euros, un 16% superior al de 2016, con un
volumen medio de titulos de casi 755 millones diarios. En la actualidad, el segmento cuenta con
28 miembros compensadores.

RENTA FIJA REPO

El segmento de Renta Fija REPO presta un servicio de contrapartida central para las operaciones
de repos sobre de Deuda Publica espafiola, eliminando asi el riesgo de contrapartida para las
entidades participantes.

En 2017 el volumen total registrado ha alcanzado los 295.257 millones de euros, con 410
operaciones de media mensual.
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En la actualidad cuenta con 28 entidades participantes, de las que 26 son espafiolasy 2 no
espafiolas. Ademas el nimero de participantes ha aumentado por el nuevo acceso a clientes
institucionales. Un total de 16 clientes se han incorporado en septiembre.

La posicion abierta, es decir, el saldo medio vivo de operaciones no vencidas, equivalente a la
financiacion facilitada, se situaba, a 31 de diciembre, en los 15.659 millones de euros, con un
plazo medio financiado de 38 dias.

SWAPS IRS

El segmento de SWAPS consiste en el servicio de contrapartida central para las operaciones de
derivados negociados OTC sobre tipos de interés.

Durante el afio 2017 se ha registrado un volumen de 2.218 millones de euros. En la actualidad, el
segmento cuenta con 8 entidades participantes.

La posicion abierta ha aumentado desde el comienzo de la actividad a principios del afio pasado
hasta alcanzar a final del afio 2017 los 470 millones de euros.

ENERGIA

El segmento de derivados sobre energia ha continuado atrayendo el interés de numerosas
entidades activas en el sector, aumentando un 17% el nimero de participantes desde 125
entidades a final de 2016 hasta las 146 entidades participantes a final de 2017.

El volumen registrado en 2017 ha ascendido a los 17,9 TWh con una posicién abierta de 8,0 TWh,
en linea con el volumen del afio anterior.

En el primer trimestre de 2018 esta previsto el lanzamiento del nuevo servicio de camara de
contrapartida para el gas natural dentro del segmento de Energia. El creciente interés por parte
de los actuales participantes, asi como de nuevos operadores en el mercado del gas hace tener
favorables expectativas, en un mercado con perspectiva de crecimiento de volimenes en los
proximos afios. Los plazos de los productos negociados seran muy similares a los que ya se
negocian en energia eléctrica, y la principal diferencia estriba en que los del gas natural seran
productos con entrega fisica en el punto virtual de balance espafiol gestionado por Enagas.

BSME




La Liguidaciony
Registro en 2017

En el ambito de la liquidacion, lo mas relevante para Iberclear ha sido la
migracion a T2S el pasado 18 de septiembre. Tanto el proceso de pruebas
como el de la pura migracion y la fase de estabilizacion posterior fueron un
completo éxito.
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Los saldos nominales registrados al finalizar 2017 en Iberclear han experimentado un
descenso del 5,79% en valores cotizados en AIAF, Mercado de Renta Fija Privada, y un
crecimiento del 5,1% en el Mercado de Deuda Publica. En lo que se refiere a la Renta
Variable, se ha registrado un incremento de un 16% valorado a precios de mercado.

El efectivo liquidado en 2017 supone un aumento del 40,9%, al haberse liquidado 7.533
millones de euros de media diaria, frente a los 5.348 millones del afio pasado.

El nimero de operaciones bursatiles liquidadas en Iberclear este afio muestra un
descenso medio de un 61% sobre el mismo periodo del afio anterior, alcanzando

una media mensual de 0,63 millones de operaciones. Este descenso constata lo ya
previsto con la entrada en produccién de la primera fase de la Reforma del Sistema
en mayo de 2016, en el que se introdujo la entidad de contrapartida central, o camara
de compensacién, entre el mercado y el depositario, cuya operativa de neteo de
operaciones previo a la liquidacién supuso un descenso de éstas en Iberclear.

TARGET2 SECURITIES (T2S)

Desde que se produjo la puesta en marcha de la plataforma Unica de liquidacién
europea Target2 Securities (T2S) en 2015, la plataforma se ha mantenido operativa

para los Depositarios Centrales de Valores (o DCV), asi como para los Bancos Centrales
Nacionales, que se han ido incorporando a la plataforma escalonadamente a lo largo de
diversas olas de migracién. La primera ola de migracion a T2S para estas infraestructuras
ocurrid en junio/agosto de 2015, habiendo tenido lugar la segunda en febrero de 2016.

Durante la tercera ola en septiembre de 2016, el funcionamiento de la plataforma
técnica sufrié significativos retrasos por el gran incremento de los volimenes
procesados, que llegaron a poner en cuestién la factibilidad de la migracion de la cuarta
ola. Fueron precisas varias e intensas pruebas de capacidad, que llegaron a impactar
en el plan de pruebas funcionales de la ola final de migracién, la correspondiente a
Iberclear.

