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MARCANDO SOPORTES

Los mercados hacen suelo...
pasito a pasito recuperan
un 7% desde los minimos

A pesar de que el Ibex 35 ha sumado 719 puntos desde el soporte semanal,
aun tiene un recorrido superior al 7% hasta tocar el nivel mas alto del afio

PoRr DANIEL YEBRA Y MONICA G. MIORENO

asemana pasada, el 74 por cien-
to de las 27 firmas de inversion
que participaron en la encues-
ta realizada por elEconomista
justo antes de la celebracién del
referéndum en Grecia conside-
raban que el entorno de los
10.800/10.900 puntos en los que se encon-
traba entonces el Ibex 35 suponia una bue-
na ocasion para comprar. Una opinién ma-
yoritaria y relevadora, puesto que la incerti-
dumbre era mucho mayor en ese momento
que en el actual. Entonces, la celebracion de
la consulta parecia haber roto todos los puen-
tes entre el pais heleno y sus acreedores. Sie-
te dias después, de nuevo habra que esperar
alo que ocurra durante el fin de semana —el
sabado se retine el Eurogrupo- para dirimir
el futuro proximo de unas bolsas que, en es-
ta ocasion, tienen otro foco al que dirigir sus
miedos: China.

Entre la tragedia griega y laburbuja del gi-
gante asidtico, el principal indice espafiol cul-
mind el viernes con una subida semanal del
2,38 por ciento, un contraataque alcista que
tuvo su origen en los ligeros ascensos prota-
gonizados el miércoles, que si no sirvieron
para despejar las dudas, establecieron el que
por ahora es el suelo de la correccién: los
10.300 puntos. Desde esa zona, ahora consi-
derada soporte clave, el Ibex 35 sum6 un nue-
vo impulso el jueves (del 2,65 por ciento) que
encontro continuidad el viernes. En total, el
indice de referencia espariol avanzo6 719 pun-
tos desde los minimos semanales (es por ello,

que aquellos inversores arriesgados que to-
masen posiciones en dicho nivel han logra-
do una rentabilidad del 7 por ciento, mien-
tras que los que lo hicieron en el EuroStoxx
50 han conseguido un 7,21 por ciento de ga-
nancias, ya que el indice europeo ha suma-
do 2375 puntos desde los minimos intradia).

Tras la subida, la rentabilidad /riesgo del
Ibex vuelve a estar en el ecuador. De hecho,

LA VUELTA DEL MERCADO
HA SERVIDO PARA
ESTABLECER EL SUELO DE
LA CORRECCION DEL IBEX
EN LOS 10.300 PUNTOS

el indice hasta sus maximos anuales cuenta
con un recorrido del que supera el 7,5 por
ciento, mientras que menos de un 7 por cien-
to le separa de su zona de soporte.

“Las fuertes alzas vividas han alejado al
Ibex de los minimos y, por tanto, han aleja-
do los riesgos de ver mayores caidas”, expli-
ca Juan José Martinez, estratega de JM Ka-
pital y analista de Ecotrader. “El viernes asis-

timos a un amplio gap de apertura que ha
servido para superar con fuerza la resisten-
cia que ofrecia el gap en sentido contrario
desplegado a principios de semana”, conti-
nua el expero, quien afirma que este movi-
miento ha acercado al selectivo “a la banda
superior del canal bajista que ha acotado la
correccion de las ultimas semanas”, lo que,
en su opinion “es un serio argumento de ca-
ra a pensar en la reanudacion de la tenden-
cia alcista”.

Un escenario que, aunque sigue siendo
considerado como el mas probable por el
equipo de analistas de Ecotrader, “podria ne-
cesitar mas tiempo”, segiin Martinez, antes
de que se pueda pensar en los méaximos del
afio (los 11.866 puntos) o incluso en objeti-
vos como los 12.000.

Lo que ha quedado claro durante la sema-
na, algo que todavia no se podia establecer
antes del referéndum, es el suelo de la co-
rreccion. “Los minimos desde donde comen-
z0 la reestructuracion alcista”, reitera Juan
José Martinez, quien advierte de que si esta
linea roja “se perdiera se pondria en jaque
todo el escenario actual”.

Una linea que los valores del Ibex 35 a ni-
vel individual han respetado. Aunque a lo lar-
go de la semana algunos valores perdieron
los minimos intradia con el cierre semanal
han puesto distancia de por medio sobre sus
soportes clave —ver grafico—. Quién mas mar-
gen de caida tiene hasta su zona de peligro es
Indra. Los inversores han impulsado esta se-
mana la cotizacién de la compaiiia tras la pre-

El mercado vuelve
a tener un suelo ‘fiable’
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La reconstruccion tendra baches y se retrasara el 12.000

Desde Ecotrader, poco a poco,
se ird aumentando la
exposicion en renta variable,
con tranquilidad y prudencia

PorR MONICA G. MORENO / DANIEL YEBRA

Del panico al optimismo. En tan solo una se-
mana el mercado ha emitido mensajes ex-
tremos. Pero ni el martes todo estaba perdi-
do, ni el camino a los 12.000 puntos del Ibex

sera facil. Si bien es cierto que esta semana
las bolsas “han dado una vuelta clara, conci-
say de gran importancia que refuerza el es-
cenario alcista”, segiin apunta Juan José Mar-
tinez, estratega de JM Kapital para Ecotra-
der, la recuperacion de los 12.000 puntos (in-
cluso mas all, los 12.500/13.000 que son los
objetivos que se manejan desde Ecotrader)
llevara su tiempo.

Aunque después de “la correccion vivida
en los tltimos meses, lo normal es que el mer-
cado siga con fuerza, no esta confirmada la
renovacion de la tendencia”, apunta Carlos

Almarza, analista de JM Kapital para Eco-
trader. Por ello, desde la estrategia el mensa-
je es claro; tranquilidad y prudencia.

En estos momentos, la exposicion de la
cartera de Ecotrader a renta variable es del
44 por ciento —en la sesién del viernes se su-
bié un punto de exposicion tras la apertura
de la operativa en Endesa al 50 por ciento-.

Con la cabeza fria

Dicha exposicion ha tocado esta semana el
nivel mas bajo desde diciembre del afio pa-
sado, lo que por otro lado, ha elevado la li-

quidez de la cartera, con margen para volver
arealizar compras, eso si, en el momento
oportuno. Pues bien, al igual que la exposi-
cién no se ha reducido de forma acelerada
cuando el mercado ha sufrido con mayor in-
tensidad la incertidumbre de la crisis griega,
sino que la reduccion se venia haciendo des-
de hace meses, el aumento tampoco sera ra-
pido. “Con tranquilidad iremos aumentan-
do el peso de la renta variable en la cartera,
poco a poco”, explica Martinez, ya que es ne-
cesario valorar el momento tanto de los in-
dices como de los valores.
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sentacién de su plan estratégico 2015-2018 y
ha repuntado mas de un 18 por ciento en la
semana. FCC —que ha subido casi un 3 por
ciento- también mira su soporte desde lejos,
en concreto a un 10 por ciento.

A pesar de que el optimismo ha salpicado
alos mercados, Mads Koefoed, estratega de
renta variable de Saxo Bank, asegura que “es
dificil de planificar el futuro, cuando nadie
sabe cudl sera el proximo evento de riesgo.
Para los inversores a largo plazo, la renta va-
riable europea todavia se ve relativamente
barata, fuera de Grecia. En concreto, desta-
camos las acciones esparfiolas, no solo por la
estabilidad macro, también por el crecimien-
to y la rentabilidad por dividendo”.

Esta rentabilidad se ha convertido en to-
do un atractivo en el caso del Ibex 35. De es-
te modo, aunque se produzcan caidas en las
bolsas, el inversor se asegura remuneracio-
nes a través de las retribuciones de las com-
paiiias. Y en el indice de referencia espafiol
son doce los valores que nos ofrecen unaju-
gosa rentabilidad por dividendo superior al
4 por ciento (aunque algunas paguen al ac-
cionista bajo la formula de scrip dividend o
pago en acciones).

A este aspecto y tal y como hace referen-
cia el experto, las bolsas se han abaratado en
las dltimas semanas, de hecho, el PER -nti-
mero de veces que el beneficio se recoge en
el precio de la accion- del Ibex 35 se sittia en
las 15,46 veces. De este modo, desde los ma-
ximos del ejercio (los 11.866,4 puntos del pa-
sado mes de abril), el selectivo se ha abara-
tado alrededor de un 7 por ciento.

Crisis del euro?

Las compras no se limitaron unicamente a
la renta variable, también llegaron hasta el
mercado de renta fija. En él, la prima de ries-
go espafiola, el termdmetro que mide el in-
terés adicional que los inversores exigen a
nuestra deuda a diez afios respecto a la ale-
mana, descendio en la semana 19 puntos ba-
sicos, hasta los 123 puntos. Aunque buena
parte de la relajacion se gest6 durante la se-
sion del viernes, ante la expectativa de que
Grecia llegue por fin a un acuerdo con los
acreedores. Solo durante esa jornada, el di-
ferencial espafiol descendi6 22 puntos basi-
Cos.

Esta bajada se dejo sentir en el rendimien-
to del bono espafiol a una década. En una se-
mana en la que la deuda periférica ha esta-
do en el blanco de los inversores, que han
aprovechado para incluirla en sus carteras
por eso de que se vera beneficiada en caso de
que se alcance una solucion, el interés del pa-
pel a diez afios se redujo del 2,21 por ciento
hasta el 2,129 por ciento.

Acerinox

ACERINOX’

‘elMonitor' aprovecha su rebote

La acerera mantiene su posicién en

el indice Eco10, ademas de una
recomendacion de compra sobre su titulo.
Ademas ha vuelto a elMonitor esta
semana, donde acumula una rentabilidad

del 5 por ciento en 3 dias.
Aena -

Sobrevuela su precio objetivo

Su titulo tiene la peor

recomendacion del selectivo
nacional. A pesar de que se espera una
gran campaiia estival, el precio de sus
acciones esta sobrevalorado en casi 10
euros, seglin los analistas.

BME SME ¥

Como siempre, en efectivo

Forma parte de la estrategia de

Ecodividendo dada la rentabilidad
de su pago del 5,64 por ciento, la tercera
mas alta del Ibex 35. La retribucién, como
siempre, sera en metalico.

ferrovial

Ferrovial
La estrategia mas clasica
0 La compaiiia de infraestructuras
es una indiscutible del Ecol10.
Cuenta con una recomendacién de
compra, ademas de sendas estrategias en
elMonitory en el Ecodividendo.

Indra indra

Su plan levanta optimismo

Present6 una reestructuraciéon que

incluye una optimizacion de
costes. Fue recibida con una subida del 18
por ciento en la semana en bolsa. Aunque
al mercado no le gusta es valor Eco 10.

Notas: Atencidn. Se trata de los valores que se encuentran en un
momento favorable para el inversor.

Notas: Prohibido. Se trata de los valores que presentan algin
inconveniente para el inversor.

Notas: Precaucion. Se trata de los valores que combinan aspec-
tos positivos y negativos para el inversor.

>0 ®

PRECIOS F1JOS

En Iberdrola, los precios de la luz son fijos durante 1 o 3 afos.
Sin compromiso de permanencia.

Sin sobresaltos.

Inférmate en el 900 600 240 o en Iberdrola.es/preciosfijos

@IberdrolaClientes @@Tulberdrola

ADOP

Patrocinador
del Equipo
Paralimpico
Espafiol

IBERDROLA
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La oferta comercial en imposiciones a plazo fijo de las diez mayores imposiciones
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Fuente: AEB y CECA. Datos a 10 de julio de 2015. elEconomista
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Evolucién de los indicadores de ideas de inversién de calidad

El Eco30, todo un refugio en bolsa

BoscoR. BALLVE

El indice de ideas de inversion internacio-
nal de elEconomista volvié a mostrar su for-
taleza en una semana marcada por la incer-
tidumbre bursatil mundial. La cartera que
propone el Eco30 acumula pérdidas del 0,1
por ciento desde su tltima revisiéon. En un
contexto tan volatil en renta variable, evitar
pérdidas mas dilatadas es un hito para nada
desdefiable. El dia 7 de julio, en el punto 4l-
gido de tension entre Grecia y sus socios eu-
ropeos, el indice aventajaba a su principal
competidor europeo, el Stoxx600, en 400
puntos basicos. La recuperacion de las bol-
sas europeas durante el cierre de la semana
ha agotado este diferencial: el Stoxx600 ter-

mino con una rentabilidad del 0,8 por cien-
to en relacion al 19 de junio, fecha de la ul-
tima modificaciéon del Eco30. Por su parte
el S&P 500, su competidor al otro lado del
Atlantico, acumula pérdidas del 1,75 por cien-
to en este mismo periodo. El débil compor-
tamiento de Wall Street en el ultimo mes en
relacion a Europa lastra al Eco30, que cuen-
ta con un tercio de exposicion a Estados Uni-
dos. Por su parte, los cuatro valores japone-
ses del indice —-Hitachi, Nippon Steel & Su-
mitomo, Nippon Yusen Kabushiki Kaishay
JFE Holdings- actuaron como contrapeso,
permitiendo que el Eco30 recogiera la for-
taleza del yen en el iltimo mes.

Eco30 Eco

Los mejores 30 valores por fundamental 30
FACTSET

STOXX
Los 30 de la cartera internacional de elEconomista

La seleccion de 30 valores nacionales e internacionales que presentan mejores fundamentales.
A 08/07/2015.

VARIAC. VARIACION

POTENCIAL PER* RENT. POR BENEFICIOENTRE = ENBOLSA

PAIS COMPARIA ALCISTA (%) 2015 DIVID. 2015 (%) 2014-2017(%) _ 2015(%)
B=  Abbvie 809 158 307 . P2009 L 33
BE=  Allergan 1541 168 002 | Db | 1642
SI€ Ashtead 28,78 133 158 7638 : %
HE i N BN R
o3 1836 95 4,80 2818 | 11,72
SiE Barcays 1458 112 3,06 abeneices | 067
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” easylet 19'201 S : 331 i o483 %
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""""" Goldeors 4022! 455 3,48 P <igs

Helvetia Holding 747 12,5 357 4757 1065

Hitachi 37,72i 109 | 1,83 | 59,86 | -13,96

Huntsman Corporation 46,25‘ 9.2 ‘ 2,34 ‘ 19161 1023

AG 32491 93 2,25 99,38 | 156
[®] JFEHoldings 30461 89 2,02 tor T
% KAR Auction Services 13,93 215 2:94 104,63 o8t
lEl Methanex Corp. 28,22 17,6 2,08 2740 1934
(@] NipponSteel&S.Metal | 2622, 92 2,61 6829 359
E Nippon Yusen K. Kaisha 2686; 105 244 206 08
E= Norwegian Cruise Line 575 197 Uit 293,39 1931
Pandora 10'563 22,2 1,58 82,35 1232
B= Philips 66 18131 123 | 2,65 | 27,60 | 9,48
B= Spunk 20,55 4882 0,00 abenences | 14,25
% Steel Dynamics 22'71‘ 168 : 278 : 28155 0%
Taylor Wimpey 10,22% 119 519 96,86 2187
% Time Warner 12,88 LEi 163 252 o
lEl Vermilion Energy 2550i 87,0 5,10 -32,37 -11,40
L = Williams Companies 7611 60,0 i 437 | 209 : 2463
| Eco 30 s

El Eco10y el Ibex 35, y las principales carteras

Cambio en la dltima semana (%)

Il Cambio en 2015 (%)

Los indices frente a frente

iNDICES CAMBIO PORCENTUAL
Eco10 catcutate sy h 15:12&
Ibex 35 L 522
Asi hanido los valores del Eco10
] VALORNARANJA
VALORES CAMBIO PORCENTUAL
Acerinox i :2;3
ArcelorMittal J :ggz
Banco Popular L ng
Gamesa — e
104,99
Grifols E 1;:32
Indra ;g,gg
Mapfre h 1;1:32
Repsol h igé
Técnicas Reunidas h Iggg
Telefénica L 1ii§

Nota: el indice Ecol10 ha sido creado por elEconomista y Dow Jones Stoxx, y se revisa trimestralmente en funcién de la
‘Cartera de Consenso’ elaborada por este periddico con la colaboracién de 53 firmas de inversion. (*) Estos valores
salen del Ecol10. Acerinox, Popular, Grifols y Gamesa le sustituyen a partir del 3 de julio.

Asi quedan las carteras mas rentables de 2015

Ranking de las mejores carteras individuales desde el 30/11/2014 hasta el 10/07,/2015

RENTABILIDAD (%)

RENTABILIDAD (%)

1. Capital at Work 360,66
2. Exane BNP Paribas 30,73
3. Novo Banco 28,54
4. Bankinter 27,57
5. MG Valores 26,54

6. CMC Markets 22,07
7. BNP Paribas Personal Investors 21,11
8. Tressis 20,14
9. Andbank 16,98
10. Mirabaud Finanzas 15,58

[ Siga su evolucién en www.eleconomista.es/carteras/index.html

Fuente: FactSet. (*) N2 veces que el precio de la accién recoge el beneficio. elEconomista

Fuente: elaboracién propia.

elEconomista
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& Santander

Las mejores retribuciones del calendario en Espafa, Europa y Estados Unidos

BME y Ferrovial ocupan los huecos
que dejan libres Acerinox y Bankia

Por C. GARCIA

Dos nuevos inquilinos llaman a la puerta
del EcoDividendo, la estrategia que retine
los pagos proximos mas interesantes entre
las cotizadas espariolas. Se trata de BME y
Ferrovial, que entran para suplir el hueco
que dejan Acerinox y Bankia, que se despi-
den de la herramienta con pérdidas del 11
por ciento y con ganancias del 1,12 por cien-
to, respectivamente. De las dos, la inica que
tiene confirmada la fecha en la que retri-
buira es la gestora de bolsa, que en un afan
de dar visibilidad a su politica de retribu-
cién anunci6 en enero su calendario de pa-
gos para todo el afio. En él la siguiente fe-
cha a tener en cuenta es el proximo 11 de
septiembre. Ese dia esta previsto que BME
entregue 40 céntimos (el importe aiin no
esta confirmado), en el que sera el primer
dividendo a cuenta de los resultados de 2015.
Alos precios actuales, la entrega supone
una rentabilidad del 1,06 por ciento.
Desde 2009 la politica de distribucion de
dividendos de BME consiste en entregar
un dividendo ordinario integramente en
efectivo mediante tres pagos que suele rea-
lizar en mayo, septiembre y diciembre —el
afio pasado suspendi6 un extraordinario-.
De manera que, para cazar la proxima en-
trega sera suficiente con tener los titulos en
cartera el dia anterior. Algo que no ocurri-
ré con el segundo pago con cargo a este ejer-
cicio, el que har el 29 de diciembre.
Larazoén es que a partir de octubre ha-
bra que tener el titulo en cartera antes. Con
la reforma que se avecina, que se ejecutara

EcoDividendo

Dividendo
destacado

Dividendo por accién (€)

SME ¥

Rentabilidad por dividendo (%)

1,06

Fecha de corte
1-sep

*»

Fecha del pago
11-sep

Recomendacion*

(*) Recomendacién del consenso de mercado:

@ Comprar @ Mantener ‘Vender

Fuente: Bloomberg y FactSet.

