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beneficios
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Los Bancos Centrales mandan

En las dos Gltimas semanas las comparecencias de los Bancos Centrales han
marcado la actualidad de los mercados. El Banco Central Europeo se mostré mas
confiado sobre el crecimiento en su Gltimo comunicado revisando al alza el PIB
esperado para la Eurozona los préximos tres anos entre un 0,2% y un 0,1%.
Segun el organismo los riesgos para la Eurozona siguen estando en la debilidad
de los datos de inflacion, donde Draghi reconoci6 las dificultades para alcanzar
el objetivo del Banco Central a largo plazo del 2%. Por su parte la Reserva
Federal americana volvio a elevar los tipos de interés y se reafirmé en la senda
trazada de subidas, dejando la puerta abierta a anunciar la reduccién de balance
para el proximo septiembre.

Con todo, mejor evolucion de las bolsas estadounidenses, donde los inversores
no terminan de creerse que la siguiente subida se produzca este ano (el mercado
le asigna una probabilidad del 37%). Sélo el sector tecnolégico sufrid recortes en
la segunda parte de la quincena ante los avisos de algunos analistas sobre la
exigencia de los ratios de las companias cotizadas. En Europa la reaccion vino
marcada por la politica, con subidas en Alemania e Italia, donde el resultado
peor de lo esperado del Movimiento 5 Estrellas en las elecciones regionales aleja
los temores ante un posible adelanto de las elecciones. Y en crédito y renta fija,
el deterioro en los Ultimos indicadores macro ha motivado las compras causando
que en la quincena la rentabilidad del bono estadounidense alcance los minimos
del ano y arrastrando al resto de bonos europeos y al crédito, si bien la Ultima
subida de tipos previsiblemente deberia llevar a un rebote.

Mientras tanto, la apuesta de Theresa May de adelantar las elecciones en el
Reino Unido terminé sin asegurarle la mayoria absoluta, lo que abre la puerta a
una mayor debilidad en las negociaciones con la Unién Europea sobre el Brexit y
explica el movimiento de las divisas, donde el euro sigue apreciandose frente a
sus principales cruces, especialmente contra la libra esterlina. S6lo el yen'y el
peso mexicano se han apreciado frente al euro, este Gltimo tras la victoria del
candidato del PRI en el Estado de México que otorga cierta estabilidad politica.

La macro para invertir: La clave es qué comprar

Seguimos inmersos en
un ciclo
macroeconomico
positivo y hay
indicadores que nos
pueden dar pautas sobre
las mejoras alternativas
de inversion

Sin embargo, siempre hemos dicho que la clave no es si hay que comprar o no,
sino qué comprar. En la Gltima semana del mes se publicaran la confianza del
consumidor de la Conference Board en Estados Unidos y el indice de confianza
empresarial IFO en Alemania, ambos del mes de junio. La elevada correlacion de
los indicadores adelantados con la evolucién de la bolsa puede ser utilizada para
establecer los techos y suelos del mercado.

Con respecto al primer dato, en el Euro STOXX, los mejores posicionados en un
ciclo alcista de la confianza del consumidor americana como el que tenemos
actualmente serian Autos (+101,4% revalorizacion media frente al +11% del Euro
STOXX desde el inicio del ciclo en abril de 2013), Telecomunicaciones (+61,9%
y +7% respectivamente) y Energia (+59,2%, -31%).

En cuanto al IFO y la muestra en periodos alcista, los sectores del Euro STOXX
con un mejor comportamiento serian Recursos Basicos (+21,2%, +8% frente al
Euro STOXX ES desde el inicio del ciclo), Quimicas (+20,5%, +1%) e Industria
(+19,5%, +2%).