El 6 de febrero de 2017 se produjo la entrada en produccién de la cuarta ola de
migracién, compuesta por los DCV de Alemania (Clearstream Banking Frankfurt),
Luxemburgo (Lux CSD), Austria (OeKB), Hungria (KELER), Eslovaquia (CDCP) y Eslovenia
(KDD), tal como estaba previsto en el plan de migracién, y sin que sufriera ninguna
modificacion. En esta ocasion, la mayoria de los problemas aparecidos durante esta
incorporacién fueron solucionados durante las semanas siguientes a su entrada en
produccion.

La migraciéon de Iberclear a T2S se produjo en la ola final como DCV mas importante

de esa incorporacion. El 18 de septiembre se produjo la entrada en produccién de esta
ola final de migracién, en la que Iberclear estuvo acompafiado por la plataforma de

los DCV de los paises balticos, tal y como estaba previsto. Unos meses antes de dicha
migracién, el DCV finés, Euroclear Finland, informaba que no podria cumplir con la fecha
de migracion correspondiente a esta ola final en la que estaba incluido por retrasos en la
planificaciéon de sus desarrollos.

Tanto el proceso de pruebas, como el de la pura migracién y de la fase de estabilizacién
posterior correspondiente a la ola de Iberclear fueron un completo éxito, ya que no se
produjeron impactos relevantes en la plataforma. Varias de las principales entidades
financieras, que llevan liquidando en T2S desde su puesta en marcha, han confirmado
que la incorporacion de la ultima ola de migracion ha sido la mas exitosa, en términos
de menor impacto en el correcto funcionamiento de la misma. Con esta Ultima ola de
migracién se ha dado por concluido el plan de migracién a T2S.
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La incorporacion de Iberclear a T2S es uno de los principales elementos de la Reforma.
Este paso ha permitido homologar los sistemas de post-contratacion del mercado
espafiol con los de los principales mercados europeos, aumentar su eficiencia, optimizar
costes y mejorar su competitividad, aspecto clave en un entorno cada vez mas global.

En la actualidad, los principales retos que T2S tiene por delante son la adaptaciéon de

la plataforma a los requerimientos provenientes de la nueva regulacién aplicable a los
DCV, CSDR (CSD Regulation, o Reglamento de los DCV), asi como a la optimizacién de su
comportamiento y funcionamiento.

A este respecto, Iberclear publicé la Nota Informativa 96/2017 el pasado 6 de octubre,
sobre su proceso de autorizacion como Depositario Central de Valores, donde explicaba
haber presentado ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) la solicitud
de autorizacién para continuar prestando sus servicios como Depositario Central de
Valores junto con la informacién necesaria conforme al articulo 17 del Reglamento

(UE) 909/2014 sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europeay los
depositarios centrales de valores, es decir, la CSDR. La CNMV es la autoridad competente
para analizar la solicitud y autorizar a Iberclear, momento a partir del cual dispondra de
un plazo de seis meses para conceder la autorizacién prevista en el Reglamento de DCV.

Por altimo, mencionar la firma del acuerdo con la division de Compensacién y Custodia
Directa de Citi para prestar servicios de custodia global a los clientes de Iberclear. El
acuerdo se firmod en octubre, en el contexto de la conferencia SIBOS, celebrada este afio
en Toronto. Las entidades financieras espafiolas podran liquidar valores internacionales
a través de Iberclear, que actuara como punto de acceso Unico a todos los mercados,
tanto en la zona T2S como fuera de ella, proporcionando soluciones de liquidacién,
custodia y gestion de activos.

LAS ACTIVIDADES DE REGIS-TR EN 2017

En la actualidad, REGIS-TR se mantiene con mas de 1.400 cuentas abiertas, procesando
mas de 8 millones de mensajes al dia. REGIS-TR mantiene su estrategia de convertirse en
una plataforma Unica de reporte regulatorio para las entidades europeas.

REGIS-TR ofrece desde octubre de 2017 los servicios de reporte regulatorio bajo la
normativa suiza FinfraG, homoéloga de EMIR en el pais alpino. Precisamente en este
mercado, la compaiiia ha llevado a cabo interesantes estrategias comerciales, captando
en periodo pre-regulatorio un nimero considerable de clientes.

En el ya conocido entorno de la regulacién EMIR, son claras las intenciones de los
organismos reguladores. Tras pasar un largo periodo de aprendizaje y adaptacion, se
busca con determinacién la optimizacién de informacién reportada. Después de dos
implementaciones en esta linea, ha llegado en noviembre la tercera con los nuevos
estandares técnicos de reporte en un intento de obtener informacion mas detallada
sobre las operaciones con derivados ejecutadas en el Area Econémica Europea.

En la misma linea de accion, las instituciones legisladoras establecen el formato XML ISO
20022 para armonizar y estandarizar la informacién proporcionada a las autoridades por
parte de los repositorios. Este mismo formato también ha sido el elegido para el reporte
bajo Securities Financing Transactions Regulation (SFTR), de la cual se publicé en marzo
la regulacion de segundo nivel y a la que REGIS-TR va a aplicar como repositorio. Se prevé
que este nuevo servicio se lance en el segundo trimestre de 2019.