BLOOMBERG ESPERA
QUE BME ELEVE EL
DIVIDENDO DE MAYO
DE 2016 UN 9%, HASTA
LOS 97 CENTIMOS

en dos partes con el objetivo de adaptarse
a los estandares europeos, los inversores
deberan disponer de acciones tres dias an-
tes para cobrar la retribucién a partir de di-

elEconomista

cho mes. Solo asi podra optar a recibir los
60 céntimos que BME repartira entre sus
accionistas en diciembre.

A mas largo plazo, segtin las estimacio-
nes de Bloomberg, todo apunta a que en ma-
yo de 2016 quienes tengan titulos de la ges-
tora podrian llevarse una sorpresa, ya que
el consenso de mercado espera que entre-
gue 97 céntimos —es decir, casi un 9 por
ciento mas de lo que pagd en mayo de este
afio, cuando reparti6 89 céntimos-.

En cuanto a Ferrovial, que ya forma par-
te de otras estrategias, como elMonitor, se
prevé que su proxima entrega, que sera en
scrip, sea el 20 de noviembre. Segtin Bloom-
berg, ese dia entregara 39 céntimos.

De ‘caza’ veraniega

No obstante, antes, el inversor podra optar
a otros pagos mas cercanos este mes. Asi,
el mas proximo es el de Vidrala, que efec-
tuara su segunda entrega del ejercicio el
martes, 14 de julio. Ese dia, sus accionistas
recibiran 0,17 euros por titulo, lo que impli-
caun 5 por ciento mas que hace un afio,
cuando reparti6 0,16 euros. Con el precio
de cierre del viernes, el dividendo de Vidra-
la ofrecera un rendimiento del 04 por cien-
to. Pero el 14 de julio también habra otra
entrega, la de Azkoyen, que repartira 4 cén-
timos por accion.

Solo un dia mas tarde, el 15 de julio, otras
dos compafiias haran pagos. Se trata de Téc-
nicas Reunidas y Catalana Occidente (ver
grafico).

El inico pago que
Dia reparte al afo
llega este jueves

Ya estd aqui la tinica entrega que Dia reali-
za entre sus accionistas al afio. Si tiene sus
titulos en cartera o pretende incorporarlos
proximamente tiene de margen hasta el jue-
ves, 16 de julio, que es cuando la compafia
repartird 18 céntimos por titulo. Se trata de
un 5 por ciento mas que el afio pasado, cuan-
do reparti6 12 céntimos por accion. Y es que
en los ultimos afios Dia ha ido aumentado
el importe de su dividendo.

Ahora, con el actual, a los precios actua-
les, el inversor que reciba el pago que el dis-
tribuidor de alimentos realiza en efectivo
obtendra una rentabilidad del 2,64 por cien-
to (ver grafico).

Evolucidn de los valores de la cartera de dividendos

Calendario de pagos en Espafia B
FECHA DIVIDENDO ~ RENTABILIDAD
FECHA DECORTE  ENEUROS  EN PORCENTAJE
Vidrala 14-jul 14-jul | 0175 0,40%
Azkoyen 14-jul 14-jul 0,04 1,21%

Téc. Reunidas 15-jul 15-jul | 0,729 1,70%

Catalana Occ. 16-jul 15-ul | 0,1275 0,46%
BBVA 16-ul | 16-ul 0,08 0,8%
Dia 16-ul | 16-ul 018 2,76%
DF 20-ul | 20-ul 0,04 1,25%
Amadeus 30-jul | 30-jul 0,38 1,02%
B. Santander 01-ago | 03-ago 0,05 0,77%
Melia H. 05-ago | 05-ago 0,03 0,24%

RENTABILIDAD
EN PORCENTAJE

Calendario de pagos en Europa

FECHA DIVIDENDO
FECHA DECORTE  ENEUROS

ING Groep* 20-ago | 13-ago 0,22 1,45%
Unilever* 09-sep | 06-ago | 0,302 0,77%
Eni Spa* 24-sep | 21-sep 04 2,55%
Engie* 15-oct | 13-oct 05 2,91%
Total 21-oct | 28-sep 0,61 1,38%
Vinc* 09-nov | 09-nov 0,55 1,01%
Anheuser-B- 16-nov | 11-nov 14 1,24%
LVMH* 02-dic | 30-nov 13 0,82%
Siemens* 27-ene | 27-ene 35 3,82%
Daimler* 07-abr | 07-abr 2,6 3,14%

Calendario de pagos en EEUU E

FECHA DIVIDENDO ~ RENTABILIDAD
FECHA DECORTE  ENDOLARES EN PORCENTAJE

Wynn Res.* 14-ago 31-jul 05 0,48%
El EcoDividendo hasta ayer El EcoDividendo a partir del lunes
Texas Inst.* 17-ago 29-jul 0,34 0,70%
RENT.
RENT.EN DELA
PRECIODE CIERREDE CARTERA ULTIMO  DIVID. FECHADE ENTREGA Caterpillar 20-ago 16-jul 0,77 0,94%
COMPRA (€)  AYER (€) (%) PRECIO (€)  (euros) ENTREGA (%)
Santander 6,315 6,48 2,45 Santander 6,315 0,05 01/0872015| 0,79 Fastenal* 28-ago 27-jul 0,28 0,66%
Bankia 1,125 1,13 1,12 Dia 6,825 0,18 16/07/2015| 2,64 Pfizer s | D5 028 0.82%
Acerinox 13,765| 11,73 | -11,52 ACS 28,87 | 0,703 | 15062015*| 244
Boeing 04-sep 05-ago 0,91 0,63%
Dia 6,825 6,53 | —4,47 Ferrovial*™* 20,43| 0,393 | 20/112015| 1,92
Wal-Mar 08-sep | 05-ago 0,49 0,67%
ACS 28,58 28,7 0,42 BME 37,68 04| 11/092015| 1,06
Microsoft 10sep | 18-ag0 | 031 | 06%
Dividendo Ibex Top Dividendo UnitedTech. | 10-sep | 12-ago | 064 | 058
(variacion en porcentaje) (variacion en porcentaje)
Desde el inicio En 2015 Desde el inicio En 2015 Garmin 30-sep | 1l-sep 051 | 1,16%

0 23,24% 0 9,00%

0 23,08% 0 8,97%

Fecha de inicio 18 de octubre de 2013. (*) Fecha del pago en efectivo. (**) Prevision.

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

elEconomista

NOTA: La fecha de corte es el dia en el que la accién
empieza a cotizar sin derecho a cobrar el dividendo

*Prevision. **Fecha del pago en efectivo

Datos a 10 de julio. Fuente: Bloomberg elEconomista
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0 que nacid como un proyecto
ambicioso se ha consolidado co-

Salvador Gabarré Ana Maria Llopis Salvador Alemany José M. Entrecanales  Antonio Vazquez Florentino Pérez
mo el indice de ideas de inver-
sién de calidad del mercado es-

El Eco10 gana un 57% e
en 9 anos frente al 0,67% =iiinis

° tiene para los inversores el mayor consenso
de nuestro mercado, calculado por Stoxx.
ue consigueellbex35 o
dice, ha sido posible ganar mas de un 57 por
ciento en los tltimos nueve afios. S6lo ha si-

do necesario crear una cartera en junio de
2006 con los primeros valores del Ecol0 y

‘elEconomista’ presenta las fichas bursatiles mas completas para conocer replicar los cambios que trimestre a trimes-
. ~ tre ha introducido el selectivo. Esa rentabi-
a fondo los valores con los que batir al mercado espariol lidad es la que consigue el Ecol0 desde su

nacimiento, aunque su mayor hazafia es que
en el mismo periodo de tiempo el Ibex 35 se

POR ISABEL BLANCO, MARIA DOMINGUEZ, ARANTXA RUBIO Y BOSCO BALLVE ha anotado un 0,67 por ciento, por lo que la
ventaja del indice naranja es de cerca de 57
puntos en nueve afos.
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El Eco10 habatido al Ibex 35 sistematica-
mente en los tiltimos afios: en siete de los diez
ejercicios ha logrado un mejor comporta-
miento. En 2008 y 2010, los afios de la crisis
en los que la bolsa espafiola sufri6 las mayo-
res pérdidas, el indice de el[Economista resis-
ti6 con descensos inferiores gracias a que su
rotacion trimestral le permite rearmarse con
valores defensivos y atacar con compaiiias
mas ciclicas cuando el contexto es favorable.

Esto explica que durante los afios positi-
vos para el Ibex, el EcolO se haya apuntado
mayores ganancias. En 2013, por ejemplo, el
indice de este periddico consigui6 el doble
de rentabilidad (ver grafico) y este afio va por
el mismo camino. Con el altimo rebote, el
TIbex 35 sube un 7,3 por ciento en 2015, fren-
te al 12,4 por ciento que logra el Ecol0.

El secreto: gestion activa

$Como se construye el indice naranja? Se ela-
bora en base a las decisiones de inversion de
las 53 casas de analisis que conforman la Car-

BANKINTER

—
.
a

2014

PRISA

ENDESA

Ll
| :
24

\ (o

o

Pedro Guerrero G.

Borja Prado

tera de Consenso. Méas de medio centenar de
entidades que cada trimestre hacen llegar a
elEconomista su seleccion de cinco valores
de labolsa espafiola. De entre todos ellos, for-
maran parte del EcolO los diez mas ponde-
rados en sus carteras. Este selectivo es cal-
culado por el proveedor de indices Stoxx.

La ltima revisién del Ecol0, que tuvo lu-
gar a finales de junio, dejé al indice con la si-
guiente composicion: Acerinox, Popular, Gri-
fols, Gamesa (éstas fueron las nuevas incor-
poraciones), Técnicas Reunidas, Telefonica,
ArcelorMittal, Repsol, Indra y Mapfre (que
ya estaban presentes en el indice). Este Ecol0,
vigente durante los meses de junio, julio y
agosto, es el mas industrial de la historia del
selectivo, en detrimento de la construccion
y las infraestructuras (tras la salida de Sacyr,
OHL y Ferrovial), que ponderaban con fuer-
za en anteriores revisiones.

Solo dos compaiiias, Repsol y Telefonica,
han permanecido de forma ininterrumpida
dentro del indice desde su creacion en 2006.

Juan Luis Cebrian

2015

VISCOFAN

J.D. Ampueroy Osma

Precisamente por este motivo son estas dos
empresas las que abren el repaso a los miem-
bros del Ecol0 en la pagina 8. El resto de va-
lores ha ido entrando y saliendo del indice
en las 37 revisiones que éste ha vivido hasta
el momento. Tras Repsol y Telefonica, la com-
paflia mas recurrente en el selectivo es Ferro-
vial, que ha formado parte de él durante 26
trimestres. Pero no se quedan atras BBVA,
Técnicas Reunidas y Banco Santander, valo-
res EcolO durante mas de 20 trimestres.

Uno de los requisitos que se exigen a las
entidades que configuran el EcolO es que los
valores no pertenecientes al Ibex no supe-
ren un peso del 25 por ciento en sus carte-
ras. Por ello no es de extrafiar que la gran ma-
yoria de los componentes del selectivo du-
rante estos nueve afios pertenezca a dicho
indice de referencia.

Pero sus homdlogos no Ibex también han
logrado entrar en el Ecol0. Asi, desde 2006
han pasado por él compafiias como Aceri-
nox, que ha regresado al indice naranja en

(@) Rentabili‘dagl acumulada desde 3,75% 41,85% 4,26%
el 16 de junio de 29?6jl 1200<1j§
io de
(**) 100 puntos ba’sicJ:s equivalenI IBEX 35 IBEX 35 IBEX 35
a un punto porcentua
-4,66% 21,42% 10,59%

=co10

12,4%

IBEX 35
7,3%

su ultima revision, dias antes de volver tam-
bién al Ibex. O Viscofan, que cuando integrd
el selectivo de elEconomista en 2008 no per-
tenecia al Ibex. Por su parte, Prisa, que adia
de hoy no esta dentro del indice de referen-
cia de labolsa espafiola, fue valor Ecol0 du-
rante dos trimestres en 2006. También han
integrado en el pasado el Ecol0 compaiiias
que hoy ya no cotizan, como Cintra o Alta-
dis, ambas fundadoras del selectivo.

El mayor ntimero de profesionales
Detras de todos los cambios que se produ-
cen en el Ecol0 hay 53 casas de analisis, que
han demostrado que sus carteras recomen-
dadas son capaces de batir con creces al mer-
cado. Desde 2006, las firmas que han desta-
cado por conseguir la mayor rentabilidad en
el afio son: MG Valores (gané el primer afio),
Fortis (en 2007), Gesconsult (en 2008), Bar-
clays (2009), de nuevo MG Valores (2010),
Mirabaud (2011), IG (2012), Carax Alphava-
lue (2013) y Andbank (2014).
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REPSOL

36

trimestres
en el Eco

Los analistas creen enella
pese a la caida del ‘oro negro'

Es, junto con Telefonica, el valor estrella del
Ecol0, el que nunca falta en el indice. Los
titulos de la petrolera se revalorizan un 4,6
por ciento en 2015, un afio en que la com-
pafiia ha anunciado la adquisicién de la ca-
nadiense Talisman por unos 10.000 millo-
nes de euros, una operacion que ha ayuda-
do a Repsol a aumentar su produccion dia-
ria de crudo més de un 50 por ciento en el
segundo trimestre. El principal obstaculo
con el que se ha encontrado la compaiiia a
lo largo de los ultimos meses ha sido la es-
pectacular caida de los precios del petréleo.
Hace un afio, el barril de Brent, de referen-

cia en Europa, se situaba en los 108 d6lares;
hoy cotiza por debajo de los 60 ddlares. To-
do ello ha motivado que la recomendacién
del consenso de analistas que recoge Fac-
tSet para Repsol haya vuelto a ser una ven-
ta, algo que no ocurria desde hacia seis afios.
Esto no impide que el valor siga siendo uno
de los favoritos de las carteras que configu-
ran el EcolO.

Se espera que el beneficio del grupo pre-
sidido por Antonio Brufau supere los 2.000
millones de euros en dos afios; en 2015 se si-
ta en el entorno de los 1.700 millones, su-
perando en un timido 2 por ciento al de 2014.

TELEFONICA

36

trimestres
en el Eco

Renuncia al 'scrip’, lo que
hace brillar a sus dividendos

Enlo que llevamos de afio, la teleco presidi-
da por César Alierta ha logrado quitarse de
encima el temido farolillo rojo —el consejo
de venta- del consenso de mercado que re-
coge FactSet. Y no solo eso: la recomenda-
cién de Telefonica no era tan positiva des-
de enero de 2012. A favor de la compaiiia
juega el dividendo: tras varios afios recu-
rriendo al scrip o pago en acciones (férmu-
la que perjudica al inversor que opta por co-
brar en metalico, al diluirle en el capital), en
2016 volvera a remunerar completamente
en efectivo a sus accionistas. Este cambio en
su politica de retribucion catapulta a Tele-

fénica al podio de la rentabilidad por divi-
dendo de la bolsa espafiola, ya que sus en-
tregas rentaran algo mas de un 6 por cien-
to. La teleco prevé repartir 0,75 euros por ti-
tulo en 2016.

Por otro lado, el grupo acordo el pasado
marzo la venta de su filial britdnica, 02, al
conglomerado Hutchison Whampoa, con
sede en Hong Kong, por unos 14.000 millo-
nes de euros. La operacion, que ayuda a Te-
lefénica a reducir su deuda, ha contribuido
a que la agencia Moody’s eleve de negativa
aestable la perspectiva de la calificacion de
la compaiiia, que mantiene en Baa2.

Ficha burséatil de la compafiia

“® REPsOL

Evolucion

=— Precio (€)

Ficha bursatil de la compafiia

Pelefinica

Precio objetivo (€)

2012

Evqucnon

ey I I I R E—
T T

e e 10

= Precio (€) Precio objetivo (€)

20 ‘ ‘

18 o fhag b ke gl NN

16 1 16,6
—— w1 W

12 M

201 2012 2013 2014 2015 20m 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR PER 2015 VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
EN LIBROS (EN VECES) EN LIBROS (EN VECES)
47% 0,70 ; 121 +11,1% 2,50 15,10
% SOBRE A5ARNOS 5% SOBRE A5AROS
ELTOTAL  VALOR ALTO BAJO  MEDIA EL TOTAL ALTO  BAJO  MEDIA
Exploracién y prod. 94 PER (veces) 17,2 64 111 Mévil 66 PER (veces) 1731 62 107
Refino y mark. 6 Precio valor en libros (veces) 1,4 0,9 0,9 Fijo 34 Precio valor en libros (veces) 4.6 1,7 2.8
Corporativo ‘ Ev/Ebitda (Veces) ‘ 43,6 3,3 8,9 ‘ Ev/Ebitda (Veces) 8,8 51 6,2
Rent. por dividendo (%) | 9,2 33 53 Rent. por dividendo (%) 192 .00l 81
% S 9% SOBRE
PAIS E/L ?_g_?_:f MOODY's S&P FITCH PAIS ELTOTAL MOODY's S&P FITCH
me o o2 (o Bl T 2« [
Otros paises [ ] 16 Distribucién de la deuda Brasil Distribucién de la deuda
= o ; S ; Senior Conv.
Elm N;Zes?lmenca ; I 2 ?g:pa:ﬁ{izada Senior R. Unido 15% Senior
Y 2,6% - 85,9% oos N © 1 Y 9 89,7%
Senior
iibsol;f Inada Subordinada Preferente
5 ' 8,7% 0,1%
Accionistas Institucionales Accionistas de referencia Accionistas Institucionales Accionistas de referencia
% SOBRE % SOBRE % SOBRE % SOBRE
EL TOTAL EL TOTAL EL TOTAL ELTOTAL
TN PRy oYy 0 a0 U
2. Norges Bank I. M. :- 2,30 2. Sacyr :_ 89 2. Mellon Capital M. - 16 2. Caixabank _ 50
3. The Vanguard G. . 2,00 3. G.Singapore - 6,0 3. The Vanguard G. [ 15 3. Telefénica [ ] 2,7
4. BackkockF. [ 130 4. HSBC | 21 a. BlackkockFund. [ 13 4 AlertaCesar ] 01
5. JPMorgan I 1,10 5. G.Mexico . 1,4 5. Lyxor Internat. - 0,8 5. Ferrari, Alfonso I 0,0

Principales datos del balance

Principales datos del balance

MILL. € 2013 204 2015+ 2016* 2017+ MILL. € 2013 2014 2015 2016+ 2017+
Ventas 59.728' 47.698 43258 46.208 50.400 Ventas 57.061! 50.377: 49.900' 51.557: 52.037
Ebitda 6.285 4217 4604 5643 6.796 Ebitda 19077 15516 15937 16874 17329
Beneficio neto 1823, 1707, 1740, 1787, 2113 Beneficio neto 4593 3002 3929 4265 4721
Deuda 9.981 4599 10.057 | 9.887 3882 Deuda 45.504 45.087 45369 38360 36.826

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista

Fuente: FactSet. Recomendacidn del consenso de mercado: ‘.’ Comprar & Mantener ‘. Vender (*) Previsién elEconomista
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BBVA

26

trimestres
en el Eco

Volvera a ganar 5.000
millones de euros en 2016

Al igual que Ferrovial, BBVA abandono el
Ecol0 en la dltima revision, la del mes pa-
sado. La entidad vasca llevaba en el indice
desde septiembre de 2012 y, en total, ha si-
do valor naranja 21 trimestres. El banco, que
cerr6 en abril la adquisicién de Catalunya
Banc por més de 1.100 millones de euros,
tiene como una de sus bazas el crecimiento
de sus beneficios, que el consenso que reco-
ge FactSet situa este afio en los 3.400 millo-
nes, un 29 por ciento por encima de la cifra
alcanzada en 2014. En 2016 se espera que
las ganancias aumenten cerca de un 50 por
ciento, hasta superar los 5.100 millones.

