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COMENTARIOS GENERALES

El afo 2014 estuvo marcado por la incertidumbre en Europa acerca de la intensidad de la recuperacién
econdmica, la posible vuelta a la recesién y el debate sobre si el BCE debia poner en marcha medidas de
estimulo monetario de tipo expansivo, tal como habia hecho anteriormente la Fed, que en octubre dio por
concluidas al confirmarse el sélido crecimiento y el buen comportamiento del mercado laboral en los EE.UU.

El BCE centro sus esfuerzos en apoyar la reactivacién de la economia y en procurar que el sistema financiero
europeo recuperara su credibilidad, para que el crédito volviera a fluir con normalidad y contribuyera a
consolidar la reactivaciéon. Teniendo en cuenta estos objetivos, se avanzé en la creaciéon de una nueva
arquitectura institucional de supervision, mediante el establecimiento del Supervisor Bancario Unico y del
Mecanismo Unico de Resolucion de crisis bancarias. Ambos elementos se consideraron claves para recuperar
la confianza en la solidez de los diferentes sistemas financieros europeos y para romper el circulo vicioso entre
deuda soberana y deuda bancaria.

Entre las grandes economias europeas, Alemania ha ido desacelerdndose paulatinamente conforme avanzaba
el afo, mientras que Francia apenas presentaba crecimiento e ltalia seguia en recesién. Entre los paises de la
periferia europea, Irlanda y Portugal daban por concluido su rescate, mientras que Grecia volvia a ser fuente
de incertidumbre como consecuencia de la inestabilidad politica que podria limitar el alcance de las reformas.

En Espana, el afo estuvo marcado por las primeras sefiales claras de recuperacién y salida de la crisis, que se
espera se consoliden definitivamente en 2015, la conclusién del saneamiento del sistema financiero y la
recuperacion de la confianza en su estabilidad por parte de los inversores, especialmente de los
internacionales, y la normalizacion de la prima de riesgo. Aun asi, subsisten algunos riesgos en el horizonte,
derivados de las tensiones territoriales y de la percepciéon de que en el futuro la estabilidad politica se vuelva
mas compleja por las mayores dificultades para formar mayorias parlamentarias estables.

Las claves en la esfera internacional fueron la conclusion del programa de estimulos de expansion monetaria
por parte de la Fed, debido a la consolidacién del crecimiento de la economia de los EEUU., y las
incertidumbres derivadas del conflicto geopolitico en Ucrania. Otros factores de interés fueron la crisis de
Rusia, la caida de los precios del petréleo y la ralentizacién del crecimiento de China, que a pesar de ello se
consolida como lider econédmico mundial junto a los EE.UU. y Alemania.

La cronologia de los principales eventos del periodo estuvo marcada por los siguientes acontecimientos en
los paises de la zona euro y en los EE.UU.

Banco Central Europeo

El BCE intensificé mas alin su papel como principal actor econémico de la zona euro. Una vez resuelta la crisis
de la deuda soberana, sus actuaciones se centraron en el desarrollo de la uniéon bancaria para favorecer la
ruptura del vinculo entre las deudas soberana y bancaria y en que las pymes de los paises periféricos
pudiesen acceder a financiacion bancaria en condiciones similares a las del resto de los miembros de la
Unidn, estimulando de este modo la recuperacion y el crecimiento.

Las fragiles cifras econémicas de la eurozona, que se fueron deteriorando conforme avanzaba el afio, unidas a
los temores de los inversores a un escenario de deflacion y a una ralentizacién del crecimiento econémico
mundial, que se confirmaron por las sucesivas revisiones a la baja de las previsiones econémicas, llevaron al
BCE y a su presidente, Draghi, a hacer explicito su compromiso para actuar con todos los instrumentos
disponibles si la recuperacién econémica se truncaba y empeoraba la inflacién a largo plazo, alejandose de su
objetivo de estabilidad de precios.
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El BCE mantuvo los tipos en el 0,25% hasta junio, a la espera de que la situacién mejorase y se recuperasen
gradualmente las expectativas de inflacion a largo plazo. Sin embargo, la revisidn a la baja de las expectativas
de crecimiento e inflacion le obligé a reducir el 5 de junio los tipos de interés por primera vez en el afo hasta
un primer minimo histérico del 0,15%, que se vio acompanado del establecimiento de un tipo de depdsito
negativo (del -0,10%), aplicable también al exceso de reservas por encima de las obligatorias.

Ademas, el BCE anuncié una serie de medidas no convencionales destinadas a impulsar la concesiéon de
crédito y el crecimiento econédmico, que el propio Draghi justificd por la revisién a la baja de las previsiones
de crecimiento e inflacion, entre las que se incluyeron dos nuevas inyecciones de liquidez a largo plazo
(TLTROSs) por valor de hasta 400.000 mill. € y plazo hasta 2018, destinadas a que las entidades utilizasen los
recursos captados a la concesién de nuevos crédito, asi como el compromiso de mantener la liquidez al
menos hasta diciembre de 2016.

Estas medidas (un total de ocho con caracter trimestral) tienen como objetivo inyectar liquidez a 4 afos en el
Eurosistema por importe de entre 400.000 mill. y 1 bill. €. Las entidades podran acceder a esta liquidez
obteniendo fondos por una cantidad equivalente como maximo al 7% de su cartera de préstamos al sector
privado no financiero de la zona euro, excluyendo hipotecas.

Asimismo, las entidades podran solicitar cantidades adicionales de liquidez en las sucesivas subastas
dependiendo de la evolucién de su nivel de préstamos, de modo que aquellas que hayan prestado mas
podran solicitar hasta 3 veces la cifra de crédito concedido, mientras que las que hayan reducido sus
préstamos deberan devolver, en septiembre de 2016, la totalidad de la liquidez recibida.

El objetivo del BCE con esta medida es romper el vinculo existente hasta el momento entre la financiacion
otorgada por la entidad y la deuda soberana a través de la operativa de carry trade de la banca europea, que
utilizaba los fondos obtenidos para comprar deuda publica en lugar de conceder créditos al sector privado.