De los sectores comentados, nuestros valores favoritos son Daimler, Telefénica,
Repsol, Ence, Acerinox y Siemens entre otros.
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La semana en Renta Variable. Elecciones en la semana de la Fed

El mercado todavia no
cree la senda propuesta
de la Fed de subida de
tipos

Disparidad entre los
sectores del Euro
STOXX sin un perfil
claro

Evolucién semanal indices mundiales

Los diferentes acontecimientos politicos han marcado el comportamiento de las
Bolsas, en una semana en que la se celebrd la dltima reunién de la Reserva
Federal. La institucion elevo los tipos de interés en un cuarto de punto, tal y
como se esperaba, al tiempo que se reafirmé en la senda trazada de subidas. Los
inversores no terminan de creerse que la siguiente subida se produzca este ano
(descontada por el mercado con un 37% de probabilidades) y el S&P500 (+0,2%)
termind la semana con ganancias. En Europa, el MIB italiano (+1,1%) present6
las mayores alzas tras los resultados en las elecciones municipales, que alejan al
Movimiento 5 Estrellas del gobierno. También Matteo Renzi descart6 la
posibilidad de que se adelantasen las elecciones, lo que redunda en una mayor
estabilidad politica. A Italia le sigui6 Alemania (+1,1%) beneficiada por el flight to
quality. En negativo destacé Brasil (-2,0%) donde el presidente Temer todavia se
encuentra bajo acusaciones de corrupcion.

En el Euro STOXX entre los mejores sectores de la semana se encontraron
financieros como Seguros (+2,4%) seguidos por Quimicas (+2,1%) y Construccion
(+1,7%). Le siguieron sectores defensivos como Viajes y Ocio (+1,0%) tras la
nueva depreciacion de la libray Farma (+0,5%). Como los perdedores de la
semana encontramos a Telecom (-2,0%), Alimentacién (-1,9%) y Teconologia (-
1,8%) afectada por los avisos de varias casas de analisis americanas sobre los
elevados ratios de cotizacion.

Evolucion semanal sectores EuroSTOXX
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Lo mejor: Cellnex, compradora y ¢comprada?

Hemos actualizado estimaciones al alza tras incluir la compra de Sunrise (Suiza)
que le permite afianzarse como el #4 operador independiente de torres a nivel
mundial (y #1 en Europa). Estimamos unas ventas creciendo un +8,8% en el
periodo 2016-2019 (frente al +6,4% previo) y un EBITDA ajustado al +13,4%
(frente al +12% previo y el +3,2% organico). Esto nos deja con una nueva
valoracién de 21,5 euros por accién. Nuestra vision positiva en la accién se
apoya tanto en la buena marcha del negocio fundamental, como en su capacidad
para seguir comprando companias de torres en Europa. Ademas, la OPA de
Atlantia sobre Abertis ha hecho que el mercado le de mas credibilidad al posible
interés de companias americanas en la compra de Cellnex, lo que tiene sentido
dado su menor tamano y ratios de cotizacién mas bajos. En ese entorno, no
descartarifamos valoraciones de hasta 23 euros por accién.

Lo mejor bis: Inditex sigue creciendo a pesar de ser cada vez mas grande

Inditex presentd el miércoles unos resultados del primer trimestre muy en linea
con las estimaciones y con un crecimiento que sigue siendo destacado en todas
las lineas y que llega al 18% en el Beneficio Neto. Ademas, la nueva temporada
ha empezado bien y las ventas a tipo constante del periodo 1 de febrero a 3 de
junio estarian creciendo al +12%, lo que es remarcable ya que siendo mucho mas
grande que hace 5 anos, Inditex crece mas ahora. Nosotros hemos revisado
valoracion a 43,1 euros por accién y dada su posicion de caja (sin deuda) no
descartamos que la compania pague un dividendo extraordinario en algdn
momento (podria llegar hasta una rentabilidad del 1,5%).
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La semana en Renta Fija, divisas y materias primas

El 10 anos americano no confia en el repunte de la inflacion

La menor incertidumbre
politica en ltalia y
Francia y la caida en el
precio del crudo
volvieron a presionar las

rentabilidades soberanas

en Europa

El mercado descuenta
con el 37% de
probabilidad una nueva
subida de tipos a
diciembre, a pesar de la
insistencia de la Fed