Por otro lado, a mediados de junio, Moody’s
mejoraba la calificacién de doce entidades
espafiolas, incluida BBVA, cuyo rating de
deuda senior subia en un escalén, desde Baa2
a Baal, con perspectiva estable.

La diversificacion geografica es funda-
mental para la entidad. Su principal merca-
do es México, que aporta un 31 por ciento
de los ingresos, ligeramente por encima del
30 por ciento que genera Esparia. La enti-
dad se quit6 de encima el consejo de venta
en octubre. De los bancos del Ibex, solo ella
y CaixaBank reciben un mantener; sobre el
resto pesa el temido cartel de venta.

FERROVIAL

26

trimestres
en el Eco

Hoy es una de las mejores
recomendaciones del Ibex

Ferrovial es una de las seis recomendacio-
nes de compra del Ibex —ver parrillas en pa-
ginas 34 y 35—y, ademads, una de las compa-
fifas que suelen contar con el favor de las en-
tidades que participan en la Cartera de Con-
senso, pese a que no forma parte del Ecol0
este trimestre. La banca de inversion que re-
coge FactSet otorga al valor un potencial
cercano al 9 por ciento. El grupo supo, se-
gun los expertos, aprovechar el boom eco-
ndmico de comienzos del milenio y después
capear la crisis, apoyada en factores como
la internacionalizacién: el 34 por ciento de
sus ingresos procede de Reino Unido, mas

que de Espaila. Sus principales pilares en el
exterior son la gestora britanica de aero-
puertos BAA y la autopista que el grupo ges-
tiona en Toronto (Canad4), la 407- ETR.

La diversificacion también ha sido de vi-
tal importancia para ella: si inicialmente ob-
tenia el grueso de su negocio de la construc-
cién, hoy se apoya en grandes infraestruc-
turas y obras puiblicas, como aeropuertos y
autopistas. La subida que se anota en el par-
qué este afio, cercana al 24 por ciento, ha en-
carecido sus titulos, que cotizan con un PER
(ntimero de veces que el beneficio estd re-
cogido en el precio) de 33 veces.

Ficha bursatil de la compafiia BBVA Ficha bursatil de la compariia ferrovial
== Precio (€) Precio objetivo (€) — Precio (€) Precio objetivo (€)
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VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
: EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES) . EN LIBROS (EN VECES)
14,8% | 1,0 143 B ¥24,4% | 250 32,70
o SOBRE A5ANOS 9% SOBRE A5 ANOS
__ELTOTAL  VALOR ALTO BAJO  MEDIA ELTOTAL  VALOR ALTO  BAIO  MEDIA
Bancay Actividades Conexas | 100 PER (veces) 159/ 4,81 10,1 Servicios 50 PER (veces) 12191 2221 406
‘ Precio valor en libros (veces) 14 0,5 1,0 Construccion 45 Precio valor en libros (veces) 2,7 09 1,7
P/flujo caja libre (Veces) 1135 120 266 Autopistas 5 Ev/Ebitda (Veces) 230 56 168
Rent. por dividendo (%) | 9,9 341 54 Aeropuertos | Rent. por dividendo (%) 10,9 0,0 53
palS J6 SOBRE MOODY'S Ss&pP FITCH oais Jo SOBRE MOODY'S S&P FITCH
= e o [l (65 Nl T oo z .- = X
=0 México s 31 Distribucién de la deuda R. Unido I - Distribucién de la deuda
S . i 24 Preferente Colateral i
wamérica | 4,3% . GO - 63,3% E= Efu I 15 S e i
Otros (total) - 15 Senior Conv. Otros ] 20 PESY 4 W 99,1%
s 14% i
' Senior | i
Tome LR 20,6%

Accionistas Institucionales Accionistas de referencia

Accionistas Institucionales Accionistas de referencia

% SOBRE % SOBRE % SOBRE % SOBRE
EL TOTAL EL TOTAL ELTOTAL EL TOTAL
1. Norges Bank I 1. GonzalezR, Fco. _ 0,1 1. Norges Bank Invet I 1. Familia Del Pino I -
2. Lyxor Inter _ 2,5 2. BBVA | 0 2, BlackRock Fund _ 3,0 2. Del Pino, Rafael | 0,7
3. Northern Cross _ 19 3. CanoFdez, Angel 0 3. Threadneedle A. - 1.2 3. Bergareche, Santiago 0,3
4. The Vanguard _ 1,7 4. Ferrero Jordi, Ig. 0 4. RREEF America - 1,2 4.
5. Mellon Capital - 14 5. FdezRivero, . A. | 0 5. The Vanguard G. . 0,9 5.

Principales datos del balance

MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017*
Ingresos 21397 21360 24.491) 26962, 28.488
Ebit 1019 10406 12121 13919, 15087
Beneficio neto 2228 2618 3379 5120, 5.966
o 599.482 651511 733.585! 7601320 786.669

Principales datos del balance

MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015* ‘ 2016* ‘ 2017*
Ventas 8167 8.802] 9.460] 0049] 10422
Ebitda 934 %83 1032, 1086, 1.153
Beneficio neto 727 402 428 453 498
Deuda 5352 6231, 6.499| 6.350| 6.180

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener ## Vender (*) Previsién elEconomista

Fuente: FactSet.

Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
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BANCO SANTANDER

25

trimestres
en el Eco

Un fundador que intenta

regresar casi 3

Fue uno de las fundadores del Ecol0, pero
Banco Santander no ha regresado desde di-
ciembre de 2012. El tiempo que lleva fuera
del indice es practicamente el mismo perio-
do en el que arrastra una recomendacion de
venta por parte del consenso de mercado.
Los cinco tltimos afios de crisis han de-
teriorado su recomendacién —en julio de
2010 los analistas aconsejaban comprar-,
aunque también su cotizacion se ha desplo-
mado hasta llegar a cotizar a solo la mitad
del valor de sus activos. Ahora el titulo co-
tiza en 0,9 veces valor en libros y, tras las til-
timas caidas, cuenta con un potencial del 12

anos después

por ciento, segun el precio objetivo que fi-
jan las firmas de inversion. No obstante, su
capitalizacion no ha sufrido tanto como el
precio de la accidn, gracias a las inyecciones
de capital en la crisis. A principios de afio
cerrd una macroampliacion de 7.500 millo-
nes, pero no hay que olvidar que el scrip di-
vidend ha supuesto un aumento de mas del
40 por ciento. Esta formula de retribucion,
introducida por el Santander en Espatia, se-
ré pronto historia. Ana Botin, como presi-
denta, revoluciono la politica de dividendos,
de forma que este afio ya solo habra un pa-
go enscrip y los otros tres seran en efectivo.

TECNICAS REUNIDAS

25

trimestres
en el Eco

Con la cartera de pedidos en
récord, es el valor favorito

Técnicas Reunidas se ha convertido nueva-
mente en el valor mas recomendado por las
firmas de inversion que colaboran para crear
el Eco10. En la Giltima revision, resultd la
compafiia mas ponderada en la cartera pa-
ralos meses de junio, julio y agosto. Ya ocu-
po este primer puesto durante casi todo 2014,
pero en la primera mitad de 2015 los des-
plomes del petréleo rodearon de inquietud
al sector y dejo a Técnicas cerca de estar en-
tre las favoritas de los expertos. Sin embar-
go, estas dudas se han despejado por com-
pleto. Ya no se atisban riesgos de cancela-
ciones de proyectos y, de hecho, su cartera

de pedidos no deja de crecer. En el primer
trimestre del afio volvié a batir un récord, al
estar valorada en casi 8.500 millones.

Estas cifras han respaldado al titulo en
bolsa en los ultimos meses. Técnicas es el
segundo valor mas alcista del Ibex, solo por
detras de Gamesa, en los ultimos tres me-
ses. La diversificacion geografica de la com-
pafiia y su amplio colchén de caja son otras
de sus grande fortalezas. El consenso de mer-
cado que recoge FactSet espera que finali-
ce 2015 con una caja neta de 685 millones
de euros y que se incremente hasta los 788
millones el préximo afio.

Ficha bursatil de la compaiiia

Evolucion

S
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2012

Ficha bursatil de la compaiiia

Evolucion

ti
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47,17

2011 2012 2013 2014 2015 201 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015
E VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
] ENLIBROS (EN VECES) | (EN VECES) EN LIBROS (EN VECES)
N i > ~74% 0,9 11,3 +18,9% i 4,6 16,3
% SOBRE A5ANOS % SOBRE A5ANOS
EL TOTAL VALOR ALTO BAJO MEDIA EL TOTAL VALOR ALTO BAJO  MEDIA
Banca comercial 86 PER (veces) 15,01 48! 9,7 Petréleoy gas 93 PER (veces) 17,51 791 136
Banca mayorista 12 Precio valor en libros (veces) 13 0,5 09 Energia 4 Precio valor en libros (veces) 79 31 51
Banca privada 4 P/flujo caja libre (veces) 5,0 1,0 27 Infraestructuras y otros Ev/Ebitda (Veces) 14,3 34 89
Actividad corporativa -1 Rent. por dividendo (%) 14,9 56 9.2 ‘ Rent. por dividendo (%) | 6,2 2,5 3,5
% SOBRE " % SOBRE g
PAIS EE TOTAL MOODY's S&P FITCH PAIS ELTOTAL MOODY's S&P FITCH
Europa 30 A3 BBB+ Espafia I 2 i} i} -
Latinoamérica 45 Distribucion de la deuda oriente Medio | [ N RN 31 Distribucién de la deuda
BE= Eruu 13 América [ 23
otros (totah) [ 12 Otros I ~ NO TIENE
DEUDA
; Subordinada
80% ...
Accionistas Institucionales Accionistas de referencia Accionistas Institucionales Accionistas de referencia
% SOBRE % SOBRE % SOBRE % SOBRE
EL TOTAL EL TOTAL EL TOTAL EL TOTAL
1. Norges Bank I G 1. F.Marcelino Botin [N °° 1. Norges Bank 1. José Lladé I
2. Lyxor Inter _ 2,3 2. B.Santander _ 0,3 2. Causeway Capital 2. Técnicas Reunidas; l 3,90
3. The Vanguard _ 16 3. Botin, Ana Patricia - 0,1 3. Bankinter Gestion
4. Capital Res. & Ma. [N 16 4 BotinEmiio [ 0,1 4. EDM Gestion
5. BlackRock - 1,3 5. Botin, Fco. Javier - 0,1 5. Mellon Capital

Principales datos del balance

Principales datos del balance

MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015* ‘ 2016* ‘ 2017* MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015* ‘ 2016* ‘ 2017*
Ingresos 39.753] 42612 45797 47.825] 49.962 Ventas 2.846] 3.149] 3632] 3942 4.063
Ebit 19909, 22574 24.400 26.070 27.574 Ebitda 157 170 197 214 222
Beneficio neto 4.370 5.816 7.439 8.401 9.494 Beneficio neto 128 135 146 161 169
Activos 1115637! 1266296 1332487 1410353 1618370 Deuda 629! ~664! ~685! -788! ~871

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
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OHL

18

trimestres
en el Eco

Entre las ultimas expulsadas,
tras ser un refugio en la crisis

OHL fue uno de los valores que sisteméti-
camente formaba parte del Ecol0. Hasta el
punto de que se convirtié en una de las com-
pafiias en las que los analistas encontraron
refugio en los peores momentos de la crisis
de deuda periférica. La constructora lleg6 a
situarse durante varios trimestres entre las
tres empresas mas ponderadas en las carte-
ras y desde 2010 se mantuvo cuatro afios
consecutivos sin salir del indice de elEcono-
mista. Eraun valor que encandilaba a los ex-
pertos: tenia una de las pocas recomenda-
ciones de compra del mercado espafiol pa-
ra el consenso de mercado. Esta situacién

se ha revertido por completo. OHL ha sido
una de las cuatro expulsadas en la iltima re-
visién del EcolO y los expertos aconsejan
vender por primera vez en nueve afos.

Los problemas en México han sido la gota
que ha colmado el vaso. Los expertos venian
advirtiendo de un problema de generacion
de cajay los resultados de 2014 no gustaron
al mercado. El objetivo de OHL es mante-
ner la deuda por debajo de las 3 veces el be-
neficio bruto (ebitda), pero los analistas no
esperan que baje de las 5 veces hasta 2017,
seguin recoge FactSet. Y no sera hasta ese
afio cuando recobre los beneficios de 2013.

ARCELORMITTAL

15

trimestres
en el Eco

Los bancos de inversion
apuestan por la acerera

Los titulos de la acerera, que fue uno de los
componentes originales del indice Ecol0,
han caido alrededor de un 9 por ciento en
bolsa en lo que va de afio, por lo que a pre-
cios actuales tienen un potencial alcista del
35 por ciento para el consenso de mercado
que recoge FactSet, que sittia su precio ob-
jetivo en los 11,03 euros. No obstante, man-
tiene una recomendacién de mantener des-
de el mes de marzo —entonces, ostentaba
una de mantener-.

Las firmas de inversioén que siguen su coti-
zacion confian en el potencial futuro de la
acerera. De hecho, en el tltimo mes hasta

ocho bancos de inversion han reiterado una
recomendacién de compra sobre sus titu-
los: RBC Capital Markets, AlphaValue, So-
ciété Générale, BBVA, Ahorro Corporacion,
Kepler Cheuvreux, Barclays y Sabadell. Y
es que las perspectivas para Arcelor para el
proximo trimestre son mas que alentado-
ras. Segun las previsiones que manejan los
analistas, la compafiia pasara de pérdidas a
ganancias este trienio. En concreto, esperan
que sus pérdidas se desaceleren desde 897
millones en 2014 a 244 millones en 2015, y
que se conviertan en ganancias de 959 mi-
llones en 2016 y de 1.603 millones en 2017.

. " o ; : [y ~ N
Ficha bursatil de la compaiiia i onL Ficha bursatil de la compaiiia cslormitl
Evolucién Evolucién

ek — Precio (€) Precio objetivo (€) r__ = Precio (€) Precio objetivo (€)

T oHL 35 TR 35
adit. 30 o l o W
N | 25 ¥
25 Wy ‘ ol 11,03
I I 20 T Laly = I 15
I I E— — 15 — T T | Ny, 8129
I o ——— () | I ——— ; ; !
. 1 | | | . ! | | |
! 2011 2012 2013 2014 2015 20mM 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
g VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
¥ EN LIBROS (EN VECES) i ENLIBROS (EN VECES) (EN VECES)
i RO | e ‘ -141% | 0,70 7,7 ‘ —8,3% ! 04 ; -
9% SOBRE A5ANOS o SOBRE A5ANOS
ELTOTAL  VALOR ALTO  BAJO  MEDIA ELTOTAL  VALOR ALTO BAJO _ MEDIA
Construccién 75 PER (veces) 12,81 51| 8,7 Europa 49,0 PER (veces) 613 4,5 15,8
Concesiones 12 Preciovalor enlibros (veces) | 26 06/ 15 NAFTA 27,0  Preciovalorenlibros(veces) | 1,00 0,3’ 0,5
Otros 13 Ev/Ebitda (Veces) 19411 67 930 Brasil 12,0  Ev/Ebitda (Veces) . 528! 500 12,1
Rent. por dividendo (%) 49 1,5 2.4 Otros | 12,0 Rent. por dividendo (%) 6,0 11 29
oais % SOBRE MOODY'S S&P FITCH oais % SOBRE MOODY'S S&P FITCH
e DN 5 L ° : | = e Bl @
=r1eeuu/canads [ 7 Distribucién de la deuda Reino Unido [ 22 Distribucién de la deuda
CentroEsteE [ I 15 Senior B Alemania . 8 Seni
! , enior
- I garantizada Senior ot B 100,09
ros 45 44,5% . 55.5% ros 00.0%

Accionistas Institucionales Accionistas de referencia

Accionistas Institucionales Torbhistdside referencia

% SOBRE % SOBRE % SOBRE % SOBRE
ELTOTAL EL TOTAL ELTOTAL EL TOTAL
1. Invesco A. M. I 1. Inmob.Espacio [ 58,4 1. NorgesBank inv. ||| | I 22 1. Mittal Lakshmi N. | [ I 3°3
2. Norges Bank _ 3,2 2. OHL _ 0,3 2. Capital Research _ 1,5 2. Gob. Luxemburgo I 23
3. Dimensional Fund - 11 3. The Vanguard - 1,0 3. Arcelormittal | 0,7
4. Mellon Capital - 11 4. BlackRock - 0,6
5. M&G Investment [JJJj 0,7 5. THEAM SAS [ 0,5

Principales datos del balance

Principales datos del balance

MILL. € ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015* ‘ 2016* ‘ 2017* MILL. € ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015*‘ 2016" 2017*
Ventas 3.684 3731 4.186 4.460 4.685 Ventas 57.651! 65.520' 62.740' 65.538' 68.475
Ebitda | 1215 1078 1145, 1222 1307 Ebitda 4999, 5.981 5486, 6424 7.165
Beneficio neto 270 23 196 228 270 Beneficio neto -1.847 -897 -244 959 1.603
Detds | 5542 5625, 5.905| 6246 6.325 Deuda 11.669! 13.042! 14198 13.769| 12.993

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
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IBERDROLA

15

trimestres
en el Eco

El mejor consejo de las
grandes, a punto de regresar

Pese a tener la mejor recomendacion del
consenso de mercado entre las grandes co-
tizadas de la bolsa espafiola ~de momeno
los analistas aconsejan mantener-, a Iberdro-
la se le esta resistiendo volver al Ecol0. La
eléctrica es una de las clasicas del indice de
elEconomista. Entr6 por primera vez en sep-
tiembre de 2007 y ha estado durante 15 tri-
mestres, no consecutivos. Sin embargo, la
compafiia no regresa al Ecol0 desde marzo
de 2013, a pesar de que en la iltima revision
se quedo a tres puestos de incorporarse.
Una vez que las dudas sobre la reforma
energética ya son historia, sus titulos han

cotizado este afio en niveles no vistos des-
de los inicios de la crisis, desde octubre de
2008. La recuperacion también se traslada-
ra a sus cuentas. Aunque este afio los ana-
listas estiman que su beneficio neto ronda-
ra los niveles del afio pasado, para los pro-
ximos dos ejercicios se prevé un crecimien-
to anual del 8 por ciento. Eso si, segin las
previsiones, no seria hasta 2018 cuando
Iberdrola superaria las ganancias récord ob-
tenidas en 2010. Sus beneficios cada vez de-
penden mas del exterior. Reino Unido ya re-
presenta un 29 por ciento de sus ingresos y
Norteamérica supone un 17 por ciento.