También en este contexto se impone definitivamente la obligatoriedad del uso del Legal
Entity Identifier (LEIl) en el reporte obligatorio, junto con la publicacién por parte de CPMI
e |OSCO de estandares identificativos para productos Unique Product Identifier (UPI)y
operaciones Unique Trade Identifier (UTI).
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También en el marco internacional se obtiene mayor claridad de la extensién de EMIR a
los paises aun miembros de la Asociaciéon Europea de Libre Comercio; Islandia, Noruega
y Liechtenstein. Concretamente, en los dos primeros REGIS-TR espera tener una cuota de
mercado significativa debido a su extendida presencia en los paises nérdicos.

En cuanto al posicionamiento del repositorio frente a la comunidad de supervisores

y reguladores, REGIS-TR ofrece ya informacién a todos los organismos con acceso

al portal comun de informacién de ESMA (TRACE) y bilateralmente a mas de 35
reguladores europeos, reforzando asi su posicién como herramienta de consulta para los
supervisores.



Difusion de
Informaciony
Servicios de Valor
Anadido

En el anio 2017, BME Market Data ha continuado incorporando nuevos
contenidos a su oferta. En este ejercicio, la media mensual de puntos de
entrega donde se difunde informacion en tiempo real de mas de 79.000
instrumentos de Renta Variable, Renta Fija, Derivados e Indices gestionados
por el Grupo BME, supera los 100.000.



INFORME DE MERCADO~ 2017 BM.:
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 5

N

Solidez y programacién de la gestion de la informacién generada
por BME

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 nuevos indices calculados por BME (IBEX

MAB®, IBEX MAB® ALL SHARE e IBEX MAB® 15). BME Data Feed integra flujo completo de datos de los
mercados operados por BME.

En un ejercicio muy intenso en el ambito del desarrollo de la legislacion derivada de la Directiva MiFID
I, BME ha seguido muy de cerca el proceso regulatorio con el fin de adaptar sus feeds de datos, sus
productos de informacién y las politicas de aplicaciéon para el uso de estos datos, a la nueva normativa.

Asimismo, se ha trabajado en la integracion en la Data Feed de la informacion que suministrara el
nuevo servicio APA BME, gestionado por BME Regulatory Services, que comenzara a publicar el 3 de
enero de 2018, en tiempo real, los detalles de las transacciones OTC sobre instrumentos financieros
de las empresas de servicios de inversién, asi como las cotizaciones en firme de los internalizadores
sistematicos que contraten el servicio con BME Regulatory Services.

Por otra parte, durante el afio 2017 se ha mantenido la tendencia mostrada en afios anteriores de
crecimiento en el nimero de clientes de BME Market Data y, mas concretamente, de aquéllos que
optan por una conexién directa a los servidores de informacion. Estos clientes buscan minimizar
los tiempos de recepcién y tratamiento de la informacién contratada, asi como obtener, sin
intermediarios, informacién de los mercados mas importantes en términos de liquidez de los
instrumentos listados en el mercado espafiol.

BME Market Data ha ampliado la linea de productos y servicios analiticos y de fin de dia con la adicién
de los nuevos contenidos que los distintos mercados de BME han incorporado 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 la ampliacion de los productos de maestro de valores con las altas, bajas y
modificaciones de instrumentos financieros, asi como la creacién, para su comercializacién en 2018, de
los ficheros de maestro de valores FIRDS. En este area de negocio, BME Market Data ha actualizado
sus sistemas informaticos tanto de distribucién genérica de archivos a clientes como de la entrega de
los mismos via entornos privados y seguros, restructurando la oferta de productos y correspondientes
tarifas, a fin de adecuarlas a las necesidades de los clientes. En la actualidad, BME entrega mas de
2.600 ficheros de fin de dia al cierre de cada sesion.

En este ejercicio, BME Market Data ha pasado a gestionar directamente los servicios de alojamiento

y conectividad conocidos como “BME Co-Location”, “BME Proximity” y “BME London HUB". Estos
servicios se han convertido en un pilar clave en la operativa diaria de las plataformas de contratacion

y difusion de informacién de BME, pues, a través de ellos, los clientes tienen garantizada la menor
latencia posible en el acceso a dichos sistemas, asi como una via de conectividad robusta a los distintos
entornos operativos del Grupo BME, y todo ello en igualdad de condiciones para todas las entidades.

BME Market Data contintia explorando oportunidades para lanzar nuevos productos y servicios de
valor afiadido destinados a los participantes del mercado. Los retos surgidos del entorno regulatorio,
junto con la constante innovacién tecnolégica, exigen a BME Market Data realizar mejoras de sus
servicios de manera constante y la creacién de nuevos productos de informacién 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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Otros Servicios de Valor Anadido: BME Inntech

En el marco del proceso de reorganizacion de las actividades de BME ligadas a los ambitos tecnolégico,
de regulacién e innovacién, se ha llevado a cabo en 2017 la fusién de las sociedades BME Innova, Visual
Trader e Infobolsa, constituyendo BME Inntech.