El 4 de septiembre el BCE sorprendié a los mercados con otra rebaja de tipos, hasta un nuevo minimo
histérico del 0,05% y con el anuncio de una bateria de estimulos monetarios destinados, segun reconocié
Draghi, para luchar contra el deterioro de las expectativas de inflacién y el estancamiento de la actividad
econdmica de la zona euro. La principal medida de estimulo fue el anuncio de dos programas de compras de
deuda en los mercados secundarios de covered bonds (cédulas hipotecarias) y ABS (titulizaciones) durante 2
anos, por importe de entre 500.000 mill. € y 1 bill. € que se pusieron en marcha a partir de la segunda
quincena de octubre y en noviembre, respectivamente.

La primera de las subastas a largo plazo (TLTRO) tuvo lugar el 18 de septiembre, adjudicandose 82.601 mill. €
al 0,15% a 255 entidades (menos de la mitad de las que participaron en el primer LTRO de diciembre de 2011)
y la segunda el 11 de diciembre, donde se adjudicaron 129.840 mill. € a 306 entidades. Entre las dos, el BCE ha
prestado un total de 212.441 mill. €, poco mas de la mitad de los 398.000 mill. € que pensaba destinar a estas
subastas.

El presidente del BCE se mostré confiado en que este conjunto de medidas fuera suficiente para apoyar el
crecimiento e incrementar la inflacién, para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios de la institucién,
y sefiald que si no fuera asi, aumentarian el tamafo y la composicién de las compras de deuda, pudiendo
incluir las de deuda soberana.

Esta hipotética medida podria poner de manifiesto diferencias en el seno del Consejo del BCE, como sefialé
en varias ocasiones la prensa europea y como ya sucedié con los programas de compra de covered bonds y
ABS. Asi, mientras algunos de sus miembros, que cuentan con el apoyo de los Gobiernos de los paises
mediterraneos y del propio FMI, son partidarios de estimulos monetarios mas agresivos que incluyan compras
de deuda soberana, otros, aglutinados en torno a Alemania, son reacios a llevar a cabo medidas de este tipo.
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El presidente del Bundesbak, Jens Weidmann, dejo la puerta abierta a una politica monetaria expansiva, que
incluyera compras de deuda soberana o activos del sector privado, pero por el momento se ha mostrado
contrario a su puesta en marcha, al considerar que la zona euro aun no se encuentra en riesgo de deflacién.

En cualquier caso, Draghi reiterd en numerosas ocasiones su compromiso con el crecimiento, sefialando que
los tipos se mantendran bajos por un periodo de tiempo prolongado, debido a que los riesgos (geopoliticos,
evolucién de las economias emergentes y de los mercados financieros globales) a los que se enfrenta la zona
euro se han mantenido a lo largo del afio. Ademads, indicé que el BCE permanecerd atento a la evolucién de la
inflacion, que espera se mantenga en niveles bajos durante un periodo de tiempo largo antes de subir hasta
cerca del 2%, asi como a la evolucién de los tipos de cambio.

Por otra parte, el BCE también insistié en que, pese a la mejora de la confianza en la deuda soberana de la
zona euro, persiste el reto de la sostenibilidad de la deuda publica, por lo que reiterd la necesidad de que los
gobiernos continden con las reformas estructurales y eviten caer en la complacencia o limitar su alcance.

- Test de estrés, AQR y Supervisor Bancario Unico -

Con el objetivo de despejar cualquier duda acerca del sistema financiero europeo y sus entidades, el BCE y la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) sometieron a las mayores entidades financieras a un proceso de revisién de
calidad de sus activos (AQR) y a unas pruebas de resistencia de sus balances (test de estrés), como paso previo
al establecimiento del supervisor bancario Unico.

Los examenes se realizaron sobre un total de 130 entidades europeas (al mayor nivel de consolidacién), que
representaban al menos el 50% de los activos bancarios de cada pais miembro. La evaluacién consideré un
escenario base y otro adverso, estableciendo un horizonte temporal de 3 afios (2014-2016) y utilizando como
datos de partida los del balance a cierre de 2013. Los requerimientos de capital conforme a las definiciones de
Basilea Ill se establecieron en el 8% para el escenario base y en el 5,5% para el adverso, en el que ademas de
estresar al sector inmobiliario (caidas en precios del 20% con respecto al escenario base en 2016), se incluian
una hipotética entrada en recesién de la eurozona durante los 2 afnos siguientes (-0,7% en 2014, -1,5% en
2015y 0% en 2016) y unos incrementos adicionales de la tasa de desempleo sobre el escenario base del 0,6%
en 2014 y del 1,9% en 2015 (que en el ejercicio seria del 13%, frente al 10,1% esperado por la Comisién
Europea). Ademas, se tuvieron en cuenta otros aspectos como los riesgos de crédito, de mercado y soberano,
asi como la titulizacion de activos y el coste de la financiacion.

Todas las entidades de crédito espafolas superaron las pruebas salvo Liberbank, que mostré un déficit de
capital minimo, que en la fecha de publicacién de los resultados ya habia cubierto. El nimero de entidades
gue no superaron las pruebas ascendioé a 25, con un déficit de capital conjunto de 25.000 mill. €, que en parte
habia sido ya cubierto, por lo que las necesidades finales de capital se redujeron a 9.500 mill. €. De las 25
entidades suspendidas, 9 fueron bancos italianos, 3 griegos, 3 chipriotas, 2 belgas, 2 eslovenos y uno de cada
uno de los siguientes paises: Alemania, Austria, Irlanda, Francia, Portugal y Espana.