ACERINOX

12

trimestres
en el Eco

Una de las tltimas apuestas
con beneficios crecientes

Fue una de las compafiias que entr6 en laul-
tima revisién del indice Eco10.Y lo hizo por
la puerta grande, ya que fue el cuarto valor
con mas peso en la cartera. Una docena de
casas de analisis confié en la acerera, que ya
formo parte del selectivo entre marzo de
2013 y el mismo mes de 2014. De hecho, el
consenso que recoge FactSet le otorga una
recomendacién de compra y un potencial
alcista desde precios actuales del 44 por
ciento. Estiman que sus beneficios pasen de
136 millones en 2014 a 315 millones de cara
a 2017, un 130 por ciento més. Entre los fac-
tores de su recuperacidn estan el buen tono

de la demanda, tanto en Estados Unidos co-
mo en Europa, unido al fin del proceso de
reduccion de inventarios en EEUU y alaes-
tabilidad de los precios del niquel.
Ademas, su diversificacion geografica
(cuenta con fabricas en Sudafrica, EEUU,
Espafia y Malasia) es otro de los puntos fuer-
tes que sefialan los expertos —ver grafico-.
En consonancia con el buen ritmo de nego-
cio que prevén para la firma, con un aumen-
to de las ventas del 31 por ciento entre 2014
y 2017, estiman que su deuda neta bajara des-
de 616 hasta 411 millones de euros en este

Ficha bursatil de la compaiiia

1 BERDROLA
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Areas de negocio

Principales ratios

%% SOBRE A5 ANOS %% SOBRE A5 AROS

EL TOTAL VALOR ALTO BAJO MEDIA EL TOTAL VALOR ALTO BAJO MEDIA
Liberalizado 71,0 PER (veces) 16,7 58| 11,6 Producto plano 85,0 PER (veces) 40,11 7,6 18,8
Redes 23,0 Precio valor en libros (veces) 1,2 0,5 09 Producto largo 15,0 Precio valor en libros (veces) 2,5 1,0 1,6
Renovables 4.0 Ev/Ebitda (Veces) ‘ 12,2 6,2 8,8 Sin asignar 0,0 Ev/Ebitda (Veces) 23,5 7.2 13,5
Otros 2,0 Rent. por dividendo (%) 11,9 3,7 6,5 Otros 0,0 Rent. por dividendo (%) 6,5 24 3,7

oas % SOBRE MOODY'S S&P FITCH
e I e = [
R. Unido [ ] 29 Distribucién de la deuda
Norte América - 17 Senior
garantizada Senior
Otros B 6 78% N WA - 89,2%
""" : Subordinada
- Lot 2,9%

Accionistas Institucionales

Accionistas de referencia

Exposicion por paises

Rating

PAiS ;/I': ?’g‘?‘:{ MOODY'S S&P FITCH
Esparia - 9 . i}

América ] 51 Distribucién de la deuda

Europa del Este _ 26

Otros - 14

Accionistas Institucionales

Accionistas de referencia

% SOBRE % SOBRE % SOBRE % SOBRE
ELTOTAL EL TOTAL EL TOTAL EL TOTAL
L Qaar B 0 oo D 30| ooerc I 4t Gema I 200
2. Norges Bank Inv. - 50 2. ACS _ 3,0 2. T.Rowe Price Int. 31 2. Nisshin Steel _ 15,4
3. Lyxor Int. Asset - 2.8 3. Natixis _ 2,6 3. IDC de Suréfrica 3,1 3. Koplowitz, Alicia - 8,6
4. The Vanguard . 14 4. |berdrola _ 24 4. Sanderson 3,0
5. Black Rock [ | 1,1 5. Société Générale [ 1,8 5. Norges Ban Invest. 23

Principales datos del balance

Principales datos del balance

MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015* ‘ 2016'" 2017* MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015"‘ 2016*‘ 2017*
Ventas 32,808 30,032 31.892] 33240 34350 Ventas 3.966] 4380] 4.990] 5576, 5777
Folce 7205 6965 7272 7658 G Ebitda | 225 248 526, 629 676
Beneficio neto 2572 2327 2376, 2.565 2.770 Beneficioneto 2 136 207 278 315
Deuda 28.053 25619 25624 25195, 24214 Deuda | 5291 616 640 572, 411

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar & Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
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ENAGAS

12

trimestres
en el Eco

A la espera de un rebote en
bolsa, atin es un ‘mantener’

No entroé en el EcolO hasta junio del afio
2009, y desde entonces ha estado cinco tri-
mestres en cartera de la herramienta. Ac-
tualmente, la media de bancos de inversion
que la sigue le otorga una recomendacién
de mantener, en lugar de una de compra que
tenia a comienzos del ejercicio. No obstan-
te, ha recibido algunas mejoras de recomen-
dacién este mes: BEKA Finance y HSBC se
la han revisado y han cambiado el mante-
ner por el comprar. Atin asi, el consenso de
mercado que recoge FactSet sitiia su precio
objetivo en los 28,59 euros, por lo que ten-
dria un potencial al alza desde el nivel ac-

tual de un 20 por ciento; no obstante, hay
que tener en cuenta que en lo que va de afio
el precio de sus acciones ha caido un alre-
dedor de un 9 por ciento. Desde minimos ya
ha rebotado un 2,5 por ciento.

Los expertos prevén que sus beneficios
netos se incrementen un 6 por ciento entre
2014 y 2017, desde 407 hasta 433 millones
de euros. Aunque esperan que sus ventas
desciendan casi un 3 por ciento durante es-
te mismo periodo, de 1.224 a 1.190 millones.
Precisamente, la energética acaba de repar-
tir un dividendo complementario de 0,78
euros por accion.

GAMESA

12

trimestres
en el Eco

Los expertos estiman que
triplicara su caja en dos anos

Acumula una rentabilidad superior al cien
por cien en bolsa en lo que va de afio. De he-
cho, cotiza no solo en maximos anuales si-
no en niveles no vistos desde el afio 2008.
Quiza por ello el consenso de mercado que
recoge FactSet no le estime mucho mas re-
corrido al alza de cara a los proximos 12 me-
ses. Sittia su precio objetivo en los 14,9 eu-
ros, nivel del que se encuentra a tan solo un
3 por ciento. Para la media de bancos de in-
version que la sigue tiene una recomenda-
cion de mantener, si bien es cierto que en lo
que va de julio ha recibido algunas recomen-
daciones de compra: Société Générale, BEKA

Finance, Ahorro Corporacion y Goldman
Sachs consideran que atin es buen momen-
to para comprar sus titulos.

El fabricante de aerogeneradores presen-
ta unos sélidos fundamentales. Los exper-
tos prevén que mejore sus beneficios un 184
por ciento entre 2014 y 2017, desde 92 has-
ta 262 millones. Ademas, esperan que au-
mente un 40 por ciento sus ventas en el mis-
mo periodo y triplique su caja, desde los 137
hasta los 466 millones de euros. Su ratio de
PER -multiplo de beneficios- actual es de
22 veces, frente a las 20 veces de media de
los tiltimos cinco afios.

Ficha bursatil de la compaiiia

Evolucién
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m 2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
| VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015 VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015
| EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES) ; EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
NERRUNNER ‘ ~56% | 2,4 137 105,0% | 2,6 24
o SOBRE A5 ANOS o SOBRE A5ANOS
ELTOTAL VALOR ALTO BAJO MEDIA ELTOTAL VALOR ALTO BAJO MEDIA
Infraestructuras 92 PER (veces) 16,6 | 791 11,5 Aerogeneradores 85,0 PER (veces) 14.216,4 | 6,7 | 20,9
Act. no reguladas 7 Precio valor en libros (veces) 3,0 15 2,3 Operaciones y mantenimiento 15,0 Precio valor en libros (veces) 29 0,1 1,2
Sist. de gestion técnicas Ev/Ebitda (Veces) 11,9 7.6 9,1 - Ev/Ebitda (Veces) 14,0 0,8 7.9
Rent. por dividendo (%) 7.3 43 54 = Rent. por dividendo (%) 48 0,0 1,4
% SOBRE % SOBRE
PAIS ELTOTAL MOODY'S S&P FITCH PAiS ELTOTAL MOODY'S S&P FITCH
D Esparia O Rt sz [ B Esparia [ 10 . - I
Distribucién de la deuda B2 brasil [ 19 Distribucién de la deuda
Senior ) e India - 17
garantizado Senior — Senior
2,0% - (B S 98,0% Otros I 100,0%

Accionistas Institucionales Accionistas de referencia

Accionistas Institucionales Accionistas de referencia

ELTOTAL EL TOTAL ELTOTAL EL TOTAL
1. Artemis Invest. _ 2,5 1. Gob. de Espafia _ 50 1. Norges Bank Inv. _ 7,5 1. Iberdrola _19,7
2. Norges Bank Inv. _ 23 2. Retail Oeics - 1,0 2. Dimensional Fund - 34 2. Gamesa Corp. I 11
3. Lyxor Int. Asset _ 1,9 3. Hermes Sourcecap - 3,1
4. Alken Asset _ 15 4. Norges Bank (UK) - 3,0
5. The Vanguard G. _ 1,5 5. Lyxor Intern. Asset - 21
Pincipales dtosdl balance
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017+ MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017+
Ventas 1.308! 1224 1.219¢ 1194 1.190 Ventas ‘ 2.336 2.846 3426 3733 4.081
Ebitda | 1028, 940 937 907 903 Ebitda 284 364 442 491 540
Deuda | 3773 4,054 4,091 4047 4,005 Deuda 423 137 ~161, 271 466

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
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#1.

Por no pagar
comisiones. Ni de
administracion ni
de mantenimiento.

Este es solo uno de los 7 motivos principales
para ser titular de una Cuenta Expansion.

Porque ser titular de una Cuenta Expansién de
Banco Sabadell significa disfrutar de excelentes
ventajas para tu dinero. Hoy te resumimos los 7
motivos principales, pero seguro que descubres
muchos mas como cliente:

1. La Cuenta Expansion es una cuenta némina sin
comisiones. Ni de administracién ni de manteni-
miento, entre otras (0% TAE).

2. Tendras tarjetas gratis, tanto la tarjeta de débito
como la tarjeta de crédito.

3. Disfrutaras de reintegros gratis en cajeros de
Banco Sabadell para cualquier importe. Y tam-
bién para disposiciones a débito de importe igual
o superior a 60 euros en cajeros ServiRed, excepto
en los de aquellas entidades que repercutan una
comisién por uso del cajero directamente al cliente
en el momento del reintegro.

4. Te devolvemos el 3% de los principales recibos
domésticos domiciliados (hasta 20 €/mes) y el 2% en
carburantes con la tarjeta Repsol Maxima, en las
estaciones de servicio Repsol, Campsa y Petronor.

5. Si percibes una pension de la Tesoreria General
de la Seguridad Social, avanzamos el abono al dia
25 de cada mes.

6. Podras acceder y operar de forma gratuita con
nuestro servicio de banca a distancia.

7. Tu dinero sera tratado siempre con todo el rigor,
seriedad y compromiso de servicio.

Solo necesitas domiciliar una nueva némina, pen-
sién o ingreso regular mensual por un importe mi-
nimo de 700 euros que no proceda de una cuenta
abierta en el grupo Banco Sabadell a nombre del
mismo titular.

Llama al 902 323 000 o visita bancosabadell.com
y solicita una cita con un Gestor Personal.

Osabadell
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LOS VALORES DE LA HISTORIA DEL ECO10

1

trimestres
en el Eco

GRIFOLS

Ficha bursatil de la compafiia GRIFOLS
U nau mento Evolucion Accionistas de referencia
o o = Precio (€£) Precio objetivo (€) .
de beneficio del . e
: 36,76 p—
0/ 20 PR J 1. familia Grifols Roura || 8,9
o pdrd 26,60 | '
p 30 WA"}W 2. Scranton Enterprises _ 8,6
[ [ T 20 /Af”‘ — ‘
Ha sido una de las tltimas incorpo- I ——— ] N = il Gk s _ 71
raciones al Ecol0. El fabricante de 201 2012 2013 2014 2015 0 om 2012 2013 2014 2015 4. Grifols Lucas Victor _ 6.2
hemoderivados es uno de los tres VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015 5. Grifols . 09
mayores jugadores de la industria, EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES) :
que controla el 75 por ciento del 11,0% 20,8 4,2 — -
mercado. Los expertos valoran su - Principales ratios
internacionalizacién y su apuesta | filieleel SRR E e e A5 AROS
por las inversiones en I+D, que ha
aumentado un 34,4 por ciento. Las ~_MILL-€ 2013 2014 2015 206" 207 _VALOR ALTO_ BAIO _ MEDIA
previsiones de beneficio parala fir-  Ventas 2742 3.355 3.794 3.992: 4.187 PER (veces) | 26,1 114 194
ma aumentardn un 50 por ciento  pitga 917! 1.047 1145 1.229 1.335 Precio valor en libros (veces) | 73 19 4.4
entre 2014 y 2017, y su deuda neta § § § § ) 3
bajaun 12 por ciento. Sus titulos su- ~ Beneficioneto 346, 470 538, 605 687  EwEbitda(veces) 26 85, 163
benun 12 por ciento en el afio, pe-  peuda 2103 3270 3,510, 3249 2869  Rent pordividendo (%) 36 00 11
ro los expertos estiman que esta ca- ‘ ‘ ‘ ‘
ra. Tiene un consejo de mantener. ~ Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener ## Vender (*) Prevision elEconomista
1
trimest
INDITEX enel Eco INDITEX

Ganancias que
crecen a un ritmo
de doble digito

El conglomerado textil se anota en
torno a un 25 por ciento en el afio,
lo que ha encarecido sus titulos, que
cotizan actualmente con un PER
(niimero de veces que el beneficio
esta recogido en el precio) para 2015
de 29,8 veces. Entre las fortalezas

Ficha burséatil de la compaiiia

Evolucién Accionistas de referencia

i S

252%

Principales datos del balance

7.4

= Precio (€£) Precio objetivo (€)
35
30 29,93
v 29,675
25 »
T T g W
o —
I I I R — 20 o
I I I S E— .
I I I O — 15 o s
I I I O — —r
I N I S E— 10 ‘
2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015
EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)

29,8

% SOBRE
ELTOTAL

1. Ortega Gaona, Amancio _ 59,3

2. Ortega Mera, Sandra

51

Principales ratios

A5ANOS
de Inditex se encuentra su caja, que
rozara los 5.000 millones de euros ~_MIL-€ 2013 2014 2015 2016 207+ _VALOR ALTO BAIO  MEDIA
este afio, y el crecimiento de susbe- ~ Ventas 16.724 18.117 20.667' 22.836' 25.191 PER (veces) | 32,7 163 232
neficios, que se elevardnaunritmo g, 3926 4103 4753 5321 5961  Precovalorenlibros(veces) 100, 53, 75
de doble digito este afio (cuando se ) ‘ i i
elevaran un 16 por ciento, hastalos ~ Beneficio neto 2.377: 2.501: 2916 3.285. 3701  EBv/Ebitda(veces) 228 °8; 152
2.900 millones, segtin las previsio-  peyda 4,055 ~4.010 4992, 6106 -7427  Rent.pordividendo (%) 260 15 19
nes del consenso que recoge Fac- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
tSet) y los préximos_ Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
1
trimestres
INDRA ¥  Ficha bursatil de la compafiia
Agota SuU Evolucion Accionistas de referencia
° = Precio (€) Precio objetivo (€) .
potencial tras . 2 soore
Su bir u n 35% 10;??{5\ 1. Gob. de Esparia _ 20,1
m o 2. Corp. Fin. Alba _ 11,3

. . — ) ,F Yo 3. Telefénica 3,2
Sigue siendo una venta para los ex- =E — ; | L]
pertos, pero esta semana ha recibi- 2011 2012 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015 4. Monzon de Caceres, Javier | 02
do cuatro co‘n’sejos de compra _—la VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 5. Indra Sistemas | 0.2
ﬁrma anuncié el plan eStrateglCO, H EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
que incluye despidos colectivos pa- 32,5% 19 25,8 Principal :
ra 1.850 personas-. En el afio sube —
cerca de un 35 por ciento en bolsa, [l el E R EIEIEES A5 ANOS
la segunda que mas -lleva dos tri-
mestres seguidos en el Ecol0-, y MILL. € 2013 2014 2015+ 206" 2017 VALOR ALTO ‘ BAJO ‘ MEDIA
estdaun 5,8 por ciento de méximos, ~ Ventas 2914, 2938, 2981, 3.057, 3142 PER(veces) ; 196 64 116
por eso estd cara paralos expertos. ghida 278 268 219 260 297 Preciovalor enlibros (veces) 260 09 17
Frente a unas pérdidas de 92 millo- ? i i i 3 i i
nes en 2014, epstiman que gane 54 Beneficio neto 116§ -92 54§ 110§ 143 Ev/Ebitda (veces) 61,8 57 134
millones este afio, 110 en 2016,y 143 Deuda 623! 663 688 627 557 Rent.pordividendo (%) 91 00 42

en 2017. Ademas, que su deuda ba-
je un 16 por ciento en el trienio.

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado; © Comprar @ Mantener ## Vender (*) Prevision

elEconomista
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PYMES y Autonomos

Te vamos
a ilusionar

[L.inea bienvenida

Financiacion en 48 horas y
un Gestor de Empresas a tu lado.