Los bonos senior y las
céqulas hipotecarias de
Popular lideraron los
estrechamientos
semanales

En las divisas

En materias primas

De nuevo estrechamientos en las rentabilidades soberanas celebrando la menor
probabilidad de elecciones anticipadas en Italia y los resultados de E. Macron en
las legislativas francesas, si bien es cierto que parte del movimiento se desdibujo
tras las catas del bank Of England Asi la rentabilidad del 10 afios italiano bajé
desde el 2,16% hasta el 1,93% (minimos del ano) tras el mal resultado del
movimiento 5 estrellas en las elecciones municipales, mientras que el 10 anos
espanol se vio contagiado y encarecié desde el 1,55% hasta el 1,36% dejando el
diferencial entre ambos en los 53 puntos basicos. Por su parte el 10 anos griego
estrechd 80 puntos basicos hasta el 4,70% tras los avances en la reunion del
Eurogrupo.

En core, las rentabilidades siguieron muy soportadas en Europa. El tramo largo de
Francia celebr6 la victoria de Macron con el 10 anos cediendo en rentabilidad hasta
el 0,58%. En Alemania, el 10 anos encarecio ligeramente hasta el 0,23%
manteniéndose unas expectativas de inflacion en minimos del ano (1,04%) y
apoyado en la caida del precio del crudo. Las primas de riesgo cayeron con fuerza
hasta los 114 puntos basicos la espanola y hasta los 169 puntos basicos la
italiana. En Estados Unidos los malos datos macro provocaron estrechamientos en
el 10 anos hasta el 2,13%, a pesar de la subida de 25 puntos basicos por parte de
la Fed y de que esta mantuvo su intencién de subir otra vez tipos antes de final de
ano.

En crédito financiero, el tramo senior doméstico cotizé con ampliaciones
generalizadas en Santander y BBVA, siendo la emisién de Popular vencimiento
2020 la que mejor comportamiento reflej6 al estrechar 60 puntos basicos. En el
tramo subordinado, Liberbank celebrd la prohibicion de ventas al descubierto en
las acciones estrechando 150 puntos basicos, mientras los hibridos de Santander y
BBVA ampliaron. En cédulas hipotecarias nuevos estrechamientos en las emisiones
de Popular. En bonos corporativos, importantes encarecimientos de la parte hibrida
de Telefénica, Iberdrola, Gas Natural y Repsol, a la vez que el tramo senior corregia
tras las menores compras semanales del BCE.

En subastas, el Tesoro colocé bonos 2020, 2022, 2027 y 2032 y letras a 12
meses. En primario Red Eléctrica emitio 200 millones a 9 anos.

Movimiento de ida y vuelta en el cruce euro/délar, que se mantuvo por debajo de la
referencia clave de los 1,13, cuya superacion marcaria objetivos cercanos a los
1,17. El mensaje de la Fed, que subi6 los tipos y mantiene su intencién de subir
otros 25 y reducir el balance antes de final de ano compensé los malos datos
macroeconémicos en Estados Unidos.

Fuerte movimiento apreciador del peso mexicano pese a la importante caida
experimentada por el crudo durante la semana. El dato de ventas al por menor de
mayo si apoy6 el movimiento al sorprender al alza, compensando uno peor de
produccién industrial de abril, pero sobre todo destacé la victoria del candidato del
PRI en el Estado de México que otorga cierta estabilidad politica.