Con esta nueva organizacion BME pretende atender, de forma mas global y eficiente, las necesidades
de los participantes del mercado en materia de servicios de informacion financiera, gestion y envio de
ordenes, y herramientas para el asesoramiento financiero y servicios de cumplimiento normativo, todo
ello, mediante el empleo de soluciones tecnoldgicas flexibles y facilmente integrables.

Combinando el talento del equipo profesional de BME Inntech con una apuesta decidida por la
innovacion permanente y con la solvencia y la robustez de un Grupo como BME, se persigue el
afianzamiento como proveedor de referencia de este tipo de servicios en los mercados de valores
espafiol e internacionalesy de proporcionar a los clientes, cada dia, los mas altos estandares de
calidad.

BME Inntech aspira a dar respuesta a las necesidades que, como consecuencia de una legislacién
cada vez mas exigente, surgen en el sector financiero. Para ello se estd agrupando la comercializacion
de los productos de cumplimiento normativo en una nueva compafiia denominada BME Regulatory
Services, que ofrece una ventanilla Gnica a las entidades del sistema financiero a través de la cudl
gestionar el cumplimiento de las obligaciones legales derivadas de su actividad en los mercados
financieros.

En particular, y en relacién con la regulacién MiFID/MiFIR, BME Regulatory services ha solicitado a la
CNMV su autorizacion como proveedor de servicios de suministro de datos, lo que le permitira, a partir
del 3 de enero de 2018, ofrecer servicios como agente de publicacién autorizado (APA) y sistema de
informacion autorizado (SIA).

Através del APA se gestiona la obligacién de publicacién de los detalles de las operaciones
extrabursatiles u OTC (trade reporting), mientras que con el servicio SIA se ofrece el servicio de
comunicacion a la autoridad competente de las operaciones realizadas en centros organizados o
bilaterales (transaction reporting).

Estos servicios vienen a completar la oferta de soluciones de cumplimiento normativo que ya se
venian suministrando desde BME Inntech, entre los que cabe destacar los Servicios de Reporting
Normativo (SIR) a la CNMV, que han experimentado un auge tras la incorporacion de la Circular
DGFIA (Directiva de Gestores de Fondos de Inversion Alternativos), y la Circular relativa a Agentes; los
Servicios de Abuso de Mercado (SICAM) a raiz de la incorporacién de los desarrollos necesarios que
permiten procesar la operativa que las entidades reportan a través del nuevo Transaction Reporting a
su Autoridad Nacional Competente

Por otra parte, y ante la entrada en vigor de MiFID Il BME Inntech va a ofrecer los Informes de Mejor
Ejecucion, que publican para cada clase de instrumento financiero un resumen del analisis y de las
conclusiones que extraen de la monitorizacion detallada de la calidad de ejecucion obtenida en los
mercados donde han ejecutado todas las érdenes de sus clientes en el afio anterior y el Servicio
Smart Order Routing -SOR- que facilita el acceso automatico a la liquidez de valores que cotizan en
mas de un mercado o MTF, garantizando la aplicacion de las politicas de best execution definidas por
la entidad que lo contrata.

En el afio 2017 se han finalizado los desarrollos del nuevo Servicio Prestador de Servicios de
Confianza, de certificacion digital de acciones electrénicas (contratos, boletas, etc.) mediante firma por
reconocimiento biométrico de voz, permitiendo complementar los servicios de Inntech con soluciones
de On Boarding Digital. La certificacién como Prestador de Servicios de Confianza permitira a BME
Inntech acercarse a otros segmentos de mercados fuera del financiero aumentando la base de clientes
y explorando nuevas vias de colaboracion con las empresas.
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En lo que respecta a la filial Openfinance, que en el 2017 ha cumplido sus primeros 15 afios de vida,
se mantiene como el referente en Espafia para el suministro de soluciones de Gestién Discrecional y
Asesorada de Carteras y, en general, para la provisién de herramientas que automatizan los procesos
del Asesoramiento Financiero, con soluciones que abarcan desde la Banca Privada a las EAFIS y
Gestoras. Entre las novedades del afio 2017 destaca el desarrollo de una herramienta Roboadvisor
que se implantara en los primeros clientes.

Los servicios habituales de BME Inntech han mantenido un comportamiento al alza durante este afio,
especialmente los Servicios de Bréker on Line con la implantacién de los mismos en tres entidades a
nivel nacional y la consolidacién de los existentes, dando hoy por hoy servicio a mas de medio millén
de usuarios finales en Espafia, con soluciones de informacién y envio de 6rdenes a los mercados.

Los Servicios de Infraestructura Tecnolégica, BME Alternativ, han experimentado un auge gracias
a la ampliacién, por parte de los clientes, de los servicios de Contingencia y de Outsourcing.

El Servicio de Comunicacién Financiera, BME HighWay, ha continuado la expansién de su mapa
bancario abarcando paises tales como Noruega, Finlandia, Polonia, Australia, Chile, Per(, Sudafrica,
Angola, Guinea y Camerun con la posibilidad de incluir cualquiera de las mas de 8.000 entidades
financieras conectadas a la red SWIFT.