El primer banco de PYMES y Autonomos en Espana.*

# bancopopular.es
&’ 902198819

POp u ]. a. r Con paso firme

La concesion de la financiacion esta sujeta a los habituales analisis de riesgo del banco previa entrega de la documentacion requerida. Oferta valida hasta el 30/09/2015.
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LOS VALORES DE LA HISTORIA DEL ECO10

8

trimestres
en el Eco

AMADEUS

Un mantener

Ficha bursétil de la compaiiia

Evolucion

aMaDEUs

Accionistas de referencia

= Precio (€) Precio objetivo (€)
que ahora no F el 2 i
z : ' 39,48 . i
8 Taretn
esta en cartera " amapeus 40 SAarag AT 22
| : - 2. Amadeis —— R
[N I N ;
e e 00 J‘NI i
Tiene una recomer}dacién de man- =EEE= o = ol 3. Lufthansa _ 1,0
tener para la media de bancqs de g 201 2012 2013 2014 2015 20m 202 2013 2014 2015 |
anerSlén, aunque se ha deterlora_ - VAR. EN BOLSA 2015 PRECIO/VALOR i PER 2015
doy en los ultimos dias BBVA, Al- EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
phavalue y Barclays ya han aconse- 12,7% 7.5 21,2 - :
jado vender sus titulos. En lo que Principales ratios
va de afio ha subido un 12 por cien- Principales datos del balance A5 AROS
to en bolsa, aunque los expertos ain
creen que podria subir otro 10 por MILL. € 2013 2014 2015+ 2016* 2017* VALOR ALTO BAJO  MEDIA
ciento hasta un precio objetivo de ~ Ventas 3.104 3418 3.751. 3.972: 4242  PER(veces) ‘ 249 94 162
3948 euros. Esperan, ademds, que  gpjyg, 1189, 1306 1429 1518 1641  Preciovalorenlibros(veces) 141 41 70
sus beneficios crezcan un 28 por . ; 5 5
ciento entre 2014 y 2017, hasta 811~ Beneficio neto 563! 632 686! 726/ 811  Ev/Ebitda (veces) 252 76 119
millones. Entr6 en el Ecol0 enmar-  pe,q, 1208 1451 1500 1226 861  Rent pordividendo (%) 320 000 15
zo de 2012, aunque actualmente no 1 1 1 1 ‘ ‘
esta en la cartera. Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista
8
trimestres . L, -
MAPFRE G  Ficha bursatil de la compafifa [ - waree|
Una de Ias Evolucion Accionistas de referencia
° = Precio (€) Precio objetivo (€) .
cotizadas con . 2 soore
z ' s 3,36 7
PG
mas descuento 50 ":‘ | A 3181 undacién Mapfre | 67,7
== 20! W\ 3
Una de las fortalezas de Mapfre, si A ===E= Lo W
nos fijamos en sus fundamentales, 2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
es su PER (numero de veces que el VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
beneficio esta recogido en el pre- ENLIBROS(ENJVECES) (EN VECES)
cio), que se sittia entre los mas ba- 13,1% 1,0 9,6 o ,
jos del indice, en las 9,6 veces para
este afio. La aseguradora ha sufri- Principales datos del balance ASARGS
do en los ultimos meses los vaive-
nes de la renta fija, ya que cuenta _MIt--€ 2013 2014 2015 206" 2017+ _VALOR ALTO BAJO  MEDIA
conunaimportante carterade deu-  Ventas 21.836 22401 23175 24.347 25270  PER(veces) ‘ 114/ 39, 81
da ptiblica, que en caso de laespa-  jtda 1452 — 1.870 2.091" 2167  Preciovalorenlibros (veces) | 131 0,6 1,0
fiola ronda los 16.000 millones de § 3 § § )
euros. Mapfre es uno de los actua- ~ Beneficioneto 791 845 93 972 1.045  Ew/Ebitda (veces) i T i -
les componentes del Ecol0,enel  Deuda 2925 2925 947 | 987 ~—  Rent.por dividendo (%) 94, 32 49
que lleva un afio de forma ininte- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
rrupida. Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
7
trimestres
POPULAR SE¥F  Ficha bursatil de la compafiia Popular

El banco
mas barato por

Evolucién

Precio objetivo (€)

=

= Precio (€)

Accionistas de referencia

% SOBRE
Popular 15 ELTOTAL
valor contable 2P L. Allanz — BEC
Z ,,,,,,, :u\ 442 2. Unién Europea Inver. _ 3,0
tima revisidn se ha i Whpyerd e 41 I

En la tltima revision se ha reincor- 3 S ch GUIEL (5 62l ‘ 26
porado al Ecol0, en el que ya habia 2011 2012 2013 2014 2015 O Son 2012 203 2014 208 4. Soc. General Fiduciaria - 0,6
estado en dos ocasiones, durante VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 5. Rev. Delvecchio, Helena I 01

breves lapsos en los afios 2013 y EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES) ! '

2014. Los analistas que han inclui- -1,44% 0,7 21,1

do a Popular en sus carteras desta-
can su importante presencia en el

Principales datos del balance

Principales ratios

segmento de las pymes, que puede A5 ANOS
ayudarlaasubirse al carro delare- _MILL € 2013 2014 2015+ 2016* 2017+ _VALOR ALTO BAJO  MEDIA
cuperacién econdmica. Entre sus  Ingresos 3.707; 3.876. 3.492 3.532 3.651 PER (veces) | 26,1 75 151
fortalezas se encuentra el impor- gy 1.954. 2,005 1689, 1792 1.802  Preciovalor enlibros (veces) | 100 02 06
tante descuento respecto a su valor § § § § S ; § §

en libros con el que cotiza: lohace ~ Beneficio neto 325 330. 435 738! 903  P/flujolibre caja (veces) 57 03 2,8
a 0,7 veces, loquelaconvierteenel  pciyo5 147876, 161456 158537 161221 164202  Rent pordividendo (%) 258 00 79

banco espafiol mas barato en rela-
cién con su valor contable.

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener #lf Vender (*) Prevision

elEconomista
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La mejor companera de viaje

+Ventajas para +Clientes

Ahora con la Tarjeta +renfe:
e Acumula puntos en tus viajes.
® Canjea tus puntos por billetes de tren y en los servicios y productos de las empresas
colaboradoras del programa.
® |lévala siempre contigo con el nuevo formato passbook.
o Disfruta de ventajas exclusivas por ser miembro del programa.

Consulta todas las novedades en Renfe.com
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LOS VALORES DE LA HISTORIA DEL ECO10

7
trimestres .
GASNATURAL TR  Ficha bursatil de la compafiia v ¥
fenosa

Un clasico que

Evolucion Accionistas de referencia

= Precio (€) Precio objetivo (€)
desde 2011 no iy g
3 22,8 — — -
esta en ca rtera 20 'J'M 777777777 2026 1. Caixa d'estalvis i Pensions _ 34,4
5 el 2 Repso I 00
e 10 '.\ A - 5. Gobierno de Argelia . 4,0
La compaifiia entrd por primera vez — 1 o | '
en junio de 2009 al Ecol0; no obs- 201 2012 2013 2014 2015 > “2om 2012 2013 2014 2015
tante, no es uno de sus componen- VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
tes en la actualidad. El precio de sus ‘ { JENEIBROS(ENVECES) CHNNVECES)
titulos cae un 2 por ciento en lo que —2,6% 12 12,9

va de afio, lo que ha ampliado su po-
tencial alcista hasta el 18 por cien-

Principales ratios

Principales datos del balance

A5ANOS
to, ya que el precio objetivo que le
dan los expertos son 22,8 euros. Es- MILL. € 2013 2014 2015+ 2016 2017* VALOR ALTO BAJO  MEDIA
tos aconsejan mantener sus accio- ~ Ventas 24.969' 24742 26.673 27.778: 28531  PER(veces) ‘ 175 790 136
nes en bolsa, ademds prevén que gyitg, 5.085] 4853 5362 5.470| 5667  Preciovalorenlibrostveces) 79, 31 51
sus beneficios se incrementen un § § § § ) |
20 por ciento entre 2014 y 2017, has-  Beneficio neto 1.445, 1462 1.501 1,603 1742 Ev/Ebitda (veces) 143;  34; 89
talos 1742 millones. Y, enlamisma  peuda 14,641 16.957| 16.094. 15193 14174  Rent.pordividendo (%) 62, 25 35
linea, que su deuda baje un 16 por ‘ ‘ ‘ ‘
ciento, hasta los 14.174 millones. Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista
5
trimestres
DIA k¥ Ficha bursatil de la compariia Dia (%
Tl ene un Evolucién Accionistas de referencia
° = Precio (€) Precio objetivo (€)
potencial del . i
| | 7,41 -
R 1. Familia Arnault B o
15% en bolsa 6 A S 6526 |
¥ 2. Colony Capital _ 4,0
T el 3. DIA I 26
Sali6 en diciembre de 2013 y, des- I I — —— At ' 3 :
de entonces, no ha vuelto aintegr ar 2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015 ‘
la cartera del Ecol0. Tiene una re- VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
comendacién de mantener para los EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
bancos de inversion, y un pontecial 16,0% 9.7 16,0

alcista en el parqué del 12 por cien-
to desde niveles actuales —acumu-

Principales datos del balance

Principales ratios

y Red Eléctrica, una de las cotiza-

2012 2013 2014 2015

> 20m

2012

2013

2014 2015

. Société Générale

] 5

A5ANOS
la una rentabilidad del 15 por cien-
to en bolsa desde enero—. No obs- _M!L-€ 2013 2014 2015 206" 2017+ _VALOR ALTO. BAIO  MEDIA
tante, las previsiones de beneficio Ventas 9.8443 8.011 9.398 10.232 11.057 PER (veces) | 1941 10,8 159
de los analistas no arrojan grandes  gpitda 642 585! 609 671! 735 Precio valor en libros (veces) | 128,6 | 97 360
mejoras: en 2015 estiman que gane § § § § ) |
252 millones de euros, un 23 por Beneficio neto 209§ 329§ 252 2961 333 Ev/Ebitda (veces) 11,4 54 8,0
ciento menos que el afio pasado. Ci-  Deuda 651/ 533 769 681 560 Rent. por dividendo (%) 36 00 14
fra que prevén aumente hasta 33 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
millones de cara a 2017, Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista
4
trimestres
ABERTIS s  Ficha bursatil de la compaiiia abertis
rg ®
Una politica Accionistas de referencia
° -4 = Precio (€) Precio objetivo (€)
de retribucion . sescume
elevadayy visible 15 Tagg ¥ Covadesatisipensions I 2.
2. OHL I 139

I — 10 Y o . i

I .
Abertis es, junto a Enagas, Endesa - d 3. CVC CapitalPartners [ 81

! ! | [ | 4

5

das espafiolas con la politica mas
visible y elevada al mismo tiempo.
La compailia se ha comprometido
a elevar sus pagos un 5 por ciento
cada afio hasta 2017, ademas de rea-

Principales datos del balance

VAR. EN BOLSA 2015 H
—4,9% |

3

PRECIO/VALOR
EN LIBROS (EN VECES)

6

PER 2015
(EN VECES)

17,7

. Abertis I 1

Principales ratios

lizar una ampliacién de capital li- ASANOS

berada. Durante los dltimos cinco ~ _MILL.€ 2013 2014 2015* 2016 20174 VALOR ALTO BAO  MEDIA
afios, Abertis ha ofrecido unaren-  Ventas 4.654 4.889: 4.924: 5.105 5.332 PER (veces) | 206 94 155
gasbgﬁ-a(igr?:‘od}_giirﬁg;f?;d}i;?s} Ebitda 2.923 3.122 3.242 3.424 3.634 Precio valor en libros (veces) 49 14 2,7
g’rado ahora (iuitarse larecomen-  Beneficioneto 617 655 774§ 885 1.023 Ev/Ebitda (veces) ‘ 12,3 8.4 9,9
dacion de venta, aunque sustitulos  peyda 13.155| 13.790 12652 12178 11.439  Rent.por dividendo (%) 136 03 55

retroceden un 4,8 por ciento en el
parqué este afio.

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision

elEconomista
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Seguimos evolucionando
para corresponder a las personas
y a las empresas.

De tu

Todo empezd con una pregunta:

;qué podemos hacer para agradecer

toda la confianza de nuestros clientes?

Y la respuesta fue sencilla: corresponder.

Corresponder es saber que con un intercambio
equilibrado, conseguimos el crecimiento mutuo.

Liberbank

Corresponde

a tu
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LOS VALORES DE LA HISTORIA DEL ECO10

4

trimestres
en el Eco

ACCIONA

Recuperal la

Ficha bursatil de la compafiia

%acciona

Evolucién Accionistas de referencia

. e = Precio (€£) Precio objetivo (€) .
retribuciony su 0 o
= 3 1. Familia Entrecanales _ 53,90
plaza en el Ibex 80 |
60 2. Acciona ! 0,60
. . . 40 |
Este mes de julio, Acciona ha repar- . ‘ ‘
tido el primer dividendo en los ul- acclona 2011 2012 2013 2014 2015 20M 2012 2013 2014 2015
timos dos afios. La compatiia de re- VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015
novables no solo ha recuperado la ; | JERENEIBROS(ENVECES) (ENWECES)
retribucion, sino que este mes tam- ﬁ 25,1% 11 20,5 Principal :
bién regresara al Ibex 35 tras ser ex-
pulsada en la revisién ordinariade RS E R EIEEES A5 ANOS
junio. La compaiiia ha dejado atras . - . -
las fuertes pérdidas de 2013 y las in- MILL. € 2013 ; 2014 ; 2015* ; 2016* ; 2017+ VALOR ALTO ; AJO ;
certidumbres sobre laregulaciona  Ventas 6.607 6.499. 6.584. 6.739' 6.933 PER (veces) | 16,7 58 11,6
las renovables. También se haqui-  pjtda 1.228 1.087 1.108! 1.154 1.203 Precio valor en libros (veces) 1,2 0,5 0,9
tado la recomendacién de venta del » Ey/Ebitda (veces) : 1! Y os
consenso de mercado que pendia Beneficio neto -1.972 185 181 215 250 v/Ebitda (veces 2| 2| :
sobre elia desg]ej principi(?j de2013,  Deuda 6.715! 5204/ 5.188' 4951 4732  Rent.pordividendo (%) 119 37 6,5
aunque los analistas consideran que ‘ ‘ ‘ ‘
esté sobrevalorada. Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
4
I AG trimestres . L. -,
S Ficha bursatil de la compafiia IAGE™
o L3 r
PI‘I mero aterI‘IZO Evolucion Accionistas de referencia
: 4 — Precio (€) Precio objetivo (€)
Iberia y después — ) 3¢ somme
llegé el ‘holding’ === g A ek I 10
i et ' " [ !
o 6 e 2. Alierta lzuel, César 0
e 4, el n ?
» oAt i
Primero fue Iberia la que se incor- f-' e e e 2 N = UL 0 T e 0
poro al EcolOen 20071pail:“i1 (Ep’.ledar— Ly on 2012 2013 2014 2015 Jon 2oz 203 20m 20 4. Vézquez Romero, Antonio 0
seun trimestrey, tras latusioncon g = y : : — : ‘
British Airways’ el grupo IAG ha JEEHI‘A‘-";. VAR ENBOLSA 2015 E EN Iﬁ%ﬁgg{gﬁl\-’%&s) (EPPERVE(OJESS) < WlEmS o 0
pasado por el indice de elEconomis- e -19,0% 29 93 - :
ta durante cuatro trimestres desde Principales ratios
2011. La aerolinea cuenta conuna | =ilyeler =6 6ok Elgles A S AROS
clara recomendacién de compra
por parte del consenso de merca- MILL. € 2013 2014 2015+ 2016 2017* VALOR ALTO ‘ BAJO ‘ MEDIA
do y, pese a los tiltimas caidas, los ~ Ventas 15.537] 15.653] 15.728 16.233] 16.826  PER(veces) 37003, 6790 14569
bancos de inversion han elevadosu. gy, 1478 2,007, 2521 2.860 3034  Preciovalorenlibros (veces) | 48 05 19
precio objetivo, de manera que su . | 5 5
potencial alcista ronda al 30 por ~ Beneficio neto 122 778 1.102] 1.300 1411  Ev/Ebitda (veces) 125 28 6.8
ciento. 2015 serd el afioenel quere-  pgq, 1.239! 1.298' 520 458 -146  Rent.por dividendo (%) 00 00! 0,0
parta su primer dividendo y se pre- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
vé que acumule cajaen 2017 Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar @® Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista
3
A CS trimestres . . -,
s Ficha bursatil de la compariia ACS,
ReCO rta de Uda Evolucién Accionistas de referencia
4 4 = Precio (€) Precio objetivo (€)
e incrementara " s somme
o o : 31,73 —
N
benefICIOS 2 .o 28705 orp. Financiera Alba | 13,9
“"\ M 2. Pérez Rguez, Florentino _ 12,5
T ) ;
I I - i
La historia reciente de ACS es una e \v‘v Ad 3. Fluxa, Miguel _ 2o
de dt.ssapi\lanf::flnﬁentf). En l(l)s afios IR S——— 10 4. Corp. Financiera Alcor [ 3,5
previos a la crisis econémica, la com- ; 5 : . ‘
paiiia presidida por Florentino Pé- VAR-ENBOLSA 2013 EN mﬁ%ggﬁ I\'I%EES) (Eﬂ/ﬁ‘c)}g) 25 (CEHITE A EREER o2 . 21
rez entrd en el capital de Unidn Fe- -0,9% ! 24 11,7 — :
nosa e Iberdrola. Fue entre 2007 y Principales ratios
2008 cuando alterné entradas y sa- Principales datos del balance A5 AROS
lidas al indice de elEconomista. Los
ratios de deuda que acumulé con MILL. € 2013; 2014; 2015'; 2016*; 2017* VALOR ALTO ; BAJO ; MEDIA
estas operaciones fueron insoste- ~ Ventas 38.373. 34.881 35.845 36.866 37.636  PER(veces) ; 14,9 40, 100
nibles. Desde entonces, viene re- g, 3,002, 2467 239 2,486 2568 Preciovalor enlibros (veces) | 37, 11 24
cortando su apalancamiento en mas . | § §
de un 50 por ciento. Cuentaconun  Beneficioneto 702 717 748’ 798’ 858  Ew/Ebitda (veces) 213 50 109
potencial alcista del 24 por ciento g, 4235, 3722 3161 2767 2619 Rent pordividendo (%) 158 33 62

y una recomendacion de compra
favorable.

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién

elEconomista
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trimestres

BME

en el Eco

Lleva seis anos
fuera pese asu
alto dividendo

Hace poco mas de un mes que BME
fue excluida del Ibex 35 por prime-
ra vez en su historia. La gestora de
la bolsa espafiola lleva mucho mas
tiempo sin pisar el indice de elEco-
nomista: no ha regresado desde sep-
tiembre de 2009. La compafiia arras-
tra una recomendacién de venta del
consenso de mercado desde hace
afios, pese a la atractiva politica de
retribucion al accionista. BME re-
parte casi todo lo que gana como
dividendo, siempre en efectivo, y
durante los tltimos cinco afios ha
ofrecido una rentabilidad media del
7 por ciento.

Ficha burséatil de la compaiiia

Evolucion

i ] = Precio (€) Precio objetivo (€)
50
37,93
40 JA\ 37,685
30 M
4 20 P ,M/’v
R — Ve
1 — 10
2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR. EN BOLSA 2015 PRECIO/VALOR i PER 2015
: EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
17,0% 6,7 16,3
Principales datos del balance
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017*
Ventas 307,7: 3425 367,0. 3794 3825
Ebitda 2085 239,0, 261,2| 2722, 272,2
Beneficio neto 1431 1649 184,01 1975 1979
Deuda ~2403! -266,3 2634 -2739. 2792

BME ¥

Accionistas de referencia

1. Corp. Financiera Alba
2. Banco Santander .

5. BME Shmsf |

% SOBRE
EL TOTAL

8,30

0,90
0,30

Principales ratios

A5ANOS
VALOR ALTO. BAJO  MEDIA
PER (veces) | 193 8,2 133
Precio valor en libros (veces) 8,7 2,4 4.7
Ev/Ebitda (veces) ‘ - - -
Rent. por dividendo (%) 11,8 3,6 7.1

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién

elEconomista

trimestres

FCC

Beneficios
después de
cuatro anos

en el Eco

Corria el afio 2007-tiempos dora-
dos para las infraestructuras-y FCC
integraba el indice Eco30 de mar-
Z0 a septiembre, para luego decla-
rar un beneficio histérico de mas
de 700 millones de euros. La situa-
cién se revirtié con lallegada de la
crisis. En 2013 firmd su afio mas
negro con pérdidas de 1.500 millo-
nes de euros. A dia de hoy mejora
sus ratios de endeudamiento y vol-
vera a presentar beneficios en 2015:
71 millones. La recomendacion so-
bre su titulo, que ya es de mantener,
mejora desde la ampliacién de ca-
pital que di6 entrada a Carlos Slim.