El 4 de noviembre se puso en marcha el Mecanismo Unico de Supervisién Bancaria (MUS), dirigido por los
representantes de los supervisores nacionales y 6 miembros del BCE, que ha pasado a encargarse de la
supervision de las mayores entidades financieras de la eurozona. Este mecanismo, bajo el control del BCE,
acogioé bajo su supervisiéon a 128 bancos, incluidos todos los sistémicos, que representan mas del 85% de los
activos del sistema financiero de la zona euro, entre los que se incluyen 15 entidades espafiolas -14 tras la
integracién de Catalunya Banc en BBVA- (BBVA, Santander, Sabadell, BFA-Bankia, Popular, Bankinter, BMN,
Ibercaja Banco, Caixabank, Cooperativo, Catalunya Banc, Kutxabank, Liberbank, Unicaja y Abanca). Espafa es el
segundo pais por nimero de entidades de crédito que han pasado a ser supervisadas por el BCE, sélo por
detras de Alemania (21 entidades) y por delante de Italia (14) y Francia (10).
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Europa

La UE continu6é avanzando en el disefio de la arquitectura de la unién bancaria al objeto de recuperar
definitivamente la confianza en el sistema financiero europeo. Una vez resuelto el Mecanismo Unico de
Supervisién, los avances de centraron en el desarrollo de un mecanismo de rescate de entidades financieras
en apuros, para lo que se acordd la creaciéon de una agencia de resolucién, que dependerd del BCE, cuya
funcién serd la de reestructurar bancos insolventes y coordinar cualquier proceso de liquidaciéon bancaria sin
gue suponga una intervencion del Mecanismo Europeo de Resolucion (SRM). Para ello se creard un fondo,
que se constituira a partir de las aportaciones de los bancos de los Estados Miembros, con una dotacion de
55.000 mill. €, y que podra acudir a los mercados para obtener financiacién si fuese necesario.

Las contribuciones se mutualizaran de forma progresiva durante 8 afios (un 40% el primer afo, un 20% el
segundo y el restante 40% durante los 6 afos siguientes). La nueva regulaciéon establecié un marco de
asuncion de pérdidas en situaciones de insolvencia. Ademas, el Parlamento Europeo aprobd la MiFID Il y el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea establecié limites al riesgo de contrapartida de los grandes bancos,
con la intencion de que en el futuro la quiebra de una entidad no provoque una crisis bancaria.

La instauracién del impuesto sobre las transacciones financieras, la denominada Tasa Tobin, se retrasara al
menos hasta 2016 debido a la falta de acuerdo entre los miembros de la UE sobre la propuesta de la Comision
Europea de gravar con un 0,1% las transacciones sobre acciones y bonos y con un 0,01% las de derivados. A
las diferencias entre los once paises europeos partidarios (Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia,
Espana, Estonia, Francia, Grecia, Italia y Portugal) se une la oposicién de otros siete, entre ellos Gran Bretania,
los Paises Bajos y Luxemburgo, que la rechazan por el temor a una fuga de capitales hacia otras plazas
financieras.

En el plano politico, las elecciones al Parlamento Europeo de mayo se saldaron con una caida significativa del
bipartidismo y un auge de los partidos extremistas y euroescépticos, que catalizaron las protestas contra la
austeridad y las reformas. En Alemania, Italia y Espania los partidos en el gobierno ganaban las elecciones, pero
los euroescépticos eran mayoria en Francia, Grecia y el Reino Unido, lo que podria llegar a afectar a los
avances hacia una mayor integracién bancaria, fiscal e incluso politica en el seno de la union.

El ex primer ministro luxemburgués Jean-Claude Juncker fue elegido presidente de la Comisiéon Europea en
sustitucién del portugués Durao Barroso. Juncker anuncié un ambicioso plan para movilizar 315.000 mill. € en
inversiones publicas y privadas en un plazo de 3 anos, con el objetivo de impulsar el crecimiento y el empleo,
mediante la creacion del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas (EFSI) destinado a invertir en proyectos
de largo plazo (infraestructuras estratégicas, de transporte e [+D), asi como para apoyar el crédito a pymes. La
caida de la inversion en Europa ha sido una de las principales causas de la desaceleracion actual de la
actividad econémica, situdndose un 20% por debajo de los niveles alcanzados antes de la crisis.

En el Reino Unido, el referéndum sobre la independencia de Escocia celebrado en septiembre se saldé con la
victoria del “no” con el 554% de los votos, frente al 44,6% a favor del “si”. En los meses previos al mismo,
muchas grandes compaiiias y entidades financieras con intereses en la regién advirtieron de la posibilidad de
cancelar sus inversiones e incluso de retirar sus actividades en la region.

En el plano econémico, a pesar de unas previsiones iniciales que apuntaban a una salida de la recesién en
Europa, con una mejora significativa de la actividad econémica tras el crecimiento del 0,3% en la eurozona en
el ultimo trimestre de 2013, las cifras macro fueron desacelerandose paulatinamente conforme avanzaba el
ano, poniendo de manifiesto la debilidad de la economia. A todo ello se unié un entorno de inflacion a la
baja, que acentud los temores a entrar en un escenario de deflacién.

El escaso crecimiento se limitd al 0,1% en el segundo trimestre del afio, con un comportamiento desigual, con
las economias periféricas a la cabeza, Alemania y Francia practicamente estancadas e Italia en recesion,
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concentrdndose los mayores retrocesos en el sector manufacturero, mientras que los servicios presentaban
un comportamiento mas moderado.

Los datos del segundo semestre mostraron una timida recuperacién de la economia europea, que crecié un
modesto 0,2% en el tercer trimestre, liderada por las economias periféricas, las mejoras de Francia y, en menor
medida, de Alemania, que esquivd la recesién. La debilidad de las grandes economias se vio compensada con
la mayor fortaleza mostrada por las economias periféricas y los Paises Bajos.

Ademas, la inflacion de la zona euro se mantuvo en niveles bajos durante todo el afio, disminuyendo hasta el
0,3% interanual en noviembre y el -0,2 del dato adelantado de diciembre (primer dato negativo desde
octubre de 2009), muy lejos del objetivo del 2% de estabilidad de precios del BCE, y acrecentando los temores
a un escenario de deflacién, a lo que ayuda la fuerte caida del precio del petréleo.