M1IFID II: cambios
relevantes para
la industria de
valores en 2018

Una reforma de enorme magnitud de la normativa europea y espanola de
mercados de capitales entra en vigor al inicio de 2018 como consecuencia de
la transposicion de la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros
(MIFID 1I) y del Reglamento MIFIR. Esta normativa pretende favorecer la
integracion financiera en la Union Europea y una mejor adaptacion a las
nuevas circunstancias de los mercados, asi como corregir algunas debilidades
en el funcionamiento y la transparencia que se han puesto de manifiesto
durante la reciente crisis econdmica y financiera mundial.
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La directiva MiFID Il reforma y amplia el ambito de la directiva anterior y supone un refuerzo
suplementario de la proteccién del inversor, la aplicacién de normas europeas a nuevos
productos y servicios financieros y la ampliacion de requisitos aplicables a las empresas de
servicios de inversion, a los mercados regulados, a los prestadores de suministro de datosy a las
empresas de terceros paises que prestan servicios o realizan actividades de inversion en la Unién
Europea. La magnitud del cambio que supone esta nueva normativa lleva consigo en Espafia la
elaboracion de una nueva Ley del Mercado de Valores.

CAMBIOS EN LAS ACTIVIDADES LLEVADAS A CABO POR LOS MERCADOS DE VALORES

En lo que se refiere a la actividad del mercado, la normativa MiFID Il supone un refuerzo de

los requisitos de transparencia, estableciendo limites a determinadas exenciones a la pre-
transparencia y acotando otros tipos de exencién con el objetivo de fomentar la negociacién en
los libros de érdenes de los mercados regulados y MTFs en los que se realice de forma eficiente

el proceso de formacion de precios. Estos nuevos requisitos limitan las exenciones a aquellos
tipos de operacién o mecanismos de contratacion que no contribuyan al proceso de formacion de
precios y por tanto no detraigan liquidez de los libros de 6rdenes transparentes.

Se establecen también, en un entorno de centros de negociacion intensivos en tecnologia,
requisitos que contribuyan a fomentar el funcionamiento ordenado de los mercados. En este
sentido, se regulan aspectos como la negociacion algoritmica y de alta frecuencia o el acceso
directo o patrocinado al mercado, actividades que deberan ademas estar identificadas para su
supervision adecuada. Los esquemas de creaciéon de mercado tienen por objeto que este tipo
de actividades contribuyan de forma efectiva a la liquidez de aquellos instrumentos a los que se
aplican.

La nueva normativa es, asimismo, exigente en términos de informacién con el objetivo doble
de establecer un entorno de competencia en igualdad de condiciones para todos los centros e
intervinientes que en ellos operan y de conseguir una proteccion suficiente de los inversores
en aplicacion de la normativa de abuso de mercado. En este sentido, se establecen estandares
para la comunicacion de la informacién relevante sobre los valores, datos de referencia y datos
de liquidez, asi como requisitos exigentes en términos de informacion a proporcionar a las
autoridades competentes a efectos de registro de 6rdenes y de reporte de operaciones.

Estos estandares se extienden a determinados requisitos de negociaciéon, como la variacién
minima de precios de los instrumentos financieros, que pasa a estar regulada bajo MiFID Il con
un doble criterio de volumen negociado en términos de operaciones y de precio. Estos requisitos
completan otros aspectos relativos a transparencia como la negociacién de bloques, ya regulados
en MIFID y que tratan de establecer un régimen de competencia no basado en aspectos técnicos
de la contratacion.

1
Mercados de Renta Variable: cambios de menor calado

El entorno de negociacion espafiol para acciones e instrumentos asimilados se definié
basicamente a partir de la primera MiFID, que se transpuso a la legislacién espafiola para dar
lugar al texto refundido actualmente en vigor. MiFID Il y el reglamento MiFIR mantienen en
lo esencial la estructura del entorno de negociacién de valores e instrumentos financieros e
incorporan algunos aspectos relevantes.

Los Centros de Negociacién de valores son los mismos que ya existian:

1. Mercados regulados (MR). Son los mercados secundarios oficiales definidos por la actual Ley
del Mercado de Valores espafiola.
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2. Sistemas multilaterales de negociaciéon (SMNs). Son sistemas multilaterales, operados por
una empresa de servicios de inversién (ESI) o un organismo rector del mercado (sociedad rectora
de un mercado secundario oficial). La nueva normativa MiFID Il regula una nueva subcategoria
dentro del &mbito de los SMN: los mercados de PYME en expansion. Esta subcategoria dentro

de los SMNs tiene como objetivo facilitar el acceso a la financiacién en forma de capital a las
pequefas y medianas empresas.

3. Internalizadores Sistematicos (IS). Son sistemas bilaterales en los que las empresas de
servicios de inversion (ESl)y las entidades de crédito ejecutan por cuenta propia las érdenes de
clientes sobre acciones e instrumentos asimilados de forma organizada, frecuente, sistematica
y sustancial. MiFID Il amplia el régimen del IS a otros instrumentos similares a acciones (ETFs

y Certificados). Ademas, introduce criterios cuantitativos para valorar cuando la actividad de
negociacién por cuenta propia en ejecucién de 6rdenes de clientes es realizada de forma
frecuente, sistematica y sustancial.