Ficha burséatil de la compaiiia

Evolucién

Principales datos del balance

AV,
Yy

= Precio (€£) Precio objetivo (€)
20 | 9,107
YN T il
\‘ — 8,30
10 \ L s P S
S 7
— ‘
2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015
: EN LIBROS (EN VECES)
-22,5% 6.7 299

MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015~ ‘ 2016* ‘ 2017
Ventas 6727 6334 6533 6.802] 6962
Ebitda 720, 804, 860, 933, 992
Beneficio neto 1506 724 7 121 174
Deuda 5976 5016, 5079 5021, 4.808

»»

ecr

1 %

Accionistas de referencia

% SOBRE
ELTOTAL
1. Familia Slim Helu _ 25,6
2. Esther Koplowitz _ 22,5
3. Bpce . 29
0,2

4. FCC ]

Principales ratios

A5ANOS
VALOR ALTO. BAIO  MEDIA
PER (veces) | 412,1 4,7 231
Precio valor en libros (veces) 687,8 0,3 63,4
Ev/Ebitda (veces) | 30,5 6,6 15,2
Rent. por dividendo (%) 18,3 0,0 7.1

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener ## Vender (*) Prevision

elEconomista

trimestres

SACYR

Es un ‘comprar’
pese a salir del
indice en junio

en el Eco

Sacyr cuenta con una de las seis re-
comendaciones de compra del Ibex.
Pese a ello, la constructora acaba de
salir del EcolO en la revision del pa-
sado junio. Su historia en el indice
es muy reciente. Se estreno en ju-
nio de 2013 y hasta su salida acu-
mulaba dos afios ininterrumpidos
dentro. Los titulos de Sacyr cotizan
aun PER —nuimero de veces que la
accion recoge el beneficio- de 12,5
veces, justo en la media de los lti-
mos cinco afios. Aunque los analis-
tas considera que la accion vale un
40 por ciento mas, al situar el pre-
cio objetivo en 4,54 euros.

Ficha bursatil de la compaiiia

2011 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 |

24.2%

Precio objetivo (€)

454
" 345
20m 2012 2013 2014 2015
PRECIO/VALOR PER 2015
EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
13 12,5

Principales datos del balance

MILL. € 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016*‘ 2017
Ventas 3.159; 2901 3.106; 3.222. 3.350
Ebitda 375 382 419 439 474
Beneficio neto -496 33 121 155 186
Deuda 6.642 6.337 5.505 5.639 5.725

Evolucién Accionistas de referencia

= Precio (€£)

% SOBRE
EL TOTAL

. Disa Corporacion Petrolifera

. Loureda Mantinan Jose Manuel

1
2
3. Grupo Empresarial Fuertes
4. Manrique Cecilia Manuel
5.

. Del Pilar Carretero Moreno José

I 2
—

7.8
58
53
51

Principales ratios

A5ANOS
VALOR ALTO BAJO MEDIA
PER (veces) | 100,0° 34 12,5
Precio valor en libros (veces) 2,7 0,2 09
Ev/Ebitda (veces) | 12471 23,5 1113
Rent. por dividendo (%) 7.4 0,0 12

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Prevision

elEconomista
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2
trimestres

MEDIASET

en el Eco

Volvera aserla
tercera con mas
caja del Ibex

Su paso por el EcolO se reduce al
altimo semestre de 2008. Mediaset
formo parte del indice en una épo-
ca en la que las cadenas de televi-
sién atn eran las reinas del dividen-
do en Espafiay en la que sus bene-
ficios no habian sufrido la caida de
la publicidad. Siete afios después,
Mediaset ha logrado quitarse la re-
comendacién de venta que arras-
traba en los tiltimos afios, vuelve a
pagar dividendo tras cancelarlo du-
rante la crisis y su caja engordard
hasta acercarse a los 290 millones
acierre de 2015, siendo de nuevo la
tercera con mas caja del Ibex.

MEDIASETespaia.

Ficha burséatil de la compaiiia 606500

Evolucién Accionistas de referencia

= Precio (€) Precio objetivo (€)
% SOBRE
14 ‘ ELTOTAL
2 o L MedasetSpa Kz
10 . " 71207 |
g A A 2. Promotora Informaci 33
e \© W"w" romotora In OI’I’T'IaCIOI"IESII
4 WM s 3. Mediaset Espafia 0,1
2 NM !
201 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
159% | 33 ; 22,9
‘ ‘ Principales ratios
Principales datos del balance _
A5AROS
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017* VALOR ALTO BAJO  MEDIA
Ventas 8268 9321 9999 1.077,1 1.144,1  PER(veces) | 45,6 78 221
Ebitda 87,0, 1639 2414, 287,8 3297  Preciovalorenlibros (veces) | 11,1 09 27
Beneficio neto 42 59,8 1826 2292 269,0  Ev/Ebitda (veces) 14,2 33 88
Deuda -93 —265,7 -289,2 -365 -438,9 Rent. por dividendo (%) 72 0,0 2,1

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista

1
trimestre

BANKIA

A un paso de
entrar por tercera
vez en el Eco10

en el Eco

Bankia se quedd a las puertas de re-
gresar al EcolO en la tltima revi-
sién de junio. De hecho, la entidad
quedd empatada con Gamesa en
décimo lugar y fue esta tiltima la
que entr6 por la minima. El banco
ya ha formado parte del indice en
una ocasion: se incorporé un tri-
mestre en marzo de 2014. Bankia
acaba de empezar a remunerar a
sus accionistas y, segun el consen-
so de analistas, este afio mismo afio
podria ganar mas de 1.000 millones
de euros por primera vez. El Frob
todavia mantiene el 63,5 por cien-
to de la entidad.

Ficha bursatil de la companiia Banda

= Precio (€) Precio objetivo (€) %% SOBRE
50 ‘ ELTOTAL
40 "t\ 1. Gobierno de Espafia _ 63,5
30 " 5. Bankia | 0,4
20 | :
10 ‘.‘1"‘! 1,28
"W 1 1125
2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR : PER 2015
: EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
‘ -9,1% | 09 10,5

Principales ratios
Principales datos del balance

1
trimestre

BANKINTER

en el Eco

No se quita
de encima el
consejo de venta

Bankinter solo pas6 fugazmente por
el indice, en el que permaneci6 un
trimestre en 2013. La entidad vera
crecer sus ganancias un 40 por cien-
to este afio, hasta los 800 millones,
yun 13 por ciento adicional el pré-
ximo, seguin las previsiones del con-
senso de mercado. Pero la entidad
no convence a los analistas: ningu-
na de las 53 entidades la ha inclui-
do en su seleccién para este trimes-
tre, mientras que todas las demas
entidades del Ibex si aparecen en
las carteras. Su recomendacion, por
otro lado, lleva afios siendo una ven-
tay no consigue remontar.

A5ANOS
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017* VALOR ALTO BAJO MEDIA
Ingresos 3630 4,009 3.982. 3.988 4060  PER(veces) 50239 120 157
Ebit 1.725 2267 2270 2288 2.361 Precio valor en libros (veces) 1,7 0,1 0,8
Beneficio neto 512, 747, 1179, 1.270 1325  P/Flujolibre caja (veces) | 55 01 25
Activos 251472 233649 227.754 226286, 22639  Rent.pordividendo (%) 00! 00 00
Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista
Ficha burséatil de la compaiiia bankinter.
i = Precio (€) Precio objetivo (€) %% SOBRE
8 e ELTOTAL
6 P I 1. Cartival Sa I 2
4 l,‘ ] ' 2. Masaveu Herrero Fernando Maria - 53
Lo - par
. 3. Guerrero Guerrero Pedro | 04
0 ; : [
2011 2012 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015 4. Dancausa Trevino Maria Dolores | 01
e S S (iR e | o1
—— 33% 15 : 14,7
‘ Principales ratios
Principales datos del balance _
A5AROS
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017+ VALOR ALTO BAJO MEDIA
Ingresos 1375 1.449 1.547 1.59% 1.644  PER(veces) ‘ 20,4 67 134
Ebit 696 730/ 794 832 857  Preciovalor en libros (veces) 18 03! 1,0
Beneficio neto 215 276 388, 437, 474 P/flujolibre caja (veces) 139 03 26
Activos 55.136 57300 58.221 59.676 60.837  Rent.pordividendo (%) 87 07 31

Fuente: FactSet. Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener ## Vender (*) Prevision elEconomista
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1
trimestre

ENDESA

en el Eco

Estrend el indice
un trimestre y
no ha regresado

La actual Endesa poco tiene que ver
con la del pasado: tras el traspaso
de activos renovables a Enel, se ha
convertido en una compafiia con
un negocio meramente doméstico
y cuyo principal atractivo reside en
su retribucion: los dividendos de la
eléctrica garantizan una rentabili-
dad de entre el 4,5 y 5 por ciento
hasta 2017. El paso de Endesa por
el Ecol0 fue, como el de Bankinter,
breve: se incorporo al indice en su
primera revision, en junio de 2006,
y s6lo permanecié en él un trimes-
tre. Desde entonces, no ha regresa-
do al selectivo.

Ficha burséatil de la compaiiia

Enendesa

Evolucion Accionistas de referencia

= Precio (€) Precio objetivo (€)
% SOBRE
20 , EL TOTAL
S8 o i Enelspa I 70
,""f\ """"""" 17"525 ;
Vel ‘
pefrns”
2011 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015
VAR. EN BOLSA 2015 PRECIO/VALOR i PER 2015
EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
5,9% 2,0 16,3
Principales ratios
Principales datos del balance _
A5ANOS
MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017 VALOR ALTO BAJO MEDIA
Ventas 31.203] 21512 21.009 21.255] 21450  PER(veces) ‘ 284 60 118
Ebitda 6.720| 3.090 3.019 3011 3042  Preciovalorenlibros (veces) | 23 03 07
Beneficio neto 1879, 3337 1083 1111 1160  Ev/Ebitda (veces) 141 31 51
St 4286 5.420, 4562 4449 4253 Rent.pordividendo (%) 139 36 84

Fuente: FactSet. Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener # Vender (*) Previsién elEconomista

1
trimestre

PRISA

en el Eco

Recuperara
los ‘'nimeros
negros’ este ano

Fue valor fundador del EcolO y per-
maneci6 en él durante dos trimes-
tres en 2006, un periodo en que per-
tenecia ademas al Ibex 35. Segin
las previsiones del consenso que re-
coge FactSet, el grupo mediatico
volverd a obtener beneficios este

gRISA

Ficha burséatil de la compaiiia

Evolucion

Accionistas de referencia

= Precio (€) Precio objetivo (€)

el % SOBRE
= - EL TOTAL
== 60 M 1. G.Herradura Occidente _ 8,8
,,,,,, ) 2. Hsbc Holdings _ 8,1

40 11,10 |
20 3. Rucandio I 5.2

‘ iy 1,745 :
2011 2012 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015 4. Banco Santander _ 4,6

VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015 Sni
— ST { EN LIBROS{ENVECES) (EN VECES) 2 ke _ 45
AN 01% | - 152

Principales ratios

Principales datos del balance

afio, después de las pérdidas regis- A5 ANOS
tradas los anteriores. Asi, los exper- ~_MILL.€ 2013 2014 2015+ 2016* 207+ _VALOR ALTO. BAJO  MEDIA
tos pronostican que gane 38 millo-  Ventas 2680 1455 1538 1611 1.681  PER(veces) ;12805 36: 201
nes de eurosen 2015y103 millones g, 317, 183 281 319, 351 Preciovalor en libros (veces) | 100 01 03
en 2016. Prisa logro, el pasado fe- . ] | |
brero, que los analistas volviesen a Beneficio neto -89 -2.237 38 103 95 Ev/Ebitda (veces) 2553 94 28,7
darle unarecomendaciénde com-  pg g, 3242 2562 1634 1532 1406 Rent.por dividendo (%) 00, 00 00
pra, pero ha vuelto a perderlay a ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
diade hoy es un mantener. Fiiente: FactSet  Recomendacicn del consenso de mercada: © Comprar @ Mantener # Vender (*) Prevision elEconomista
1
trimestre
VISCOFAN S ¥  Ficha bursatil de la compafiia Vischfan
U nva |OI‘ Evolucién Accionistas de referencia
1 r == Precio (€£) Precio objetivo (€)
no Ibex' en el . g
1 H 1 1= 56,32 1 i6n Financiera Alb. 68
I nd Ice 'narania 60 . . Corporacién Financiera Alba _ .
j 50 2. Bohorquez Escribano, Ana Maria - 30
— B A0 e T 546 .. ' ' '
Formé parte del fndice naranja du- ==== 30 . 1 e 3. Basterra Larroude, Néstor I 0,5
t b 1 di t tri- S s o o — 20 ‘ 4. De Ampueroy Osma, José D. | 01
rante un breve 1apso, durante un 20 2012 2013 2014 2015 20m 2012 2013 2014 2015 pueroy ) .
mestre en 2008, cuando no perte- VAR.ENBOLSA 2015 | PRECIO/VALOR i PER 2015
necia al Ibex. La recomendacién EN LIBROS (EN VECES) (EN VECES)
del consenso sobre el valor se ha 25,9% 3,9 20,0 - :
deteriorado en lo que llevamos de Principales ratios
afio hasta convertirse en una ven- Principales datos del balance A5 AROS
ta, mientras que el potencial en bol-
sade Viscofan ronda el 4,5 por cien- MILL. € 2013 2014 2015* 2016* 2017* VALOR ALTO BAJO MEDIA
to. El fabricante de envolturas pa- ~ Ventas 7653 687,1 7738 806,3: 8428  PER(veces) | 29 111 162
ra productos cdrnicos, que avanza  gyida 1783 185,4 2192 229,7! 2426 Precio valor en libros (veces) | 49 25! 3,5
en el afio cerca de un 25 por cien- _ 1 § §
to, ver4 crecer su beneficio en 2015 Beneficio neto 1015 106,5: 126,3. 1334 1431  EwEbitda(veces) 16,2 75 110
un 18 por ciento, hastalos 126 mi-  peyda 823! 92 11! 512! 1052  Rent.pordividendo (%) 31 10| 22

llones, segun las previsiones del con-
senso que recoge FactSet.

Fupntes: e Recomendacion del consenso de mercado: © Comprar ® Mantener #l Vender (*) Previsién elEconomista
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Ibex 35 por Pablo G. Alvare

Evolucién del comportamiento de los valores del principal indice espafiol con més revisiones del precio objetivo por los analistas en los Ultimos dos meses y medio.

REVISIONES DELOS REVISIONES DELOS
PRECIO EXPERTOS (% S/TOTAL) PRECIO EXPERTOS (% S/TOTAL)
OBJETIVO AL SIN  VALA Ne OBJETIVO AL SIN  VALA Ne
EMPRESA (€) ALZA CAMBIOS BAJA TOTAL* REC** EMPRESA (€ ALZA CAMBIOS BAJA TOTAL* REC**
ABENGOA | Abengoa 365 >0 3333 11’: A 9 @ ferrovial | Ferrovial 21,49 118 5294 5'82 =17 ©
< . ; » -
Sabertis | Abertis 1628 2200 4500 000 . on @ FCC | FCC 1133 1429 7143 14ﬁ = 14 W
o) DR loal 272 MM B3 o o Gamesa {8 Gamesa 1400 8125 1250 625 . .. @
| | |
AC,SQ ACS 35,65 2=ee el 6’6; = 15 © gosNatet o Gas Natural | 22,92 2609 7391 0,00 = 23 @
*aena At ge36 036 3636 ﬁ s~y 11 @  GRIFOLS |Grifols 39,74 3478 4348 21: = 23 @
aMabpeus | Amadeus 39,48 ZUCUE S AU 20D = 25 ™ ¢dd is=roroLa | |berdrola 6,38 LI SRR A = 25 ™
[ ] 1
arcelormitial | ArcelorMittal i 11,03 3214 5357 1429 = 28 © indra | |ndra 10,29 4286 3333 2381 - 21 ‘
| .
BBVA | BBVA oas 281 483 2581 — o @ upiTEx |Inditex 2003 437 5172 690 _ 0 @
| | |
() 21,74 69,57 8,70 SR 55,00 35,00 10,00
S B. Sabadell 2,36 m= 23 () IAG IAG 9,09 - N 2 ©
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NOTA: Datos a 8 de julio de 2015.
Dow Jones EuroStoxx 50
United PRECIO | —.. PRECIO
2% United Technologies Technologies OBETIVO(S) | NeTOTAL™ | REC CNGIC ENGIE OBJETIVO(€) | NeTOTAL™  REC*
Corporation 13221 =17 @ @ 2068 = 24 @ @
REVISIONES DE LOS EXPERTOS (% S/TOTAL) ALALZA  SINCAMBIOS YA LABAJA REVISIONES DE LOS EXPERTOS (% S/TOTAL) ALALZA  SINCAMBIOS YA LABAJA
0,00 76,47 23,53 16,67 70,83 12,50
[ [

United Technologies

La multinacional americana con
base en Connecticut, es una de las
pertenecientes a la cartera de el-
Monitor. Durante el 2015, la com-
paiiia ha sufrido pérdidas por un
valor de algo mas de un 5 por cien-
to. Ademas, la empresa ha corre-
gido desde los maximos que al-
canzo en febrero, donde llegé a
cotizar en 124 ddlares por accion,
hasta los 109 con los que cotiza

actualmente. Segun el consenso
de mercado de FactSet, la multi-
nacional es uno de los valores mas
claros de compra de este indice.
Ademas, sila comparamos con las
otras 4 grandes empresas que ob-
tienen esta recomendacion clara,
(Nike, JP Morgan, Visay United-
Health) es la que mas tiempo lle-
varecibiendo este consejo: desde
el afio 2004.

Engie (GDF Suez)

La eléctrica francesa, no obtenia
un resultado tan positivo desde
que comenzo el afio. Segtin el con-
senso de analistas de FactSet la
compafiia ya es una compra. La
empresa esta cerca de convertir-
se en la inica eléctrica con tal re-
comendacion dentro del indice.
Aun asi, desde el comienzo de es-
te ha sufrido pérdidas de casi un
14 por ciento, aunque no llega a

los minimos marcados en 2013. Se
estima que la empresa obtendra
un beneficio neto este 2015 de 2.767
millones de euros, y que el afio que
viene mejorara esta cifra, supe-
rando los 3.000 millones. El PER
(veces que se recoge el beneficio
por la accién) previsto para este
afio es de 13,90 veces, un valor mas
bajo al del afio pasado, que fue de
15,18 veces.

Recomendaciones

La estrella es el mantener

Empresas con recomendacion
del consenso de mercado (%)

Comprar = Mantener Il Vender
Ibex 35
1714 65,71 1714
EuroStoxx 50
20,00 72,00 8,00
Dow Jones
36,67 60,00 333

elEconomista

Fuente: FactSet.

Nos fijamos en...

Gamesa

Lamultinacional espafiola dedica-
da a la fabricacion de aerogenera-
dores conserva la recomendacion
de mantener por parte del consen-
so de analistas de FactSet, aunque
sigue acercandose mas a valores de
compra. La compaiiia se ha revalo-
rizado este 2015 un 97 por ciento,
convirtiéndose en el mejor valor del
Ibex, con una cotizacién actual de
mas de 14 euros. El plan estratégi-
co presentado hace unas semanas
con las perspectivas de la empresa
para el trienio 2015-2017 ha logra-
do la confianza de los analistas.