Por otro lado, los diferentes indices de confianza de los consumidores y empresarios de la zona euro, que se
habian recuperado de modo destacable en los primeros meses del ano, se fueron deteriorando conforme
avanzaba el ejercicio, especialmente en Alemania tras el estallido del conflicto de Ucrania, reflejando que los
consumidores europeos empezaban a dudar de la fortaleza de la recuperacién y que la crisis de Ucrania
empezaba a tener efectos sobre las companias europeas.

Las perspectivas para la zona euro, tanto de la Comisién Europea como del BCE, el FMI y la OCDE, han
recogido rebajas en la previsiones econdmicas para 2015, pero confian en que ese afo se produzca un punto
de inflexién y se vuelva a acelerar el crecimiento en el area. Las ultimas previsiones apuntan a que la
economia de la zona euro crecerd en torno al 1,1% en 2015, para superar el 1,6% en 2016, con Alemania y
Espana a la cabeza de esta recuperacion, en un entorno de fuerte resistencia al alza de los precios, que no
superaran el umbral del 1% hasta el 2016.

Espafia

El aflo comenzd con la noticia de un avance de la economia espanola del 0,2% en el Gltimo trimestre de 2013
(frente a un retroceso del 1,2% en el conjunto del afno), apoyado en el comportamiento positivo de la
demanda interna y en la recuperacién del consumo privado, que se fueron consolidando a lo largo del afo,
mientras que la demanda externa seguia una trayectoria descendente, a medida que las exportaciones se
desaceleraban por el debilitamiento de las economias emergentes y las importaciones aumentaban por la
incipiente recuperacién de la demanda interna. Ademas, la economia espafola empezaba a crear empleo por
primera vez desde el inicio de la crisis.

Desde comienzos del afo, tanto el Gobierno como el Banco de Espaia, la Comisiéon Europea, el FMI, los
diferentes institutos de analisis econémico y los bancos de inversion mejoraron sus estimaciones de
crecimiento para la economia espafola, apuntando a una recuperacién econdémica, que esperaban se
consolidase definitivamente en 2015. La mayoria de los andlisis consideraba que la economia espafiola habia
realizado un ajuste notable, reduciendo parte de sus desequilibrios, pero mantenian su preocupacioén por el
elevado endeudamiento (publico y privado) y el elevado desempleo, por lo que recomendaban al Gobierno
continuar con las reformas y una mayor liberalizacién del sector servicios.

Las medidas del Gobierno se centraron en apoyar la recuperacién econdémica y favorecer la creacién de
empleo, teniendo en cuenta las restricciones al déficit publico impuestas por la Comisién Europea, que para
2013 habian sido del 6,5% (el déficit real alcanzé el 6,33% considerando la nueva metodologia de célculo del
PIB).

Con este objetivo, en febrero se anuncié una reforma fiscal, con entrada en vigor en 2015, que incluia una
rebaja de los tipos del IRPF y del impuesto de sociedades, y en marzo se aprobd el Real Decreto de

refinanciacion y reestructuraciéon de empresas, cuyo objetivo era que los bancos alcanzasen acuerdos con
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empresas altamente endeudadas, pero viables, para evitar su quiebra. La norma incluia, entre otras medidas,
que los acuerdos de refinanciaciéon fueran posibles cuando fueran suscritos por el 51% de los acreedores, asi
como periodos de carencia de hasta 10 afos, quitas sin limites y conversiones de deuda en capital.

El PIB creci6é un 04% en el primer trimestre del afo, prolongando la recuperacioén iniciada a finales de 2013,
apoyado en la mejora de los mercados financieros, el buen comportamiento del sector exterior y la mejora de
la confianza de los agentes econdmicos, con un avance destacado del consumo. En el segundo trimestre, el
crecimiento se afianzé hasta el 0,6%, gracias al tirdn del consumo, alcanzadndose cuatro trimestres
consecutivos de avances.

En septiembre, se presentaron los Presupuestos Generales del Estado para 2015 con el objetivo de consolidar
la recuperaciéon econémica e impulsar la creaciéon de empleo y la cohesion social. Las principales medidas
incluyeron la rebaja del IRPF de las familias, la subida del 0,25% de las pensiones y la congelacion del salario de
los funcionarios. Los gastos alcanzaran 347.839 mill. €, representando las pensiones, el desempleo y los
intereses de la deuda el 55,33% del total.

Esta previsto que en 2015 el Tesoro emita 242.765 mill. € en deuda, de los que 47.000 mill. € seran de emision
neta, situandose la ratio deuda/PIB en el 100,3% y los pagos por intereses en 35.490 mill. € (en torno al 3,25%
del PIB).

El Gobierno adoptd una serie de medidas destinadas a facilitar la financiacién a las CC.AA,, destacando la
condonacién de los intereses de la deuda de las ocho CC.AA. adheridas al Fondo de Liquidez Autonémico
(FLA), ademas de ofrecer financiacion a tipo cero a las regiones que aun no lo han hecho, y la de los
ayuntamientos, mediante el mecanismo de pago a proveedores. Las CC.AA. adheridas al fondo recibieron
financiacion por importe de 18.821 mill. € hasta noviembre. El saldo vivo de deuda publica alcanzé un récord
en el tercer trimestre, al situarse en 1,02 bill. €, el 96,8% del PIB.

En el tercer trimestre del afo, el PIB se ralentizé hasta el 0,5% debido a una desaceleraciéon de la demanda
interna, que se vio afectada por el debilitamiento del consumo de las familias y por el menor ritmo de
inversién en bienes de equipo, a los que se sumé el estancamiento del sector exterior debido a la situacion de
debilidad de las economias europeas. La balanza comercial se fue deteriorando por el incremento de las
importaciones y la desaceleracién de las exportaciones, de modo que el sector exterior pasé a tener una
contribucion negativa al PIB.