El barril de Brent terminé la semana con caidas marcando minimos en 47,00
délares, niveles anteriores al acuerdo entre Rusia y Arabia Saudi prorrogando los
recortes de produccién hasta marzo de 2018. En este sentido, en una sesion
informativa en Kazajistan, los ministros de energia de Rusia y de Arabia Saudi
apostaron por que los mercados se equilibraran mas rapido durante el segundo
semestre de 2017 a pesar de los sintomas de que las empresas productoras en
Estados Unidos estan mejorando su eficiencia y pueden operar con precios mas
bajos y de que los inventarios semanales se redujeran menos de lo esperado.
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Estados Unidos

Confianza del consumidor frente a confianza U. Michigan
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Inflacién frente a precio de la energia
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Proximas referencias

" La confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan de junio se mantendria en torno a los niveles de
mayo en 97,0. El dato sigue mostrando la elevada
fortaleza de los indicadores adelantados de consumo, lo
que contrasta con la fragilidad de los datos reales durante
el 1ler semestre 2017.

" Entre la bateria de datos del mercado inmobiliario de
mayo, los permisos de construccién avanzarian un 1,6%
m/m frente al -2,5% m/m anterior mientras que las
viviendas iniciadas rebotarian un 3,9% m/m frente al -
2,6% m/m anterior. En cuanto a la venta de viviendas de
segunda mano retrocederia un -0,4% m/m frente al -2,3%
m/m anterior. También la venta de viviendas nuevas
rebotaria un 5,5% m/m frente al -11,3% m/m anterior.

A destacar de la semana anterior

"= Por parte del consumo, las ventas al por menor de mayo
retrocedieron un -0,3% m/m frente al 0,4% anterior. Las
ventas al por menor sin autos ni gasolinas se estancaron
frente al 0,5% m/m anterior, lo que dibuja un consumo
privado en el segundo trimestre 2017 del 2,5% t/ta frente
al 2,9% esperado y al 0,6% del trimestre anterior.

=" Por el lado de los precios, la inflacién retrocedié en mayo
un -0,1% m/m frente al 0,2% m/m anterior. La subyacente
retuvo el 0,1% m/m de abril, llevando la tasa interanual al
1,7% desde el 1,9% anterior.

® En su reunién de junio, la Fed subié como se esperaba el
tipo de interés de referencia en 25 puntos béasicos hasta
la horquilla 1,0% - 1,25%. A pesar de la debilidad de los
Gltimos datos de actividad e inflacion, se reafirmé en
mantener la siguiente subida de 25 puntos basicos antes
de final de ano, dejando la puerta abierta a anunciar la
reduccién del balance en septiembre. El fuerte
aplanamiento de la curva 2-10 anos podria provocar que la
Fed inicie la reduccion de balance en septiembre y suba
los tipos en diciembre frente a nuestro escenario de
subida en septiembre y comienzo de la reduccion de
balance en diciembre.
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Proximas referencias

62,0

32,0

' 03/07

6,0

Zona Euro: PMI Manufacturero frente al PIB

6,0

36

12

-1,2

-36

09/08 03/10 09/11

—— PMI Manufacturas (adelantado ltrimestre)

-6,0

03/13 09/14 03/16

——PIB (a/a, dcha.)

Fuente: Bloomberg y BS Anélisis

Alemania: ZEW frente al PIB
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Reino Unido: ganancias salariales frente a tasa desempleo
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En la Zona Euro, el PMI Manufacturero preliminar de junio
podria moderarse tras haber alcanzado en mayo el maximo
de los dltimos 6 anos (57,0), al tiempo que el de Servicios
se estabilizaria en torno a los elevados niveles del mes
previo (56,3). Por otro lado, no esperamos novedades en
el Boletin Econémico del BCE.

A destacar de la semana anterior

En la Zona Euro, la reunién del BCE se saldé sin cambios
de politica monetaria, aunque M. Draghi advirtié que la
economia esta ganando momentum y reviso al alza el
crecimiento esperado para 2017/19 al tiempo que recorto
las previsiones de inflacion. Finalmente el forward
guidance quedod casi inalterado después de que M. Draghi
reiterara en la conferencia de prensa que los tipos podrian
estar mas bajos y que se podria ampliar el QE en caso de
ser necesario. En el ambito de actividad, el ritmo de
crecimiento de la produccién industrial de abril se moderé
hasta el 1,2% interanual destacando en negativo la
desaceleracion de los bienes de capital.

