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La incertidumbre politica en Italia y su efecto en los
mercados
La posibilidad de un Italia esta en pleno debate sobre la posible aprobaciéon en el Senado de una
adelanto electoral en nueva ley electoral el 7 de julio que permitiria la convocatoria de elecciones
ltalia se sigue anticipadas. Hasta ahora se daba por aprobada dicha ley al contar con el apoyo
debatiendo de los 4 grandes partidos, principales beneficiados al establecer una

representacion parlamentaria proporcional a los votos con un umbral minimo del
5%. Sin embargo las Ultimas noticias apunta a que el Movimiento 5 Estrellas
habria bloqueado la aprobacion al intentar introducir una enmienda no pactada y
algunos miembros del partido del Gobierno (PD) tampoco estarian a favor de
aprobar la ley. La nueva ley seria el requisito para convocar elecciones
anticipadas. M. Renzi, ex primer ministro de ltalia y lider del Partido
Democratico (PD) se ha mostrado favorable a convocar elecciones a finales de
septiembre coincidiendo con las alemanas (que se celebran el 24 de septiembre)
paray llegar asi a la aprobacion de los presupuestos de 2018 en octubre, que
tendra que incluir medidas impopulares de ajuste en el gasto que serian un lastre
para el PD antes de las elecciones.

Las elecciones anticipadas llevarian a un repunte de la incertidumbre politica
ligada a una situacion de ingobernabilidad antes de lo esperado. Segun las
encuestas la combinacion de PD y Forza Italia (se rumorea una posible alianza
entre ambos partidos) s6lo anadiria la mitad de los escanos y se sumaria que
muchos votantes del PD contrarios al acuerdo con Forza Italia serian
susceptibles de pasarse a 5 Estrellas y que, en todo caso, dicha alianza seria
muy inestable y susceptible de romperse en cualquier momento.

En este entorno, seguimos prefiriendo Espaina a Italia en Renta Fija y Variable

Diferencial soberano ltalia-Espaia vs Relativo Mib/lIbex Evolucién bancos Italia vs Espafia vs Euro Core
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Italia deberia reflejar Asi, desde mediados de mayo la prima de riesgo italiana ha ampliado en

mas deterioro en deuda aproximadamente +30 puntos basicos hasta la parte alta del rango en el que
si se confirman las fluctla desde 2014 y el diferencial con Espana hasta 70 puntos basicos,
elecciones... también en el nivel alto del rango. Su evolucién se ve muy determinada con los

rumores que se suceden en cuanto a la aprobacién o no de la Ley, con fuertes
estrechamientos en la prima de riesgo cuando se aleja tal posibilidad. Asi, si
finalmente ocurre, el adelanto de las elecciones podria producir nuevos
tensionamientos en la prima de riesgo por lo que hasta que se celebren las
elecciones o se aleje definitivamente esa posibilidad seguimos apostando por
Espana frente a Italia en los activos de Renta Fija.

En cuanto a la Renta Variable, en general ésta no ha terminado de reflejar el
peor comportamiento de la deuda soberana. Asi el indice italiano MIB lo hace
.- ¥ la renta variable s6lo un -0,3% peor que el Euro STOXX 50 en el Gltimo mes (y un +0,1% mejor en
aun ha descontado 2017). Contra el Ibex 35 (de los mejores indices en el afio en |la Eurozona) pierde
menos s6lo un -0,6% a un mes (un -6,7% en 2017). Por todo lo anterior, deberiamos ver
mas castigo en la Renta Variable italiana ante la proxima incertidumbre politica
y seguimos prefiriendo el Ibex 35 al MIB.
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La semana en Renta Variable. Los bancos domésticos espanoles sufren después del BCE

Se ggudizan las
diferencias entre
emergentes y
desarrollados

En una semana de
retrocesos, el sector

bancario no sufrio por la
intervencion del Banco

Las bolsas desarrolladas han pasado la semana a la espera de la reunion del
Banco Central Europeo de ayer. A pesar de revisar a la baja las previsiones de
inflacion por la debilidad en los precios de la energia, Draghi reconoci6 que los
riesgos sobre el crecimiento estan equilibrados, eliminando del comunicado la
referencia a que los tipos pueden estar en niveles mas bajos. Con todo, los
principales indices de Europa terminaron con ligeras caidas, destacando en
negativo Suiza (-1,2%) por los malos datos en las exportaciones. La otra cara de
la moneda ha estado en las bolsas emergentes, que se siguen beneficiando del
mayor recorrido para adoptar medidas de sus bancos centrales. Asi, el indice
brasileno (+1,1%) fue la mejor después de que el Banco Central de Brasil
rebajase en 100 puntos basicos los tipos de interés, dejandolos en el 10,25%. Le
siguieron Japén (+0,6%), China (+0,6%) y México (+0,2%), este Ultimo empujado
por la victoria del PRI en las elecciones a gobernador del Estado de México.