REGIMEN DE TRANSPARENCIA

MIFID Il refuerza la transparencia de la operativa de negociacion de acciones, fondos cotizados y
otros instrumentos financieros asimilables.

o Transparencia pre-negociacion: los centros de negociaciéon deberan hacer publicos los
precios de compray venta y la profundidad de las posiciones negociables a dichos precios
que se difundan a través de sus sistemas. La informacién se hara publica de forma continua
dentro del horario normal de negociacién.

Exenciones y limitaciones. La normativa establece una serie de exenciones y limitaciones a la
obligacion general de transparencia pre-negociacion, entre las que se encuentran: exenciones
para sistemas que casen érdenes a precios referenciados, exenciones para sistemas que
formalicen operaciones negociadas o preacordadas, exenciones sobre 6rdenes de elevado
tamanfo. La autoridad competente autorizara la aplicacion de las exenciones, previa solicitud
de aplicacion por parte de un centro de negociacion y tras un dictamen no vinculante sobre la
compatibilidad de la solicitud con la normativa, emitido por el regulador europeo ESMA.

e Transparencia post-negociacion: los centros de negociacion deberan hacer publicos el
precio, el volumeny la hora de las operaciones realizadas tan pronto como técnicamente sea
posible.

Autorizacion de publicacion diferida. Se permitird que las autoridades competentes autoricen a los
centros de negociacién a aplazar la publicacién de los datos de las operaciones en funcion de su
tipo o volumen (por ejemplo: 6rdenes de elevado volumen en comparacién con el tamafio normal
del mercado para dicho valor).

EJECUCION DE ORDENES

MiFID Il no establece un nuevo requisito en términos de “mejor ejecucién” respecto a la primera
directiva de mercados de instrumentos financieros, pero si refuerza los criterios conforme a los
que las empresas de servicios de inversién deben garantizar el mejor resultado posible para el
cliente a la hora de intermediar y ejecutar sus operaciones, estableciendo que estas entidades
deben poner en marcha medidas suficientes y no solo razonables. La nueva normativa establece
ademas que los intermediarios puedan demostrar que han aplicado correctamente esas medidas
a la hora de seleccionar los centros de negociacion en los que operan.
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Mercados de Renta Fija: se asimilan a los de Renta Variable en
transparencia, ejecucion y protecciéon

La directiva MiFID Il y su regulacién de desarrollo MiFIR son, por su amplitud y alcance, las piezas
normativas de mayor impacto para la operativa de los mercados de instrumentos de Renta Fija en
muchos afios. Las principales novedades que afectan a las distintas fases de la negociacién son
las siguientes:

En la fase de cotizacion de érdenes se establece un nuevo régimen de transparencia pre-
negociacién. La nueva directiva establece la obligacion de hacer trasparentes la cotizaciones y
volumenes sobre valores de Renta Fija antes de su ejecucién. Para ello, las autoridades europeas,
la Autoridad Europea de los Mercados de Valores (ESMA) y la Comisién Europea, conjuntamente
con los reguladores y supervisiones nacionales, determinaran qué valores tienen la consideracion
de liquidos y qué tamafio de 6rdenes deben ser publicadas y hacerse pre-transparentes, bien
porque se encuentren por debajo del limite definido como érdenes de elevado tamafio (Large In
Scale o LIS), o por su volumen en comparacién con el resto de 6rdenes habituales en ese cédigo
valor (Size Specific to the Financial Instrument o SSTI).

Ademas, la regulacion obliga a los centros de negociacién a proporcionar acceso no
discriminatorio a los centros de negociacion (trading venues) a las entidades/clientes que soliciten
operar sobre los valores contratados en ellos, garantizando la igualdad de trato a todos los
participantes.

En la fase de ejecucion de las operaciones, los valores de Renta Fija pasan a estar sujetos a

los requisitos reforzados de mejor ejecucion de érdenes (best execution) que ya definié en su

dia la primera MiFID pero que no se aplicaban a la Renta Fija. Mientras que la directiva MiFID
determiné que las entidades participantes en las operaciones deberian tomar “todas las medidas
razonables” para garantizar la mejor ejecucién de las érdenes de sus clientes, MiFID Il requiere
que “se deberan tomar todos los pasos suficientes” cuando las entidades consideren “los precios,
costes, velocidad y probabilidad de ejecucion, tamafio y naturaleza de la orden y cualquier otra
consideracion relevante” a la hora de canalizar y ejecutar las érdenes recibidas hacia los distintos
trading venues. Asimismo, MiFID Il obliga a las entidades a cerciorarse de la equidad de los
precios proporcionados a los clientes en el momento de ejecutar sus érdenes.