Las estimaciones del Gobierno, el Banco de Espaia y los diferentes institutos de analisis econémico apuntan a
que la tendencia de mejora de la economia se extienda e incluso se acentle durante el cuarto trimestre,
situdndose al menos en el 0,5%. Esta mejora de la actividad se basara en un importante avance del consumo
de las familias y de la inversién en bienes de equipo, que podria verse acompanada de una intensificacion en
la creacién de empleo, que permitiria la creaciéon de mas de 430.000 empleos netos en el aio.

Ademas del tirdn del consumo y de la inversion, la recuperacion de la economia espanola vino de la mano del
sector industrial, que en octubre crecia a una tasa del 1,2% interanual, del buen comportamiento del turismo,
con un nuevo récord de 61,7 mill. de turistas hasta noviembre, y de las ganancias en competitividad.

Las exportaciones crecieron un 2,1%, alcanzando un récord histérico de 220.738 mill. € hasta octubre, pero las
importaciones aumentaron un 6,1%, hasta 241.832 mill. €, amplidndose el déficit comercial hasta 21.094,8 mill.
€. Las ventas al exterior se beneficiaron de la debilidad del euro y parte de las importaciones se concentraron
en bienes de equipo, lo que podria ser interpretado como una modernizacién y preparacién de la industria
para aumentar su produccion.

El mercado laboral presenté las primeras sefales de dinamismo desde el comienzo de la crisis, registrdandose
por primera vez creacion de empleo neta desde 2007. La reforma laboral comenzd a dar resultados,
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aumentando la sensibilidad del mercado de trabajo al crecimiento econémico. El desempleo alcanzé en
noviembre 4.512.216 personas, mientras que la Seguridad Social registré 16.595.752 ocupados, su mejor dato
desde noviembre de 2007.

En el lado negativo, la inflacion alcanzé una tasa del -0,4% interanual hasta noviembre, acumulando 5 meses
en negativo y situdndose en su nivel mas bajo desde la creacién de la serie histérica en 1961. Los descensos
de precios se incrementaron conforme avanzaba el afo, por lo que la amenaza de deflacién estuvo presente
durante todo el periodo.

La bajada de los tipos de interés hasta minimos histéricos, gracias a las medidas de politica monetaria
adoptadas por el BCE, junto con la evolucién positiva de la recaudacion impositiva debido a la recuperacién
de la economia espariola, permitieron al Tesoro reducir sus necesidades de financiacién neta desde los 65.000
mill. € inicialmente previstos hasta 55.000 mill. €.

La mejora de las perspectivas macroecondémicas y de la percepcion la economia esparola favorecieron el
retorno de flujos de capital al pais por parte de inversores internacionales, lo que contribuyd a la reduccién de
modo destacable de la prima de riesgo.

Uno de los principales problemas de la economia siguié siendo la escasez de crédito a familias y empresas,
por lo que el Gobierno insistié al BCE en la necesidad de reducir la fragmentacion del sistema financiero
europeo. No obstante, conforme avanzaba el afio la situacién se fue normalizando, mejorandose los flujos de
crédito y reduciéndose la asimetria entre el coste de la deuda de las grandes empresas europeas y las
compaiiias espanolas.

Tanto empresas como familias seguieron durante todo el afio con su proceso de desapalancamiento,
alcanzando su deuda en octubre el nivel mas bajo de los ultimos afnos. El saldo de crédito vivo continué
disminuyendo (hasta 1,380 bill. € hasta octubre), pero esta reduccién no se debié Unicamente a la escasez de
crédito, sino a la amortizaciéon anticipada de deuda por grandes empresas y familias, que fue sustituida
parcialmente por nuevos créditos, que de momento solo estan disponibles para las empresas mas solventes.

Las principales agencias de calificacion elevaron el rating de Espafa por primera vez desde que empez6 la
crisis, confirmandola en grado investment. Todas destacaron la mejora de las perspectivas econémicas, de las
condiciones financieras, la reduccién del déficit publico y los avances del sector financiero, pero siguieron
advirtiendo de la elevada tasa de paro y de la necesidad de continuar con las reformas estructurales.

El proceso de reestructuracion y recapitalizaciéon del sector financiero concluyé de modo satisfactorio,
finalizando en enero el programa de asistencia sin prérrogas ni medidas de apoyo adicionales (de los 100.000
mill. € del rescate apenas se han utilizado poco mas de 41.000 mill. €). Una vez superados los test de estrés y
las pruebas de evaluacion de la calidad de los activos, junto a la venta de Catalunya Banc al BBVA, los
principales retos pendientes son la venta de los activos de la Sareb y la privatizaciéon de Bankia.

A comienzos del ano, el FMI en su informe final sobre la reforma del sector bancario en Espaia recomendd a
las entidades seguir incrementando sus bases de capital y limitar el pago de dividendos, para seguir
mejorando las ratios de capital sin restringir el crédito. Asimismo, inst6 a los bancos a centrarse en la
concesidn de crédito y en el apoyo a la recuperacidon econdmica, sefialando el desapalancamiento privado y
la consolidacion fiscal como los principales retos de cara al crecimiento futuro y los resultados bancarios.

Italia
El Gobierno del socialdemécrata Enrico Letta fue sustituido en febrero por el de su correligionario Matteo

Renzi, que presentd un gobierno paritario con el objetivo de desarrollar un amplio programa de reformas.
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La economia italiana, la tercera de la zona euro, continué en recesién durante todo el afio y desde el verano
de 2011 sélo alcanzé un exiguo crecimiento del 0,1% en el Gltimo trimestre del 2013. Esta situaciéon provoco
gue en diciembre Standard & Poor’s rebajase el rating del pais desde BBB hasta BBB- ante la falta de claridad
en las perspectivas de las finanzas publicas de una economia lastrada por una abultada deuda publica.

Las perspectivas para 2015 apuntan a que la economia del pais salga de la recesién y empiece a crecer
lentamente, pero los mercados y las agencias de rating demandan al Gobierno italiano mas intensidad en el
proceso de reformas estructurales para volver a la senda del crecimiento.

Grecia

Grecia siguié sujeta al programa de reformas y ajustes exigidos por la troika, que provocaron de nuevo
tensiones con el gobierno del pais a la hora de evaluar el cumplimiento del programa.