Dentro del Euro STOXX entre los pocos sectores que mostraron ganancias
encontramos defensivos como Utilities (+1,5%) y Alimentacién (+0,3%). También
el Inmobiliario (+0,9%), que sigue respondiendo a la relajacion de las curvas de
tipos, y por dltimos los Bancos (+0,8%) donde los grandes subieron tras la
intervencion en Espana del Banco Popular mientras los domésticos se vieron

Popular negativamente afectados por este hecho (sobre todo Liberbank) y también por la
caida de la TIR del bono tras el mensaje del BCE. En el resto el castigo fue
generalizado, destacando el caso de Energia (-2,1%) ante el recorte del crudo a
niveles por debajo de 50 dblares otra vez.
Evolucién semanal indices mundiales Evolucién semanal sectores EuroSTOXX
1,1':‘ BOVESPA 1, Utilities —0[‘% Tecnologia
O,BE Nikkei 225 0, Inmobiliario -O[l% Telecomm
O,6E Hang Seng 0, Bancos —dl% R. Bésicos
O,ZE IPC 0, Alimentacion -d]% Industria
O,Zﬂ) lbex 35 0,0% Media -d]% Quimicas
-0,1% FTSE 100 —O,{% Autos —6‘% Vigjes y ocio
-O,E% MIB 30 0,8% S. Financieros 'E,% Farma
-0[‘% EuroStoxx 50 -0,@% C. personal E.% Seguros
20 CAC 40 -0,@% Euro STOXX E-% Construccion
[l sw off%  Retai [l  Energio

Fuente: Bloomberg y BS Andélisis

Lo mejor: Santander se hace finalmente con el Banco Popular

Finalmente Santander se ha hecho con el 100% de Popular a cambio de 1 euro.
Para financiar la operacion ampliara capital por 7.000 millones de euros. La
decision, tomada tras la resolucion de Banco Popular el mismo miércoles,
permite salvaguardar los intereses de |los depositantes, de la deuda senior y de
las cédulas del Banco Popular. Para Santander, los fundamentales son favorables,
con impacto positivo en beneficio por acciéon (+3% en 2020, sin merma de
capital) y estratégicamente es interesante por la franquicia de Pymes.

Lo peor: Los accionistas y los bonistas de Banco Popular los claros perjudicados

Siguiendo a la adjudicacién de Popular a Santander, los claros perdedores son los
accionistas y los tenedores de deuda AT1 y Subordinada T2 (cerca de 2.000
millones de euros en total) ya que el banco desparece como entidad por acciéon
del FUR/FROB y esa inversion es irrecuperable. Con esto en mente, los riesgos
de la operacion para Santander, mas alla de los propios del negocio, se centran
en los posibles litigios que inicien los inversores particulares que acudieron a la
ampliacion de capital de mayo de Banco Popular (por 2.500 millones de euros a
1,15 euros por accion). Reconociendo este riesgo, Santander ha incluido en sus
provisiones anunciadas el miércoles (7.900 millones de euros) una parte
destinada a este asunto, lo que en principio deberia ser suficiente.

Pag 2 de 8



Newsletter Semanal

©Sabadell Urquijo

Banca Privada

La semana en Renta Fija, divisas y materias primas

Contagio acotado en la parte subordinada doméstica tras la resolucién de Popular

E/ 10 anos italiano
recogio con fuertes
estrechamientos la
posibilidad de no aprobar
la reforma de la ley
electoral

La resolucion y
adjudicacion de Popular
provoco la amortizacion
de los instrumentos
hibridos y subordinados
¥ su posterior valoracion
acero

En las divisas

En materias primas

Semana marcada por la reunién del BCE, que se mostré mas confiado en el
crecimiento y menos optimista respecto a la inflacién (revisandola a la baja), y por
la incertidumbre politica italiana, que en un primer momento provocd repuntes en
las rentabilidades para estrechar con intensidad con los rumore del jueves que
apuntaban a la posibilidad de no reformar la ley electoral italiana segn el
legislador. Con todo, el 10 afos italiano estreché en la semana desde el 2,24%
hasta el 2,16%, mientras la referencia espanola encarecia desde el 1,55% hasta el
1,46%. En core, las expectativas de inflacién y la caida en el precio del crudo
arrastraron al 10 anos aleman desde el 0,29% hasta 0,25%.