En la fase de post-contratacion y reporting al Supervisor, los mercados de Renta Fija pasan a
estar sujetos al régimen de transparencia post-ejecucién. Una vez ejecutada una operacion,

las entidades participantes deberan difundir los datos mas relevantes de la misma al mercado.
También se modifica el reporte de operaciones (transaction reporting); la obligacién de
comunicacién de las operaciones se aplica tanto a los instrumentos financieros de Renta Fija
admitidos a cotizacion en un Mercado Regulado (MR) como a los admitidos en SMNs u OTFs, asi
como para cualquier instrumento financiero cuyos precios guarden relacion o se establezcan en
base a esos instrumentos admitidos a cotizacién.

En este nuevo escenario se infiere un proceso de migracién de los mercados de bonos hacia
mercados regulados y sistemas multilaterales de ejecucién, ya que la nueva normativa requiere
que la operativa de los productos de Renta Fija esté sometida a mayores grados de transparencia
prey post-negociacion, se garantice en todo momento la mejor ejecucién de las érdenes de

los clientes, se reporten un mayor nimero de informaciones sobre cada transaccién que las
entidades lleven a cabo en el mercado, con mayor exhaustividad y velocidad y, por ultimo, se dote
a los supervisores de mayores competencias para el control del cumplimento de la norma.
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Productos Derivados: se incorporan al ambito MiFID
aumentando la transparencia

En una de sus novedades mas relevantes, MiFID Il incorpora los productos financieros derivados
por primera vez a un ambito de aplicacién, que hasta ahora estaba reservado a los mercados de
acciones y productos asimilados. Basicamente, lo hace ampliando las obligaciones establecidas
en la regulacién anterior MiFID para los mercados de renta variable a los mercados de derivados,
que tradicionalmente han sido considerados menos transparentes debido a los importantes
volumenes negociados fuera de los mercados organizados.

CENTROS DE NEGOCIACION Y TRANSPARENCIA

MiFID Il detalla la tipologia de centros de negociacién para los productos derivados y lo hace
incorporando un nuevo tipo de centro de negociacion ademas de los Mercados Regulados,
los Sistemas Multilaterales de Negociacién (SMN) y los Internalizadores Sistematicos (IS): los
denominados Sistemas Organizados de Contratacion (SOC).

La diferencia con las otras categorias de Centros de Negociacién es que en los SOC la negociacion
puede tener lugar a través de reglas discrecionales y permite que el gestor del SOC opere a
través de la interposicion de su cuenta propia sin asumir riesgos, lo que se conoce como matched
principal value. Esta nueva categoria pretende dotar de transparencia y estructura organizativa a
ciertos mercados OTC de productos derivados y también de renta fija.

Para todos ellos establece los requisitos de transparencia pre y post-negociacién. En este Ultimo
ambito, la comunicacion de operaciones a las autoridades supervisoras de los mercados se ha
hecho mas amplia y compleja.

SISTEMA DE NEGOCIACION BAJO PETICION (REQUEST FOR QUOTE)

Como novedad en el &mbito de la contratacién de valores, algunos Mercados Organizados, entre
ellos MEFF, ofreceran una nueva modalidad de negociacion bajo peticién denominada Request
for Quote (RFQ). Este sistema permitird a un participante solicitar precios para un contrato o
estrategia determinados, a un nimero de miembros del mercado elegidos por él o a todos los del
mercado.

OBLIGACION DE NEGOCIACION

Uno de los objetivos que se definieron en la declaracién del G20 en 2009 fue el establecimiento
de la obligacién de negociacién de los derivados OTC en mercados organizados siempre que
fuera posible y su compensacion y liquidacién en Entidades de Contrapartida Central (ECCs), de
tal manera que solo se negocien bilateralmente o fuera de los Centros de Negociacién aquellos
contratos, estructuras o productos que no tengan cabida por su iliquidez en los mismos.

Todavia no se han definido los criterios que permitan establecer la obligacién de negociacion
para cada tipo de producto, si bien si se ha relacionado ésta con la obligacién de compensacién
definida por EMIR. Por lo tanto, para que un contrato sea elegible como de negociacién obligada
primero tiene que haber sido incluido en la lista de obligacion de compensacién. ESMA sigue
trabajando en definir la obligacién de negociacion.
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LIQUIDEZ Y NUEVA FIGURA DE CREADOR DE MERCADO

Otro de los puntos que la norma pretende reforzar es la liquidez en los mercados, ya que cuanto
mas liquidos sean los contratos negociables en un Centro de Negociacién mas se protege al inversor,
en tanto en cuanto se le asegura dicha liquidez en todo momento. Con este objetivo, establece que
toda entidad que tenga precios de compra y venta de forma simultanea en un contrato durante al
menos la mitad del horario del mercado en la mitad de los dias de un mes debera firmar un contrato
de Creador de Mercado con el Mercado Regulado o SMN donde envie los precios.

4
Otras actividades relacionadas con los mercados

ASESORAMIENTO DE INVERSIONES

Con la trasposicion a nuestro ordenamiento de la directiva MiFID Il se introduce un régimen general
de informacién a proporcionar a los clientes mas estricto y amplio que el anterior cuando la
empresa de servicios de inversion preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones.