Indra

Latecnoldgica espafiola es la com-
pafiia que mas revisiones alcistas
obtenido durante esta semana por
parte del consenso de mercado que
recoge FactSet. La empresa man-
tiene todavia la recomendacion de
vender, pero parece que el plan pre-
sentado el pasado miércoles antes
de la apertura del mercado, ha ac-
tivado la confianza hacia ella. Des-
de ese dia las acciones de la empre-
sa han incrementado su valor mas
de un 18 por ciento.

Mapfre

La aseguradora recibe una buena
revision por parte del consenso de
analistas de FactSet. Aunque el con-
senso de mercado recomeinda man-
tener, ya no se encuentra tan cerca
de lalinea que marcala zona de ven-
ta. La empresa, influida por lo que
sucede en el mercado de renta fija,
debido a su cartera de deuda con
mucha exposicién a bonos espafio-
les, consigue recuperar estabilidad.
Ademas La posibilidad de un acuer-
do en Grecia ha hecho que se reva-
lorice un 72 por ciento en 3 dias.
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EcoFondo renta variable Europa ——

El mejor corredor de fondo en Europa

Aunqgue la crisis griega ha enturbiado el favoritismo de las firmas de inversion por la bolsa europea, hay quien ha visto
en la correccidon un momento dptimo para reconstruir cartera y afiadir posiciones. Ecofondo cuenta con varios productos
para meter un pie en bolsa europea y, el mas rentable es, curiosamente, el que ha sabido capear mejor los ultimos descensos

Por M. LOPEZ

res sesiones de precelebra-
cién. Ha sido el saldo de los
ultimos dias en bolsa, en los
que el mercado ha vuelto a
su mantra mas famoso: com-
prar con el rumor y vender

45 ideas de inversion para distintos bolsillos

Ma's informacién en eleconomista.eS/fondOS Cartera basica Cartera estandar . Cartera premium

Datos a 9 de julio de 2015
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con Ia noticia. La bolsa eu- BNeoras MBS M T o ey wliwos carm

igfzizi;‘igﬁzﬁﬁggélngﬁs ;‘Jﬁ;ﬁfg‘n RV EEUU Legg Mason RY US Sm Cp Opp A USD Inc A * | US Dsive | 7,08 1617 -185, 1.000 1500 e
el balance del Gltimo mes todos los fondos Schroder ISF US Sm & MdCp Eq A Wk ki US TS | 15201 3642 2,08| 1.000 1,50 ot
de renta variable europea de Ecofondo tie- Robeco US Large Cap Equities D USD Acc i e e e e o US 2 Silven 737 2658 -1,24 - 1,25
nen saldo negativo, hay uno que resiste el Davis Value A Wi US Branni 893! 2421 -2,34: 5.000 1,50 o
mes en tfablas y que, ademNéls, es el que mas Capital Group US Gr and Inc B W | Euro B3 Silve 8,07 2494 0,49 - 1,50 °
reg?g:;:ggggi:;%?;;% ean Gr L EUR Heptagon Yacktman US Equity A wiUS 55 Silves 251 2137 -0,41: 15.000 1,50 ®
Acc, que en 2011; acumula un}:l rentabilidad RV Europa Jupiter JGF European Gr L EUR Acc R RKXK: Euro 55 Silves 1944 27,77¢ 0,00: 1.000 1,50
del 194 por ciento. El fondo invierte en com- Allianz Europe Small Cap Equity AT EUR Wk % Euro £ Silve 19,361 20,28 -1,53 1 2,05 ®
paifiias de crecimiento: “El gestor prefiere Uni-Global Equities Europe SA-EUR %A% | Euro Gali | 10,15} 14,43} -2,39 1 1,50 °
empresas con probada trayectoria} y plgnes Franklin Mutual European A Acc $ * R KK US Galk 11,12 9,28 -2,19i 5.000 1,00 )
e oo e Comgest Growth Europe Ace *hAK o 6ok 1036 1656 358 50 150 6 @
perspectivas de crecimiento de ganancias su- | Metropole Sélection A | Sk kiEuro  EdSiwe 1295 1568 -3,13: 1: 1,50 : ®
periores a la media”, sefialan desde Mornings- Petercam Equities Euroland A W W Euro Branxi 1562 11,44 -0,76 1 1,50 ()
tar. RV Espaiia Mutuafondo Espafia A Fl W W W Euro Bronn 9,24: 4,08 -2,79 10 0,50 °

Sus principales posiciones estan en el sec- EDM-Inversion R Fl *hkokk Euo | LiSive | 6941 027 -363 i 22576 e
N W/ Emergante  Aberdeen Glo £ VK £q 2 AAAN US| ©She 63 764 026 1500 175 o o
marsat son algunas de las compafifas a las Robeco Emerging Stars Equities D EUR Y% W : Euro 3 Silven 548 11,12: -3,38 0 1,50
que tiene mas exposicion. En su cartera so- JPM Emerging Markets Eq D (acc)-EUR W% | Euro Brann 502 749 111 - 1,50
lo hay dos valores del mercado espafiol, de RV Japén { GLG Japan CoreAlpha Equity D H EUR | {Euro | - 11773: 26,75 -7,13: - 1,50 : Y
marcado perfil de crecimiento: Amadeus, con | JOHCM Japan EUR B S | Euro Bonn | 16,65 22,62 —0,06 - 1,25
e oaios o) s cifole  RVAsaexlapin _ Watheus Asafuncs PocicTer AUSD_— Akk U Ui 1169 2581 237 1000 125
con un 2,2 por ciento de peso en el fondo. RF USD Diversificada | PIMCO GIS Total Ret Bd E Acc * & US Branti 968: 2399: 238: 5.000 1,40 Y

Dentro de la cartera de Ecofondo’ el pro-  RFUSD Flexible Loomis Sayles Multisect Inc Fd RE/A EUR Wk %% Euro Hilli 6,99 16,27: -0,29 1.000 1,80
ducto estd pensado para una carteraconun  RFUSD Publica Franklin US Government A MDis $ KR KK US _ 956 2512: 1,83: 5.000 0,65 Y
patrimonio disponible para invertir de entre  "pg Global High Yield | Kames High Yield Global Bond B EUR Acc H *x*k Ewo | DSive | L57, 051 0927 1.000 080 @
igi?:nyni%ﬁgg g:rl‘.og g Of;ii?i?;ég:&g; RF Global Templeton Global Bond A Acc € W W& Euro 55 Silves 892 1992 1,52 - 0,75 Y
al fondo. Eso si, ademés de la comisién de ~RFYSD Corporativa | PIMCO GIS Gl Inv Grd Crdt E Acc *RWUS Bronx 9,69 2534: 2,00 5.000 1,39 Y
gestion, el participe debe pagar otro peaje,el ~ RFEUR Corporativa Invesco Euro Corporate Bond A Acc WX K% Euro 3 Silver -0,88¢ 1,82¢ -0,77¢ 1.000 1,00 ®
de entrada: la comision méaxima de suscrip-  RFEUR Diversificada | BGF Euro Bond A2 Yk % Euro Gale -026: 4,19: 041 - 0,75 °®
cién es del 5 por ciento, segtin datos de Mor- Raiffeisen-Euro-Rent R A *hhdk Euo | Lsive | -097] 297 010 1 150 o~ e
?;ré%sg?;;?é);rﬁzzt:l%nf; el pro.d ucto, la gesto- RF EUR Publica Petercam Bonds Eur B w R Euro Branzi -091 437 0,54 1 0,40 Y

,5 por ciento. Pero este
gasto no impide que se coloque entre los diez BSF Fixed Income Strategies A2 EUR Euro Brann 1,52 1,81: -0,24 - 1,00
fondos mas rentables de su categoriaa 3 afios ~ RF Emergente i Templeton Emerging Mkts Bd A QDis $ | wAh&iUS 0 EESive | 695 1092¢ 168i 5.000 1,00 ®
(con una rentabilidad anualizada del 21 por PIMCO GIS Emerg Local Bond E EUR Acc * % | Euro Brann 3200 1,31: 131 - 2,50 °®
ciento). Materias Primas Investec GSF Glbl Gold A Acc Grs USD .8 8.6 ¢ IS Neutral -1,31:-18,95! -7,87 3.000 1,50 ™Y
Otros productos para entrar en Europa BGF World Mining A2 * i US Di%ilve | —7,34{-2568: -9,37; 5.000 1,75 Y
El segundo fondo deEcofondo para meter un Mixtos Cartesio X Fl * W R %% Euro Gale 3,16 465! -0,85 6.000 0,50 )
pie en renta variable europea es un poco mas Renta 4 Pegasus Fl Wk | Euro Bronx 087: 1,05 -0,20 10 1,00 °
exigente en cuanto a gastos. Se trata del Allianz Belgravia Epsilon FI KRR RWK Euro 22 Silve 1464 2156: -2,27: 1.000 1,25 ®
Europe Small Cap Equity AT EUR que acu- ' Cartesio Y FI SAkKKk Ero | G | 7200 890 -2801 60000 075 e
g;grlf;(;l;iggf;;af;hzd;greggg;g del 19 por Carrmignac Patrimoine A EUR acc kA bro | DEhe | 4921 1170 235 TTTTTIEG ave
méxima de gestion. El siguiente més renta- BGF Global Allocation A2 Euro Gale 10,85 22,86: 0,39 - 1,50 Y
ble y con un coste més bajo es el Comgest ~ Total Return Absolute Insight Emerg Mkt Debt Ap EUR Euro Bronn | -2,14: -334: -1,68; 3.000 1,50 )
Growth Europe Acc, con una comision del 1,5 BSF European Absolute Return A2 Euro Bronz 334 560 0,87 - 1,50 °
por ciento y que, ademas, cuenta con la ma- GLG European Alpha Alternative DN EUR Euro 0,56: -2,35: =1,20: 1.000 2,00
xima calificaciéon fundamental que otorga
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Morningstar a un fondo de inversion (gold).
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Momento

de volver a
comprar bolsa,
POCO a POCO

puesto contra las cuerdas la ten-

dencia alcista que naci6 en los mi-
nimos de octubre del afio pasado, pe-
ro gracias al potente contraataque com-
prador que hemos visto esta semana
ésta se mantiene del todo vigente. Las
fuertes caidas que se vieron a comien-
zos de semana llevaron a los principa-
les indices europeos a alcanzar las zo-
nas de soporte clave en tendencia, de
cuyo mantenimiento dependia que no
se viera anulado el escenario que des-
de Ecotrader y JM Kapital Eafi veni-
mos defendiendo desde hace semanas,
concretamente aquel que ve la correc-
cién iniciada en abril como una sim-
ple fase de ajuste de las subidas de los
ultimos meses, tras la cual lo mas pro-
bable es que la tendencia alcista prin-
cipal se retome.

De hecho, la correccién ha llevado
al Ibex 35 a alcanzar la zona de gran
soporte y de giro potencial que repre-
senta un ajuste del 61,80/66 por cien-
to de toda la subida iniciada en los 9.370,
concretamente los 10.300, algo que no
nos sorprende, maxime cuando el Eu-
roStoxx 50 ha buscado soportes que
esperabamos en los 3.300 puntos. Ope-
rativamente, una vez hemos visto que
los soportes han funcionado la reco-
mendacion es volver a aumentar la ex-
posicion a bolsa. En Ecotrader lo ha-
remos de manera paulatina, eligiendo
valores de calidad que nos vayan dan-
do entrada y que presenten buenas
ecuaciones rentabilidad riesgo.

|_ a crisis desatada por Grecia ha

IAG ESTA A PUNTO DE DESPEGAR
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Seguimos muy pendientes del
comportamiento de IAG, que
en las tltimas sesiones parece
estar sentando las bases de un
proceso de reestructuracion al
alza que podria habilitar la rea-
nudacién de laimpecable ten-
dencia alcista que viene defi-
niendo en los tltimos meses.
La herramienta de elMonitor

la incorpord a su cartera sema-
nas atras en la zona de los 6,80
euros y Ecotrader, que se rige
por el analisis técnico lo hara
sila cotizacion de TAG supera
resistencias de 7,50 euros, lo
cual confirmaria un patrén de
giro en forma de doble suelo.
Si eso ocurre buscaremos los
8,50 euros con stop bajo 6,70.
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La superacion de resistencias
que Endesa presentaba a la al-
tura de los 17,50 euros confir-
mo el viernes un claro patrén
de giro al alza en forma de ca-
bezay hombros invertido. Es-
ta pauta nos invita a incorpo-
rar de nuevo a Endesa a la lis-
ta de recomendaciones de Eco-
trader puesto que todo apunta

a que el titulo esta en predis-
posicion de reanudar su ten-
dencia alcista de medio/largo
plazo. Por encima de los 17,50
ya podemos dar por finaliza-
dala correccion que definia la
eléctrica a lo largo de las ulti-
mas semanas y ahora todo
apunta a que Endesa podria
buscar objetivos en los 19/20.

01-Abr-15 FlH= .
MELIA HOTELES: VUELVE A BRILLAR EL SOL
[WEL_WC = WELTA TOTELS = T dDif. ¥: 3,80 —ox= Otro titulo que vigila tantoel-  rar resistencias que presenta-
L7  Monitor como Ecotrader es baala altura de los 12,30 eu-
— — ﬂ'—_l Melia Hotels. Tanto por fun-  ros, algo que permite dar por
R Il leH I‘ | rﬂ )'d |7 damentales como por técnico finalizada la fase consolidati-
ﬂ] H t llH | el titulo presenta muchos ni-  va que definia alo largo de las
IIIHHH m l1 lﬂr - 11, meros para ser incorporadoa  tltimas semanas. Todo apun-
L la lista de recomendaciones. ta a que podria reanudar su
Wj ]J -1l De hecho, técnicamente el pa-  tendencia alcista. Con stop ba-
J sado viernes la cotizaciéon de  jolos11,25 euros es una opcion
ni-Abr-15 “ H= B \elii Hoteles consiguié supe-  que valoramos seriamente.

Protagonistadelasemana ...~~~

INDRA SUPERA NUESTRO PRIMER OBJETIVO

IDR.NC - THDRA & =1 dDif. %= 1,20 Dif ;_:%? El protagonista indiscutiblede  en los 10,50 euros, algo que ha-
1,525 : la semana hasidosindudaIn-  bilita el cierre del hueco abier-
]mu“midmp] | L 171  dra,untitulo donde tenemos toalabajael pasado 12 de ma-
3 ¥ et I I abierta una estrategia desde yo. El cierre de este hueco es
||l] ”] | 10 hace semanas en Ecotrader.  algo que sugiere una gran for-
Thlrll | I i : Conunasubida superioralos taleza que invita a seguir bus-
]{“L,1 H.,,.fl h|1 I‘ ﬁrﬂ 3 trece puntos porcentuales la  cando objetivos mas ambicio-
[ cotizacién de Indraha conse-  sos como serian los 11,50 eu-
| [ .. guido superar la zona de pri-  ros, que son el origen de la ul-
01-Abr=15 ¥]H = B merobjetivo que valordbamos  tima correccién en el valor.
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M L do el sectorial bancario euro-  recuperacion de este soporte
[ peo SX7R. Haciéndolo pode- y la fuerte subida que hemos
; mos ver como a comienzos de  visto durante las tiltimas sesio-
_ ,’_ anp  semanael SX7R perdié sopor-  nes plantea un escenario alcis-
FALLU BAJISTA [

[ tes clave que presentabaala taparalabanca. De hecho,un
(15 t altura de los 448 puntos, algo  fallo bajista como el visto sue-

N1 -Fae-15 mioabr 15 1® H + B queconfirmé un claro patrén  le ser algo bastante alcista.
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El alcance de la zona de los 10.300, que coin-
cide con un soporte tedrico como es el ajus-
te del 61,80 por ciento de toda la tiltima gran
subida de medio plazo con origen en los mi-
nimos de octubre del afio pasado en los 9.370,
ha provocado un potente contraataque alcis-
ta que tiene visos de que podria ser la prime-
ra parte del movimiento al alza que venimos
esperando con objetivo en 12.000/12.250.

Mercado Continuo

COMPRAR ZARDOYA QOTIS
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Lalinea de vela en forma de martillo que ha
desplegado la cotizacién de Zardoya Otis es-
ta semana sugiere que la zona de los 9 euros
ha sido el suelo de la correccién iniciada en
los 12 euros y el punto de origen de una su-
bida que va a intentar reanudar la tendencia
alcista que se imponia previamente a esta co-
rreccion. Puede comprarse con stop bajo 9.

EuroStoxx50

SUELO EN LOS 3.300 PUNTOS
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El alcance del soporte de los 3.300 puntos,
que es labase del canal que viene guiando las
caidas iniciadas en abril y que corresponde
aun ajuste del 50 por ciento del ascenso ini-
ciado en los minimos de octubre del afio pa-
sado, ha frenado las caidas y entendemos que
es muy probable que haya sido el suelo de la
correccion de los tltimos meses, desde don-
de la tendencia alcista podria reanudarse.
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WO ONOPAD  WENOMAD  OROPLAD  MEDOPLAZD OMENTARD
Abengoa B 2,7 2,38 3,115 334 Superando la resistencia de los 3,11 euros se abriria una ventana de compra
Abertis 14,2 135 155 16,5 Para que se abra una ventana de compra debe batir la resistencia de los 15,50 euros
Acerinox 11 10,5 12,6 14 La zona de los 11 euros es idonea para buscar abrir una estrategia alcista
0 ACS 26,7 25 29,6 34,5 Superando los 29,60 euros mostrarfa fortaleza y trataria de retomar su tendencia alcista
0 Aena 91,7 89 97 105 Lateral entre los 97 y los 91,70 euros. Superando 97 euros retomaria alzas hasta 105
Amadeus 34 32 38 41,2 Es pronto para hablar de un suelo en la correccion. Fortaleza si supera los 38 euros
O ArcelorMittal 7,98 7,6 8,6 9,6 Pierde soportes en 9 euros que obligan a deshacer posiciones para evitar riesgo de caidas a 7,60
BBVA 8,32 8,13 92 95 Mantener mientras no pierda los 8,30 euros
Sabadell 2,03 1,89 2,385 245 Podria reestructurarse al alza desde la zona de los 2,04 eruos
Banco Popular 41 39 46 48 Debe superar los 4,60 euros para recuperar el tono alcista
@ santander 6 58 6,9 75 Posible reestructuracion al alza desde la zona de los 6 euros
Bankia 1,05 0,88 118 125 Estd intentando sentar las bases de un rebote. Compra agresiva si supera 1,18 euros
0 Bankinter 64 58 7,3| Subida libre Sigue fuerte. Mantener con ‘stop’ bajo los 6,40 euros. Objetivos en 7,30 y subida libre absoluta
CaixaBank 4 39 45 49 Pauta de giro alcista desde la zona de soporte de los 4 euros
Dia 6,45 6,22 7,12| Subida libre Necesita reaccionar desde los 6,45 si no quiere deteriorar sus opciones alcistas
0 Enagas 235 2 255 265 Ha alcanzado zona de compra en los 22,50 y esta confirmando giro a corto plazo al batir los 24,48
0 Endesa 16,5 16 18,5 20 La superacion de los 17,50 supondria la reanudacion de la tendencia
@ Ferovial 19 184 204 22 Alcista en todos los plazos. Busca retomar su subida libre absoluta. Comprar si supera 20,4
FCC 8 6,8 9,75 10,75 Posible formacion de suelo sobre los 8 euros. Lo confirmaria si supera 9,75
@ Gamesa 137 12,7 157 20 Resistencia en 15,70 que podria formar un techo. Si supera camino despejado hasta los 20 euros
Gas Natural 19,2 18 215 24 Necesita recuperar al menos los 20,40 para alejar los riesgos de ver mayores caidas
0 Grifols 34,3 325 378 394 Suelo de las caidas en los 34,30 euros. Comprar si supera 37,80 euros
@ tberdrola 58 5,6 63 75 Mantener. Objetivos en 7,57 euros, que son sus altos historicos
Indra 87 85 115 135 Mantener mientras no pierda los 8,50 euros
0 Inditex 28 27 31| Subida libre Mantener mientras no pierda los 28 y sobre todo 27 euros
O e 6,7 64 75 8,55 La situamos en el radar de Ecotrader. Comprar si supera 7,50 euros
Mapfre 29 2,65 3,25 35 Retomaria su senda alcista si supera los 3,25 euros
@  Mediaset 113 10,6 124 13 Sin ningun deterioro alcista mientras no pierda los 11,30 euros. Mantener
OHL 14 13 18 20 Fuerte giro alcista en la zona de los 14 euros. Compra si supera 16,40
Red Eléctrica 68 64 76 78,8 Lateral desde hace meses entre 68 y 76 euros. Posible reanudacion de tendencia si supera 72,45
Repsol 15 14 16,8 17,6 Si supera 16,75 se alejarian los riesgos de ver mayores caidas
Sacyr 32 3 3,6 4,27 Busca reestructurarse al alza. Fortaleza si supera resistencias en 3,60
T. Reunidas 42,2 41,6 48 50 En fase de consolidacion
() Telefonica 122 115 135 145 Mantener con objetivos en la zona de altos histdricos en 14,50 euros