En Alemania, el componente de expectativas del ZEW de
junio decepcioné al retroceder hasta el 18,6 mientras que
el componente de situacion actual sorprendi6 al alza al
repuntar hasta 88,0. Estos datos apuntan a un PIB
segundo trimestre 2017 por encima del 1,6% interanual
esperado por el consenso .

En Espania, la inflacién subyacente de mayo decepcioné al
moderarse dos décimas hasta el 1,0% interanual.

En Reino Unido, sin cambios de politica monetaria en la
reunion del BoE que mantiene el tipo referencia en el
0,25% y del programa de compra de activos por 435.000
millones de libras. En cuanto a precios, |a tasa de
inflacién de mayo sorprendi6 al alza al acelerar hasta el
2,9% interanual . En relacion al mercado laboral, el ritmo
de las ganancias salariales de abril se desacelerd
inesperadamente hasta el 2,1% interanual en tanto que la
tasa de desempleo retuvo el nivel del mes anterior (4,6%),
minimos desde los anos 70.
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Otras Economias
Proximas referencias
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Japén: pedidos maquinaria frente a PIB
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Brasil: tasa inflacién frente a tipo Selic
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En Jap6n, no esperamos cambios de politica monetaria en
la reunién 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
cuanto a la macro, el BC mantendria su prevision de que
la economia esta dirigiéndose hacia una moderada
expansion.

En México, destaca la reunion del BC donde podria
mantener el tipo overnight en el 6,75% después de la
inesperada subida de 75 puntos basicos en la reunién
anterior. El consenso continla esperando que haya una
subida mas en el 3er trimestres 2017 hasta el 7,0%, nivel
en el que finalizaria el ano.

En Brasil, el consenso espera que el indice de actividad
econbémica de abril se contraiga un -1,4% interanual lo que
seria acorde con un crecimiento del PIB’17 del 0,6%. Por
otro lado, en el informe trimestral de inflacion el BC podria
revisar ligeramente al alza las expectativas de inflacion
para 2017.

A destacar de la semana anterior

En Jap6n, los pedidos de maquinaria de abril se
recuperaron un +2,7% interanual destacando la mejora de
los pedidos del exterior hasta el 5,9% interanual.

En China, tanto la produccién industrial de mayo como las
ventas al por menor retuvieron el ritmo de crecimiento del
mes anterior. Mientras, el ritmo de crecimiento de la
inversion en activos fijos de mayo se relajé hasta el 8,6%
interanual con menor dinamismo del sector servicios. En
cuanto a los agregados monetarios, la tasa de inflacién de
mayo repuntd hasta el 1,5% interanual mientras que la M2
decepcion6 al moderarse hasta el 9,6% interanual. Por
Gltimo, el ritmo de contraccion de la inversidn directa
extranjera de mayo se moder6 hasta el -3,7% interanual a
pesar de la ligera apreciacion del yuan hasta los 6,876
yuanes/dolar.

En México, la tasa de inflacién de mayo repunt6 hasta el
6,16% interanual en linea con las mayores presiones
salariales .

En Brasil, la tasa de inflacién de mayo se moder6 hasta el
3,60% interanual. A pesar de la mayor incertidumbre sobre
las reformas pendientes por la inestabilidad politica
puesta de manifiesto por el BC en las Actas de la dltima
reuniéon (31 de mayo), el consenso sigue esperando que el
tipo Selic se sitle a final de ano en el 8,5%.
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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 estéa basada en hip6tesis 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 Anélisis 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 Direccién 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 Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general
a la fecha de emision del informe, y esté 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
Compaiiia 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 legislacién aplicable, a fin de que la informacion y documentacién 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 ningiin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de
Banco de Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucion 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 algln mercado organizado y que pueden ser objeto de analisis 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 remuneracién 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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