Asi, las primas de riesgo estrecharon hasta los 122 puntos basicos la espanola y
hasta los 191 puntos basicos la italiana. En estados Unidos contindan las dudas y
la rentabilidad del 10 anos también cotiz6 a la baja hasta el 2,16% con una
probabilidad de subidas de tipos para diciembre descontada por el mercado tan sélo
en el 38%.

En crédito financiero, el tramo senior doméstico recogié con poco impacto la
resolucion y adjudicacion de Popular a Santander por la cual los bonos hibridos
perpetuos (1.366 millones) y subordinados Tier 2 (686 millones) de la entidad
pasan a valer O al ser amortizados. El gran beneficiado fue la deuda senior de
Popular con estrechamientos de 400 puntos basicos. Por su parte los hibridos de
BBVA y Santander estrecharon ligeramente mientras que, dentro de los
subordinados domésticos, Liberbank fue el gran perjudicado al sufrir ampliaciones
de 200 puntos basicos por efecto contagio (menor ratio de cobertura en activos
improductivos frente a comparables), mientras Bankia y Caixabank cotizaron
estables. En cédulas hipotecarias también asistimos a estrechamientos en las
emisiones de Popular hasta niveles en linea con Bankia y Caixabank. En bonos
corporativos, ligeros estrechamientos en el tramo senior de los corporates
domésticos de Telefdnica e Iberdrola.

En subastas, el Tesoro no acudi6 a los mercados. En ratings, Moody’s revisara la
nota de ltalia el préximo 9 de junio al cierre de mercado. En primario, FADE emiti6
1.000 millones de euros a 3 anos con 14 puntos sobre la rentabilidad del Tesoro.

El cruce euro/d6lar, se mantiene durante la semana consolidando los niveles
alcanzados sin conseguir superar la referencia clave de los 1,13 délares por euro,
que técnicamente permitiria al cruce continuar avanzando con objetivos cercanos a
los 1,17, y caia ligeramente tras la reunion del BCE. La menor creacién de empleo
no agricola en Estados Unidos junto al menor crecimiento de las ganancias
salariales abren la puerta a un discurso menos agresivo por parte de la Fed lo que
juega a favor del billete verde. Entre tanto destaca el nuevo incremento en las
posiciones netas especulativas en euros.

Durante la semana el yen se aprecio con fuerza actuando como activo refugio ante
la consolidacion en los activos de riesgo. Por el lado macro, los datos en Japén de
ganancias salariales de abril y confianza del consumidor de mayo sorprendieron al

alza apoyando también la apreciacion del yen.

Semana de caidas del crudo que se vieron aceleradas el miércoles tras un
inesperado repunte de los inventarios de petrdleo en Estados Unidos. El mercado
parece descontar que las tensiones en Oriente Medio entre Catar y varios paises
arabes tendran un impacto muy limitado sobre la oferta del cartel. Asi, a pesar de la
prohibicién de Emiratos Arabes a la entrada de barcos con bandera catari, algunos
analistas barajan la posibilidad de que la ruptura de relaciones debilite el acuerdo
de recorte de produccién. Merece la pena destacar aqui que la OPEP tiene un largo
historial de conflictos politicos que no han tenido impacto sobre el trabajo de la
organizacién y sus acuerdos.
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La semana en la macro y lo que viene

Estados Unidos
Proximas referencias

Produccién industrial frente a ISM pedidos/inventarios u | {ndice empire manufacturero de junio rebotaria hasta 5
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Fuente: Bloomberg y BS Analisis

A destacar de la semana anterior

ISM manufacturero frente a PIB n
70 8,0

El ISM manufacturero en mayo avanz6 inesperadamente
hasta 54,9 desde el 54,8 anterior mientras que el ISM no
o manufacturero retrocedi6é hasta 56,9 desde el 57,5
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Fuente: Bloomberg y BS Anélisis
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Europa
Proximas referencias

Produccién industrial: Zona Euro frente a Alemania = EnlaZona Euro, la produccién industrial de abril podria
10.00% 15,00% mantener el buen tono que mostré en marzo cuando su
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siguiendo la evolucion de esta variable en la Zona Euro.
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A destacar de la semana anterior