La economia griega mantuvo su contraccién hasta el primer semestre del afo, tras caer un 3,9% en 2013,
encadenando 24 meses consecutivos de recesién. El pais crecio un 0,7% en el tercer trimestre y abandoné la
recesion técnica, esperando que en 2015 crezca por encima del 2% y consolide la senda del crecimiento. La
economia se mantuvo en deflacién y Grecia ha destruido una cuarta parte del empleo perdido en Europa
durante la crisis.

El gobierno griego mostrd en octubre su intenciéon de salir del programa de rescate en diciembre, aunque los
mercados dudaron de la posibilidad de esta medida, a pesar de que la Autoridad Griega de Gestién de la
Deuda Publica habia tenido cierto éxito en la colocacién de deuda mas alla de los plazos mas cortos.

El Eurogrupo fue aplazando las decisiones sobre un hipotético tercer rescate a Grecia, pero la troika ve
insuficientes las medidas que propone el gobierno del pais para hacer frente a la brecha financiera de 2015,
estimada entre 2.600 y 3.600 mill. €, y parece dificil que por el momento pueda volver a financiarse con
normalidad en los mercados una vez concluido su rescate. Finalmente, a comienzos de diciembre, la troika
acordd ampliar el programa de rescate en dos meses adicionales.

El Primer Ministro griego, Antonis Samaras, anuncié un adelanto de las elecciones para finales de enero,
estando el pais de nuevo sujeto a una fuerte inestabilidad politica. Ademas, los inversores temen una posible
victoria de Syriza, ya que consideran que la salida de la crisis no es sélo cuestion de adoptar politicas
monetarias y fiscales expansivas, sino que requiere la implementacién de reformas estructurales que
favorezcan el crecimiento, para lo que es necesario un gobierno fuerte capaz de aprobar y llevar a cabo estas
reformas.

Irlanda

Irlanda finaliz6 con éxito su rescate, siendo la economia con mejor evolucién de todas las rescatadas. Su
Tesoro consiguié con facilidad financiacion en el mercado a todos los plazos, e incluso en el mes de octubre
ya habia cubierto todas sus necesidades del afo.

Tras un leve crecimiento del 0,2% durante 2013, la economia irlandesa crecié un 2,7% en el primer trimestre
del afo, para moderarse hasta el 1,1% en el segundo y el 0,1% en el tercero. Su gobierno prevé que el pais
acelere el crecimiento en el Ultimo trimestre del afio y crezca por encima del 3,5% en 2015, acompainado de
una expansion del ritmo de creacién de empleo.

Las principales agencias de rating han elevado las calificaciones de Irlanda, que ha recobrado la categoria de

A, basédndose en la recuperacién del crecimiento, el avance en la implantacion de las reformas y la solidez de
los ingresos fiscales.

Informe Anual de Mercados - 10 -



Por otro lado, las presiones del resto de sus socios de la UE han obligado a Irlanda a modificar su régimen
fiscal para acabar con los sistemas que permiten a las multinacionales en él instaladas pagar menos
impuestos, de modo que las compaiias registradas alli también lo sean a efectos fiscales. La medida entrara
en vigor en 2015, pero las companias tendrdn hasta 2020 para adaptarse a la nueva normativa.

Portugal

Portugal finaliz6 en mayo su rescate sin ninguna medida de acompafnamiento y no tuvo dificultades para
poder financiarse directamente en los mercados. No obstante, con la llegada del verano tuvo que hacer frente
a la crisis del Grupo Espirito Santo, lo que obligé al Banco de Portugal a tomar su control a través de un
rescate de 4.900 mill. €, generando cierta incertidumbre en torno al pais. Esta medida supuso la asuncién de
pérdidas para los tenedores de acciones, hibridos y deuda subordinada, de acuerdo a la nueva normativa de
rescate de entidades financieras. El fondo de resolucion del Banco de Portugal transfirié la mayor parte de los
activos y depositos a una nueva entidad saneada, Novo Banco, cuyo Unico accionista es el fondo de
resolucion, que en el futuro pondra en venta la entidad.

Tras un primer trimestre en negativo, la economia portuguesa crecié un 1,1% en el segundo y se moderd
hasta el 0,2% en el tercero. El Banco de Portugal espera que el crecimiento se acerque al 0,9% en el conjunto
del afo y se consolide en torno al 1,5% en 2015.

Francia y Alemania

En Francia, el presidente Hollande y su primer ministro se vieron obligados a anunciar la formacién de un
nuevo Gobierno, sélo 5 meses después de haber presentado el anterior, tras la dimision de un grupo de
ministros, incluyendo el de economia, por sus discrepancias sobre la reduccion del déficit y las medidas de
ajuste a acometer, entre ellas los recortes de gasto social.

El Gobierno francés lanzé el Pacto de Responsabilidad para recortar el gasto publico, redujo de 22 a 13 las
regiones administrativas y puso en marcha un paquete de medidas para liberalizar la economia e impulsar el
crecimiento.

A pesar de ello, la economia francesa registrd un crecimiento nulo el primer semestre del afio, que mejord
hasta el 0,3% en el tercer trimestre, pero que fue insuficiente para crear empleo en una economia tan rigida
como la de ese pais, que ya registra 3,5 mill. de desempleados. Las previsiones para 2015 apuntaban a una
mejora del crecimiento hasta el 1%, pero tanto la Comisidon Europea como las agencias de rating (Fitch rebajo
la calificacion en diciembre) advirtieron que son necesarias mas reformas para que el crecimiento a largo
plazo se consolide.