Notas: (*) Pueden ser validos salvo ruptura semanal. (**) Pueden ser validos salvo ruptura mensual.
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|bex 35 Otros indices Ecol0 Eco30
11.036,10 329,70  3,08% 7,36% CERRE  CAMBIO DIARIO% CAMBIO 2015 %
b MR e R Madrid 112045 3,05 748 Eco10 Eco30
e Paris Cac 40 490307 3,07 14,75 stoyy 17433 307 L79% 12ALs Tt 187858 1121 0,60%  16,54%
Francfort Dax 30 11.315,63 290 15,40 peftentuliad CIERRE VAR PTS. VAR, VAR. 2015 CIERRE VAR PTS. VAR, VAR. 2015
10.000 EuroStoxx 50 3.528,81 318 12,15
Stoxx 50 3.365,39 198 12,03
8.000 10.036,10 Londres Ftse 100 6.673,38 139 1,63 *El Ecol0 se compone de los 10 valores, equiponderados, con més pe- *El Eco30 es un indice mundial creado por elEconomista. También ha
Nueva York Dow Jones 17_760/41 ]_12]_ -0,35 so de la Cartera de consenso de elEconomista, elaborada a partir de las colaborado la consultora especializada en consenso de mercado, Fac-
N — Nasdaq 100 4.420’15 1,57 434 recomendaciones de 51analistas. Se constituyd el 16 de junio de 2006. tSet; y estd calculado gestora de bolsas alemana, Stoxx.
30nov. 2012 10 julio 2015 Standard and Poor's 500  2.076,62 123 0,86
Storx 50 3365,39 198 12,03 P Pureos
[ ] I I o 200 2.000 1.878,58
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores 1.500
VOLUMEN DE VOLUMEN MEDIO VAR. % VAR.%
LA SESION SEIS MESES 150
BBVA 1.058.987.000 421.761.200 Bayer 8,84 Biosearch -5.26 1.000
Santander 725.908.300 657.245.200 Uralita 6,31 Bodegas Riojanas 284 | . A fY 7T
Telefonica 581.352.400 494.214.600 Urbas 5,56 Dinamia -2,50
Iberdrola 339.510.700 220.371.400 Prim 490 Deoleo -250 o e
Inditex 241.535.800 227.585.800 NH Hoteles 475 Amper 245 30 nov. 2012 10 julio 2015 30 nov. 2012 10 julio 2015
Endesa 220.201.300 75.414.860 Tubacex 4,66 Dogi -2,04
Los mejores de 2015 C | bl
CAMBIO  MAXIMO MINIMO  VALOREN VOLUMEN PER PER  pAYOUT*  DEUDA/ omo leer nuestras tablas
2015% 12 MESES 12MESES  BOLSA€' SESION® 2015 2015 EBITDAS Notas:
1 Amper 465,91 0,61 0,03 94 3.164 o o (1) En millones de euros. (2) En destina a dividendos. (5) © La recomendacién media de representa una recomendacion
2 (Codere 341,94 2,74 0,29 75 396 - - - 812 miles de euros. (3) Nimero de | Deuda total de la compaiia | las firmas de inversién que doemantener al valor en cartera.
3 G 104’99 15’57 6,44 4327 42 845 24’10 20’10 - 1]99 veces que el beneficio por entre su beneficio bruto de i cubren alvalor equivale aun La recomendacién media de
4 (ea:“::taos Portland 9293 389 350 382 39 _ _ _ 14,98 accion esté contenido enel pre- | explotacion. consejo de compra. @La reco- las firmas de inversién equivale
5 Dogi 78,01 1'31 0’48 86 774 000 - 4 cio del titulo. (4) Porcentaje del | ! mendacion media de las firmas | aun consejo de venta dela
091 ) / & 4 beneficio neto que la empresa | Fuentes: Bloombergy Factset. i deinversion que cubren el titulo | accion.
|Ibex 35
PRECIO  CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMENDE  RENTsOIV PER PRECIO  CONSEJO PRECIO  CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMENDE ~ RENT.DIV PER PRECIO  CONSEJO
DIARIO 12 MESES 2015 NEGOCIO 2015 2015 OBJETIVO SOBRE DIARIO 12 MESES 2015 NEGOCIO 2015 2015* OBJETIVO SOBRE
© [ ) AVER® ) ELVALOR © © © AVER® © ELVALOR
@ Abengoa 2,81 335  -2388 53,44 27.010 4,02 11,43 365 @ @ Acciona 70,33 3,70 16,06 25,14 18.367 2,83 24,11 7469 @
@ Abertis 148 227 301 487 60923 451 1911 1628 © Adolfo Dominguez 400 000 2523 -1935 43 - 54 O
@ Acerinox 11,73 2,54 4,24 -6,20 27.162 3,73 14,89 1636 O @ Adveo 7.49 331 5503 -36,26 310 5,81 471 040 O
0 Ac — aen e e e — —— B63 O @ Airbus 60,60 3,24 2891 46,59 482 2,35 18,16 6642 O
@ Aena 95,70 1,75 = = 160.958 2,46 19,76 8754 ©
@ Alba 25 192 -7,65 4,68 1116 244 10,76 5381 @
@ Amadeus 37,28 2,07 24,77 12,68 39.857 2,07 22,01 3948 @ .
O ArcclorMittal - S S _ T T e @ Almirall 18,02 2,10 63,82 31,05 2.489 1,06 37,31 1708 @
receforiviictal , / ~LL, 0, B s - ’
Amper - L - -
@ B. Popular 443 3,65 -4,01 6,47 68.797 1,65 23,31 440 O o P 0.16 265 2041 46l 3164
© B.Sabadell 22 278 415 940 S43L 26 156l 23 @ | O Awls 18 L6 479 61 359 1% BY L7 O
@ Bankia 113 340 -20,61 9,13 50.683 2,84 11,03 12 O @ Atresmedia 14,46 2,19 48,92 24,23 37.937 3,24 24,30 1498 @
@ Bankinter 6,92 3,24 24,13 3,25 31.020 2,96 16,36 661 © @ Axia Real Estate 11,52 0,26 23,04 10,93 510 - 2% O
@ BBVA 9,02 341 -0,62 14,83 1.058.987 342 15,52 947 @ @ Azkoyen 330  -0,90 34,69 70,54 115 = 25,58 352 O
@ (aixaBank 427 2,03 068  -2,00 84.278 3,86 16,83 462 @ © BarondeLey 8830 -134 1844 1773 269 - 16,84 20 O
@ Dia 6,53 164 -0,97 15,98 65.689 2,82 15,25 3 O © Bayer 131,80 8,84 26,25 15,82 155 1,90 18,55 B
@ Enagas 24,71 2,36 437 -5,63 60.156 5,35 14,38 2859 O © Biosearch 054 526 270 4026 133 B B
@ Endesa 17,53 2,37 19,54 5,89 220.201 561 17,22 18,46
® @ BME 37,69 3,33 15,94 17,25 25.900 531 17,27 3793 O
@ FCC 911 300  -2022 -2249 15.974 0,00 28,20 133 O .
@ Bodegas Riojanas 410 -284  -1929 433 53 > =
@ Ferrovial 20,43 3,00 34,02 24,35 64.251 3,50 34,21 2149 0O
CAF 259,55 117 2194 -1416 1.169 2,60 11,78 347,01
@ Gamesa 15,50 3,20 94,66 104,99 42.845 0,94 24,10 1490 @ o ©
© GasNatural 20,26 227 7,49 2,64 165.715 4,63 1354 29 © @ (ata. Occidente 27,97 2,68 741 16,59 1471 246 12,15 303 O
O Grifols 3676 008 420 109 37376 160 2018 3994 @ | © ClnexTelecom L 093 31435099 8365 -
@ Iberdrola 6,20 2,60 18,76 12,75 339.511 442 16,52 638 @ @ Cementos Portland 7,37 2,36 39,32 92,93 89 = 740 O
@ Inditex 29,68 3,76 34,21 25,18 241.536 2,03 31,70 2990 @ @ Cie Automotive 1433 1,45 45,58 27,16 2415 1,84 16,06 158 O
@ Indra 1070 -138  -1084 3253 39940 104 233 1029 O @ (linica Baviera 700 099 -2027 -1755 23 336 2414 90 @
@ IAG 737 3,01 76,29 19,05 46.913 243 10,35 9,00 O Codere 137 0,00 87,67 341,94 396 R 020 O
©® Mapfre 3,18 2,81 14,42 13,08 15.081 4,84 10,60 336 @ CVNE 17,11 0,00 303 052 0 ) . .
@ Mediaset 12,08 2,63 46,01 15,89 14114 3,39 24,34 1211
o @ Deoleo 039 -250 -1,27 4,00 391 0,00 19,50 044 O
@ OHL 15,93 202 4759 1412 12.239 3,50 7,28 1843 O L
) @ Dinamia 740  -250 -8,22 -9,06 125 797
@ Red Eléctrica 71,67 2,84 16,73 2,10 90.225 448 15,81 7690 @
DF - ]
@ Repsol 16,27 262 -12,08 4,66 154.580 6,13 13,22 1821 © ® 358 258 B9 " - %93 17,46 4% 0
O Saor 345 33 75 423 135 000 D74 4 @ | O D L s G L i - -
0 Santander 6,48 3/75 '12,81 _7/40 725.908 3]09 12/15 6,76 0 o Ebro Foods 17,46 ].,69 12,03 27,35 4,887 3,80 17,34 17,59 0
@ Técnicas Reunidas 4316  -0,16 0,57 18,92 21.063 3,37 16,37 4717 @ @ eDreams Odigeo 2,58 125 -2887 53,69 343 = 16,04 354 O
@ Telefonica 13,10 3,81 8,65 11,12 581.352 573 17,39 1384 O @ Elecnor 9,51 3,37 -943 11,88 229 294 7,86 997 O
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O Ence 307 033 7253 4831 5440 33 1020 45 ©  © Airliquide 11660 305 1844 1337 146110 230 2165 12073 ©
@ Enel G. Power 185 18,2 784 1027 8 157 0% 20 O o pis 6040 307 2902 4607 166732 236 1810 6662 ©
© Eraos 048 126 142 265 183 24,10 045 O _
P A — w5 om  wm  sn o O Miw 4645 357 1491 663 312441 486 1025 15988 @
© Euskaltel 1000 081 10405 © Anh-Buschlnveb 11335 272 3599 2077 326371 285 2312 11281 ©
@ Ezentis 071 114 44 028 460 50,64 14 O © ASML 9247 102 3571 332 184769 085 2759 10046 @
© Faes Farma 240 105 1204 474 788 283 2038 250 @
0 Ma B02 416 3148 1984 260102 453 1030 2584 ©
O Fersa 042 375 568 2576 66 043 0
@ Fluidra 319 3,57 2,08 3,91 325 1,85 18,02 3,38 (1) @ Basf 81,69 3,90 '2,07 16,90 324.057 3,56 15,07 86,64 @
Funespafia 73 000 1851 07 © Bayer 13275 428 3170 1748 397672 189 1871 14186 @
GAM ] a5 B33 4 2
- 030 345 3333 4286 7 © BUW 9520 129 413 605 295306 358 10,00 1449 ©
@ Gen. Inversion 159  -0,63 -9,66 -4,22 7
—— BB 0% NG 26 29 0w 5o ux @ O BNPPaibas 5449 403 1426 1062 357728 427 1024 6064 ©
© Iherpapel 1532 179 1858 2054 0 25 195 1807 ©  © Camefour 206 287 851 1486 117349 257 1699 3336 ©
@ Inm. Colonial 062 16 1223 1408 3994 000 2006 063 @ & ponie 8292 238 BT 2023 300174 35 1084 925 O
© Inm.Sur 882 138 4318 4459 27
— P iE . © Danone 6094 259 1306 1192 124960 259 2080 6476 @
Jazztel 29 000 2925 351 105640 000 37,98 12280 O @ Deutsche Bank 2853 409 1186 1419 246942 273 1013 3120 @
© LarEspafia 1005 374 905 952 27% 348 2010 178 © g paytsche Post 2816 264 913 412 164264 320 1631 3024 ©
© Liberbank 069 238 937 192 7249 189 1351 )
_ © DeutscheTelekom 1638 504 3567 2358 246495 324 262 1654 ©
© Lingotes 735 426 7500 7093 159
O Logista 18,14 1,54 3,37 2704 435 16,85 1934 O ©® EON 1229 246 -1486 -1346 125118 4,07 14,62 1457 O
@ Melia Hotels 1248 340 39,85 40,80 7.127 0,41 41,86 28 O @ Enel 423 267 218 1434 278754 381 13,25 463 O
MerlinProperties 11,3 345 2397 2360 13515 281 3694 13,09 .
@ erin Fope ® o 1585 259 1792 924 366036 520 2560 1669 ©
© Miguel y Costas 3178 089 120 069 MW 183 53 9B O
S ——— O Essilor 11160 324 4964 2041 104499 108 2953 11417 ©
Natra 052 000 7L66  -1875 210 076 ©  © GDFSuez 1725 311 1154 -1122 116493 580 1453 2079 ©
IR A - © Generali 1666 300 903 200 18173 430 1079 1856 @
© NH Hoteles 551 475 3724 3862 34728 00 1814 547 @
—— R — N © ING Group 1518 387 51,00 4012 368132 467 1294 15014 ©
© Pim 1049 49 6865 6651 475 918 ©  © IntesaSanpaolo 335 44 5390 3840 543114 361 1719 333 ©
© Prisa 775 191 2451 006 76000 219 10 @ © L'Oreal 16465 307 3140 1820 141077 190 2630 16973 @
© Prosegur 494 13 573 466 1885 253 1506 526 ©
i © LMH 15875 349 2641 2004 20264 228 2016 17334 ©
O Quabit 008 12 000 3833 197
© Realia 068 149 4538 3333 237 0,00 082 O @ Munich Re 168,40 2,84 541 160 200447 474 9,85 17709 O
© Reig Jofre 026 280 576 3967 132 © Nokia 603 152 934 808 91977 267 2030 18 ©
© RentaCon 186 164 254 5923 8
P © Orange 1433 491 2739 124 182983 422 1527 1693 ©
© Rentad 629 162 1093 1457 61
© Renode Médld —— B 918 © Philips 35 219 190 234 116659 341 1729 2738 @
© Roii 1397 029 5488 3563 %9 128 245 1560 ©  © RWE 1991 263 3533 2238 72031 45 1025 2337 O
SRS WO 2983 746 AL LM O @ oot Aventis 0247 346 215 222 382308 332 1618 M4 O
© Sanjose 004 105 1455 1463 7
- M) - 75 O SAP 6481 171 1376 1124 263236 178 1738 7094 ©
Sotogrande 45 000 1628 181 © SchneiderElectric 6310 326 383 411 176154 321 1514 7434 ©
O Talgo 764 390 238 069 1321 8% D o Siemens 005 227 065 181 282326 381 1469 10289 @
© Tecnocom 133 038 1107 2,32 I 18 168 © o
et Inmcbles EE—— O SodétaGenarale 4245 365 1568 2132 22093 424 1013 4712 ©
Tres60 004 000 000 000 © St Gobain M2 35 761 1700 118949 310 1645 4567 ©
© Tubacex 247 466 301 0% 2015 28 B 385 O g ot M35 240 1234 429 330215 554 1321 4900 ©
© Tubos Reunidos 137 418 4244 1988 182 051 624 169 O o
_ © UniCredit 614 416 578 1500 50073 253 1351 679 ©
O Unlita 059 631 3408 552 119 065 O
© Urbas W2 S5 A% %7 T © Unilever 3935 316 2630 2056 31583 303 2154 4071 ©
© Vidrala B3 176 090 134 32 168 1632 M6l O © Vind 5435 284 652 1942 12030 332 1560 57,79 ©
Viscof ; _—
—— s B38 295 34 1300 137689 837 4445 2% O
© Vocento 183 398 702 457 1000 00 285 284 @
E—— 057 268 160 895 443 34 21 gx @ O UnbdlRedamo 23105 310 1257 8% 01N 419 20 5427 O
O Zeltia 376 067 4037 40eh 233 00 M6 477 O  © Volkswagen 20580 103 1161 1145 331174 271 853 26043 ©
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BBVA Equity Derivatives Sales n°2 en Europa.
BBVA Leading Cash Equity Brokerage House n°©2 en Espana y Portugal®.

BBVA ha sido reconocido en la encuesta EXTEL 2015 como uno de los mejores proveedores de Equity

Derivatives y Cash Equity. Este reconocimiento ha sido posible gracias a los votos de los inversores de renta
variable, que han valorado positivamente a BBVA por su estrategia a largo plazo, basada en proporcionar a
los clientes un valor afladido que combina soluciones de analisis con una oferta de precios rapida y precisa.

Queremos agradecer a todos nuestros clientes su confianza, que una vez mas nos lleva a lo alto de
este ranking.

« BBVA Cash Equity Sales, n°2 en la categoria “Equity House for Spain & Portugal”
« BBVA Cash Equity Research, n°2 en la categoria “Equity House for Spain & Portugal”
» BBVA Cash Equity Sales Trading, n°2 en la categoria “Equity House for Spain & Portugal”

« BBVA Cash Equity Sales, n°2 en la categoria “Corporate Access Equity House for Spain & Portugal”
* BBVA Equity Derivatives, n°2 en Europa

EXTEL

www.bbvacib.com

adelante.

Fuente: Extel Survey 2015
*Votos de Inversores globales. #1 por votos de inversores en Espafia y Portugal.