Fuente: Bloomberg y BS Analisis

® EnlaZona Euro, como esperado no hubo cambios de
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o aceleracion de los pedidos del exterior y la produccion

industrial sorprendi6 al alza con la aceleracién del ritmo
de avance hasta el 2,9% interanual aunque los bienes de
. / \x \\ Nv— o capital se moderaron hasta el 1,6% interanual.
\ ANV = En Espana, el PMI de Servicios de mayo decepcioné al
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mayo retrocedié en -112.000 personas. Los datos apuntan
a una tasa de paro en el cuarto trimestre 2017 del 17,1%.
= En Reino Unido, el PMI de Servicios de mayo decepcioné

al retroceder hasta el 53,8 por la menor renta disponible
de los hogares.
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Fuente: Bloomberg y BS Analisis
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Japén: pedidos maquinaria frente a PIB
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Jap6n: tasa inflacién frente a base monetaria
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Fuente: Bloomberg y BS Anélisis
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Proximas referencias

En Jap6n, no esperamos cambios de politica monetaria en
la reunion del Banco Central con mantenimiento del tipo
de exceso de reservas en el -0,1% y del objetivo de
rentabilidad de la deuda a 10 anos en torno al 0,0%. En el
ambito de actividad, los pedidos de maquinaria de abril
podrian continuar su tendencia contractiva ante la
estimacion del Gobierno de que en el segundo trimestre
2017 la caida podria rondar el -6%.

En China, el consenso espera que la produccion industrial
se modere hasta el 6,4% interanual y que las ventas al por
menor retengan el 10,7% interanual del mes previo. En
cuanto a los precios y los agregados monetarios, el
consenso espera que la tasa de inflacion de mayo repunte
hasta el 1,5% interanual mientras que la M2 se moderaria
una décima hasta el 10,4% interanual. Por Gltimo,
conoceremos la inversion directa extranjera de mayo tras
la contraccion en abril del -4,3% interanual.

En Brasil, el indice de actividad econémica de abril podria
seguir avanzando tras la recuperacion el mes anterior
hasta el 1,05% interanual lo que seria acorde con un
crecimiento este ano del 0,6%. Por otro lado, el consenso
espera que la tasa de inflacidon de mayo se modere hasta
el 3,76% interanual.

A destacar de la semana anterior

En Japén, el PIB final primer trimestre 2017 decepciond al
moderarse hasta el 0,3% t/t donde el mejor
comportamiento de la inversion no pudo compensar la
desaceleracion del consumo privado. Por otro lado, el
ritmo de crecimiento de la base monetaria se moderé en
mayo hasta el 19,4% interanual.

En China, las exportaciones y las importaciones de mayo
sorprendieron positivamente al acelerar su ritmo de
avance hasta 8,7% interanual y 14,8% respectivamente
provocando que el superavit comercial repuntara
ligeramente hasta los 40.800 millones de délares.

En Brasil, las Actas del Banco Central correspondientes a
la reunién del 31 de mayo apuntaron a un ritmo mas
gradual de bajadas de tipos de interés por la incertidumbre
sobre las reformas pendientes ante el clima de
inestabilidad politica. No obstante, el consenso sigue
esperando recortes del tipo Selic hasta el 8,5% a finales
de 2017.
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Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com

Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
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Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com

Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com
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Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com
Arancha Pifeiro: PineiroA@bancsabadell.com

Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com

Glen Spencer Chapman: chapmang@bancsabadell.com
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com

Diego Fernandez: FernandezDi@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com

Lola Arias: ariasd@bancsabadell.com

Israel Gonzélez: israel.gonzalez@bancsabadell.com
Alvaro Ferrero: FerreroAl@bancsabadell.com

José Ignacio Carrion: CarrionJ@bancsabadell.com
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Disclaimer sin asesoramiento de inversion

Sistema de recomendaciones:

El periodo al que se refiere la recomendacion se establece en un ano. La recomendacion esta basada en hipétesis razonables sobre diversas variables en la
fecha de publicacion y en modelos de valoracion propios disponibles en las bases de datos de la Direccion de Analisis y que pueden incluir desde el
descuento de flujos de caja, a una suma de partes, comparacion de ratios, descuento de dividendos y otros métodos cominmente aceptados. La evolucion
posterior de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras
variables que pueden ser tanto especificas de la compafiia, como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacién mediante un nuevo
informe de analisis por lo que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