Con este propdsito se regula pormenorizadamente la actividad de asesoramiento de inversiones,
prohibiendo expresamente cobrar comisiones de los emisores o vendedores de los instrumentos
en los que se recomienda invertir.

Un cambio importante es la necesidad de que, cuando se preste el servicio de asesoramiento
en materia de inversiones, la empresa de servicios de inversion debera informar al cliente con
suficiente antelacion respecto de la prestacién de dichos servicios:

¢ Si el asesoramiento se presta de forma independiente o no.

¢ Si el asesoramiento se basa en un analisis general o mas restringido de los diferentes tipos
de instrumentos financieros.

¢ Si la empresa de servicios de inversion proporcionara al cliente una evaluacién periddica de
la idoneidad de los instrumentos financieros recomendados.

Ademas, con el fin de que los inversores obtengan toda la informacién pertinente, se exigira a
las empresas de servicios de inversion que presten servicios de asesoramiento que comuniquen
el coste del asesoramiento y que expongan a sus clientes las razones que justifican sus
recomendaciones.

EL ANALISIS DE VALORES

También los servicios de analisis suministrados por las empresas de servicios de inversion o por
parte de terceros a las empresas de inversién que presten servicios de gestion de carteras u otros
analogos cambiaran de forma significativa. El coste del andlisis debera desglosarse (unbundling)
de las comisiones por ejecucion de érdenes para aumentar la transparencia de los gastos totales
soportados por el inversor. Otro de los principales objetivos es que los gestores o asesores
paguen separadamente el analisis a los proveedores del mismo, ya sea a su propia costa, o
repercutiéndolo al inversor de forma explicita. En suma, el pago especifico del andlisis debera
basarse en un presupuesto establecido por la empresa y no se vinculara al volumen ni al valor de
las operaciones ejecutadas en nombre de los clientes.
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GOBERNANZA DE PRODUCTOS

Una de las novedades mas relevantes que traera consigo la entrada en vigor de la directiva MiFID
Il es la regulacion, por primera vez, de forma armonizada en los mercados de capitales europeos,
del disefio y la comercializacién de productos financieros, estableciéndose que las empresas

de servicios de inversion que disefien instrumentos financieros para su venta a clientes deben
garantizar que estan proyectados para un mercado objetivo de clientes y que la estrategia de
distribucién de los instrumentos financieros es compatible con ese mercado objetivo.

Asimismo, se establece que los instrumentos deberan ofrecerse Unicamente cuando repercutan
en el interés del cliente imponiéndose a las empresas de servicios de inversion la obligacion de
comprender el instrumento recomendado y de valorar si éste es compatible con las necesidades
del cliente.

Es importante destacar que las empresas de servicios de inversion estableceran el mercado
objetivo de cada instrumento financiero y el tipo de cliente cuyos propésitos sean compatibles
con el instrumento financiero. También identificaran los grupos de clientes cuyas necesidades no
sean compatibles con el instrumento financiero.

FORMACION DEL PERSONAL DE LAS ESI

Debido a la continua innovacién y a la complejidad de los productos de inversién, la nueva
regulacion obliga a garantizar que los empleados que realicen actividades de asesoramiento

o venta de instrumentos financieros a clientes minoristas posean un nivel suficiente de
conocimientos y competencias respecto a los productos que ofrecen. Las empresas de servicios
de inversion han de ofrecer a sus empleados tiempo y recursos suficientes para que puedan
obtener dicho conocimiento y competenciasy aplicarlos a la hora de prestar servicios a los
clientes.

NUEVOS OPERADORES: LOS PROVEEDORES DE SUMINISTRO DE DATOS

Otra actividad que MiIFID Il regula y marca por primera vez como sujeta a autorizacion es la
actividad de las entidades que presten habitualmente y con caracter profesional servicios de
suministro de datos de mercado. La finalidad es garantizar la calidad de la informacion que se
proporciona a usuarios y autoridades sobre el mercado y las operaciones ejecutadas.

Se crean tres figuras distintas: los Agentes de Publicacion Autorizados (APA); los Proveedores de
Informacién Consolidada (PIC) y los Sistemas de Informacion Autorizados (SIA).

NEGOCIACION ALGORITMICA

Se introducen por primera vez controles a la negociacion algoritmica y en especial a lo que se
denomina negociacién de alta frecuencia (High Frecuency Trading, HFT) que se considera que
puede presentar un mayor riesgo de sobrecarga de los sistemas de los centros de negociacién
debido a los grandes voliumenes de 6rdenes, asi como los riesgos de que se generen érdenes
duplicadas o erréneas y desmesuradas de estos sistemas ante determinados acontecimientos del
mercado.

MAS COMPETENCIAS PARA LOS ORGANISMOS REGULADORES

La transposicion de la normativa europea MiFID Il en enero de 2018 traera también consigo

un refuerzo de las funciones y las facultades supervisoras de los organismos con competencia
reguladora, la CNMV en el caso particular del mercado espafiol y ESMA como autoridad europea.
Una de las novedades de mayor calado sera la facultad de prohibir o restringir el marketing y la
distribucién de productos en circunstancias especificas y claramente definidas.
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