En el caso de Alemania, el pais comenzé el afio con un crecimiento del 0,8%, pero registré una inesperada
contracciéon del 0,1% en primavera, que se agravé hasta el 0,2% en el tercer trimestre. La fuerte caida de la
produccién industrial y de las exportaciones rebajé las previsiones y las perspectivas para 2015, cuando se
espera que la economia se recupere y vuelva a crecer a tasas cercanas al 1,5%. Las Ultimas estimaciones
apuntan a una recuperacion apoyada en la industria y en la demanda interna, que se beneficia del
crecimiento del consumo (a partir de enero entra en vigor el salario minimo de 1.445 € mensuales, que afecta
a casi 4 mill. de trabajadores) y de la mejora notable de la confianza de los consumidores y empresarios
alemanes, que se habia deprimido de modo destacable durante el segundo semestre del aio.

A lo largo del afio, el FMI solicité al Gobierno alemdn la adopcién de medidas que contribuyesen a un mayor
crecimiento de su economia y que apoyasen la recuperacion del conjunto de la eurozona, al considerar que
Alemania puede jugar un papel econdmico clave en la region generando un efecto positivo sobre la
demanda de la eurozona, que contribuiria a apoyar la unién monetaria.
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Estados Unidos

Las decisiones de la Fed concentraron toda la atencién de los agentes econémicos por la posibilidad de que
2014 fuese el aino en que la institucién pusiese fin a sus estimulos monetarios. El anterior presidente de la Fed
finalizé su mandato el 31 de enero y fue sustituido por la vicepresidenta de la institucién, Janet Yellen, que
desde el primer momento reiteré el compromiso de mantener los tipos en niveles bajos el tiempo necesario
hasta alcanzar una tasa de desempleo inferior al 6,5% y consolidar el crecimiento econémico, siempre que las
expectativas de inflacién se mantuviesen por debajo del objetivo del 2%.

Desde un primer momento, la Fed establecié como objetivo la reducciéon del desempleo, en un entorno de
precios estables, antes de llevar a cabo la retirada de todos los estimulos, que tuvo lugar de modo escalonado,
reduciéndose el importe de las compras mensuales de deuda publica y titulizaciones, que a comienzos del
ano alcanzaban 85.000 mill. $ al mes. A ello se unié el debate sobre cuando deberia comenzar la Fed a subir
los tipos una vez finalizado el programa de expansion monetaria, si bien su presidenta sefalé que los
mantendria bajos durante un periodo de tiempo prolongado después de la finalizaciéon de los estimulos,
aunque algunas voces en el seno de la institucién eran partidarias de comenzar a subirlos.

La ralentizacion del crecimiento en Europa y China, junto a la incertidumbre provocada por la tension
geopolitica en Ucrania, provocaron que la Fed reiterara su compromiso con las medidas de apoyo a la
economia y ralentizara la retirada de los estimulos, cuyo fin tenia previsto para el mes de octubre. Tal y como
estaba previsto, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed acordé en octubre la finalizaciéon de la
compra de deuda en los mercados secundarios, tras aplicar el programa durante 37 meses consecutivos.

Tras finalizar el programa, la Fed sefalé que la economia mantiene una senda de recuperacién moderada,
gracias al incremento del consumo de los hogares y a la inversién empresarial, que es acompafada por un
crecimiento del empleo sélido y una tasa de paro baja. Ademas, tiene previsto ir normalizando su politica
monetaria gradualmente, estableciendo abril de 2015 como la primera fecha posible para considerar una
subida de tipos después de 6 anos, aunque matizé la fecha de mediados de afio como la de consenso dentro
de su Consejo.

La economia americana comenzé el ano apoyada en los buenos datos de crecimiento de la ultima parte de
2013, que reflejaban el mayor ritmo de expansién econédmica desde 2011. Tras un primer trimestre complejo,
donde cayd un 2,1%, la economia repunté en el segundo trimestre hasta el 4,6%, ampliandose hasta el 5% en
el tercer trimestre, su mayor ritmo de expansion en 11 afnos. Estos buenos datos se vieron acompanados de
un incremento del ritmo de creacién de empleo y de la fortaleza del mercado laboral, como reflejé la
reducciéon de la tasa de desempleo hasta el 58% en noviembre, su nivel mas bajo desde 2008. El mercado
inmobiliario presentdé un comportamiento positivo durante la mayor parte del afio, como reflejaron la
evolucion de los precios y las cifras de ventas de viviendas.

Chinay Japén

La economia de China se fue desacelerando ligeramente durante la mayor parte del afo, acercandose al nivel
del 7%. Las previsiones para 2015 apuntan a que continde la tendencia y su crecimiento pueda descender del
7%, por lo que el Banco Central de China bajé en noviembre sus tipos por primera vez desde julio de 2012,
con el objetivo de revitalizar su economia. Ademas, el FMI solicité al Gobierno la liberalizacién de la banca y
gue realice reformas politicas para contribuir a este objetivo, ademds de prestar atencién a los riesgos
financieros.

La economia japonesa crecié un 1,6% en el primer trimestre debido a que los consumidores adelantaron sus

compras ante un incremento de los impuestos al consumo, pero se contrajo en los 2 siguientes un 1,9% y
0,4% hasta caer en recesion.
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El Banco de Jap6n mantuvo su programa de expansién monetaria durante todo el afio y en diciembre acordé
aumentar su base monetaria en unos 80 bill. ¥ con el objetivo de combatir la deflacién. Ademas, el primer
ministro, Shinzo Abe, volvié a ganar en diciembre las elecciones con el compromiso de mantener su
programa Abenomics, que apuesta por la flexibilidad monetaria para luchar contra la inflaciéon y el bajo
crecimiento.

Rusia

La situaciéon de Rusia se complicé segun avanzaba el afio tras su participacion en el conflicto en Ucrania, lo
gue provocé el establecimiento de sanciones econdmicas por parte de los EEUU. y la Unién Europea.
Ademas, la bajada del precio del petréleo contribuy6 a la desconfianza de los inversores en su economia, que
se vio agravada por las rebajas de rating por Moody’s (desde Baal hasta Baa2) y de perspectiva por Standard
& Poor’s (desde BBB- estable hasta BBB- con perspectiva negativa).

Con objeto de paliar la fuerte salida de capitales y sostener a su divisa, el Banco Central aplicé sucesivas
subidas de tipos, hasta situarlos en el 17% a finales del afio, pese a lo cual tanto el rublo como la bolsa cayeron
con fuerza.