Las recomendaciones de la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. son COMPRAR (SOBREPONDERAR en indices y sectores de renta variable y
emisores de renta fija), VENDER (INFRAPONDERAR) y BAJO REVISION. La recomendacién de COMPRAR se emite para aquellas compaiiias en las que la
Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucién mejor a la del mercado (referencia lbex35 e indice General de la Bolsa de Madrid
para las companias espanolas cotizadas; referencia Eurostoxx50 para las companias de la zona Euro; en indices y sectores de renta variable el benchmark
es la cesta de indices y sectores en cobertura; en emisores de renta fija es el indice BERC 1G €) mientras que las de VENDER se emiten para aquellas
companias en las que la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucién peor a la del mercado de referencia. La recomendacion de
BAJO REVISION se emite para aquellas compaiiias cotizadas en las que la Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. esta analizando posibles
cambios en las estimaciones o valoracion tras algin hecho relevante que haga posible ese andlisis detallado.

El presente informe ha sido preparado por la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A., basado en informacion publica disponible, empleando
informacién de fuentes consideradas fiables, pero Banco de Sabadell, S.A. no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles errores en dichas
fuentes ni en su elaboracion, ni se responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinién o en la informacién contenida en el mismo o utilizada para su
elaboracion.

Banco de Sabadell, S.A. se encuentra supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y por el Banco de Espana.

Este informe, ha sido elaborado por la Direccién de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general
a la fecha de emision del informe, y estéa sujeto a cambio sin previo aviso.Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos
cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. En ninglin caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica
asesoramiento en materia de inversion. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financieray empleando
los consejos independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en
este informe podrian no ser interesantes para todos los inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa
o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los
resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en
futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho,
en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir
la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos.

Cuando una inversion se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucién del tipo de cambio podria afectar a la inversion
negativamente, tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad.

Banco de Sabadell, S.A., asi como sus Consejeros, directores o empleados pueden: tener una relacion comercial relevante con la Compaiia o Compaiias
referidas en el presente documento; formar parte de los érganos de gobierno de las mismas; tener posicion directa o indirecta en cualesquiera de los
valores o instrumentos emitidos por dicha o dichas Compaiiias; negociar con dichos valores o instrumentos por cuenta propia o ajena, incluso actuando
como creador de mercado de los mismos o proveedor de liquidez; disponer de derechos de cualquier tipo para la adquisiciéon de valores emitidos por la
Compaiia o Compaiiias analizadas o vinculados directa y fundamentalmente a ellos; proporcionar servicios de asesoramiento u otros al emisor de dichos
valores o instrumentos; tener intereses o llevar a cabo transacciones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del
presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

No obstante lo senalado en el parrafo anterior, el Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacién y medidas de control que constan
en el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco Sabadell en el ambito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de
Banco de Sabadell el 26 de noviembre de 2009), aplicable a los miembros de la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A., para prevenir y evitar los
conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacion de los miembros de la Direccién de Anélisis de Banco de
Sabadell, S.A. de informar de los conflictos de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su patrimonio personal o por cualquier otra
causa, y mantener dicha informacion actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las distintas areas de actividad
que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de éreas y departamentos de Banco de
Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de que la informacién y documentacion propia de cada area de actividad se
custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de manera auténoma con respecto a la de las demés. Los empleados de
otros departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Banco de Sabadell,
S.A. o cualquier otra entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento.

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).

Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ningin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de
Banco de Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucién del presente informe en Estados Unidos, y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la
ley.

A 13 de abril de 2017, Banco de Sabadell, S.A. es titular, directa o indirectamente de al menos un 3% del capital social de las siguientes companias cuyas
acciones estan admitidas a negociacién en alglin mercado organizado y que pueden ser objeto de anélisis en el presente informe: GENERAL DE ALQUILER
DE MAQUINARIA, S.A. Adicionalmente, Banco de Sabadell, S.A. o entidades vinculadas pueden tener financiacion concedida a alguno de los emisores
mencionados en el presente informe.

Banco de Sabadell, S.A., directa o indirectamente, o alguna entidad vinculada puede haber sido entidad directora o codirectora durante los 12 meses
previos de una oferta publica de alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones contenidas en este documento, o puede haber
prestado servicios bancarios de inversion durante los 12 meses previos a alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones
contenidas en este informe. Banco de Sabadell, S.A. puede ser parte de un acuerdo con un emisor relativo a la elaboracién de la recomendacion.

La remuneracion de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones
expresadas en los mismos. Los factores de remuneracion de los analistas pueden incluir los resultados de Banco de Sabadell, S.A., parte de los cuales
puede ser generado por actividades de banca de inversion.
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