El propio Gobierno ruso admitié que el pais entr6 en recesion y que llevarad al menos dos anos revertir la
situacion. La primera victima de esta situacién fue el banco ruso Trust Bank, que tuvo que ser asistido por el
Banco Central para evitar su quiebra.

Calificaciones Crediticias — Ratings

El afo se caracterizé por la estabilidad en los rating de los EE.UU., Reino Unido y Alemania. Como habia
sucedido durante 2013, continuaron las mejoras de las calificaciones o de sus perspectivas para la mayoria de
los paises periféricos, destacando las mejoras de Irlanda (Standard & Poor’s y Fitch la mejoraron desde BBB+
hasta A), Espaia, Portugal e incluso Grecia.

En el lado negativo, Francia, Japon e ltalia sufrieron ligeros recortes en sus calificaciones, ante la falta de
avances en su recuperacion econémica y dudas acerca de la intensidad de sus reformas.

Las mejoras de los ratings y sus perspectivas se han extendido a las calificaciones de gran parte de las
compaiiias de estos paises y a la mayoria de sus bancos, que han acogido positivamente el fortalecimiento
del sistema financiero europeo, ademas de la vuelta al crecimiento de gran parte de estas economias y los
avances hacia la recuperacion del resto.
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Variacion de los Ratings de emisores soberanos en 2014

Moody’s Standard & Poor’s Fitch
Zona Euro Enero Diciembre Enero Diciembre Enero Diciembre
Alemania Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Francia Aal Aal AA AA AA+ AA
Austria Aaa Aaa AA+ AA+ AAA AAA
Bélgica Aa3 Aa3 AA AA AAA AAA
Paises Bajos Aaa Aaa AAA AA+ AAA AAA
Espafna Baa3 Baa2 BBB- BBB BBB BBB+
Italia Baa2 A2 BBB BBB- BBB+ BBB+
Grecia Caa3 Caal B- B B- B
Portugal Ba3 Ba1l BB BB BB+ BB+
Irlanda Ba1l Baa1l BBB+ A BBB+ A-
UE
Reino Unido Aal Aal AAA AAA AA+ AA+
Resto del Mundo
Estados Unidos Aaa Aaa AA+ AA+ AAA AAA
Japoén Aa3 Al AA- AA- A+ A+

Fuente: Bloomberg.
RENTA VARIABLE

Evolucion de los indices y voliimenes de contratacion

El Ibex35 cerr6 el ano en 10.279,5 puntos (+3,66% respecto de 2013, -32,3% desde el cierre de 2007). El
maximo anual, de 11.187,8 puntos, se alcanzé el 19 de junio y el minimo anual, de 9.669,7 puntos, el 16 de
octubre. El selectivo espainol experimentd una revalorizacién algo mas significativa que el resto de los
principales indices internacionales, a excepcién de los de los EE.UU., que se encuentran en niveles maximos
histdricos:

indice V;J:f’ Var. % acum. desde 2007

Ibex 35 3,66 -323
Francfort (DAX 30) 2,65 21,5
Paris (CAC 40) -0,54 -239
Milan (FTSE MIB) 023 -51,1
Eurostoxx50 1,20 -28,5
Londres (FTSE 100) -2,71 1,7

Dow Jones Industrials 7,52 344
Nasdaq 100 17,94 103,2

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

La capitalizacion del Ibex35 se situd a finales de 2014 en 468.877 mill. € frente a 430.933 mill. € a finales de
2013, lo que representa un incremento del 8,81%. Este incremento habria estado motivado por el mejor
comportamiento de las cotizaciones de los valores integrantes del indice y las ampliaciones de capital
realizadas por distintas sociedades con el objeto de reforzar su estructura financiera, atender el pago de
dividendos en especie y captar fondos para realizar operaciones corporativas. Desde finales de 2011, el valor

Informe Anual de Mercados - 14 -



de mercado del conjunto de las empresas pertenecientes al selectivo se ha incrementado en
aproximadamente 148.204 mill. €.

Dentro del selectivo espaiiol los valores que experimentaron las mayores ganancias fueron: Jazztel (61,33%),
Red Eléctrica (50,95%), Enagas (37,85%), Endesa (35,04%), Acciona (34,56%) y Bankinter (34,37%). Entre los 15
valores que finalizaron el afio en negativo destacaron las caidas de: OHL (-37,00%), Indra (-33,61%), Arcelor
Mittal (-30,06%) y Sacyr (-24,00%).

La Bolsa espariola negocié en renta variable durante 2014 un volumen efectivo de 883.775 mill. €, un 26%
superior al de 2013. El nimero de negociaciones ascendié a 70,9 millones, un 46% superior al registrado en
2013, lo que supuso un maximo histérico anual.

El Comité Asesor Técnico del Ibex 35 acordd, en su primera revisién ordinaria del 10 de junio, incorporar las
acciones de Abengoa B al indice, en sustitucion de las de Ebro Foods, con efectos desde el 23 de junio.
Posteriormente, en la segunda revisiéon ordinaria, celebrada el 10 de diciembre, acordé la incorporaciéon de
Endesa en sustitucion de Viscofan, con efectos desde el 22 de diciembre. En las dos reuniones de seguimiento
trimestral, celebradas los dias 12 de marzo y 09 de septiembre, decidié no realizar cambios.

Evolucion de los resultados empresariales

Teniendo en cuenta que las empresas que forman parte del Ibex35 todavia no han realizado la publicacién de
sus resultados anuales y que una estimacion de los mismos podria divergir de manera relevante con respecto
a los resultados finalmente obtenidos, no se ha considerado prudente incluir datos sobre ratios vinculados a
los resultados del ejercicio y su comparativa con otros indices bursatiles.

No obstante, si parece desprenderse que como consecuencia del incremento del dividendo por accién, el
Ibex35 continud siendo el selectivo con mayor atractivo en términos de rentabilidad por dividendo,
aproximadamente un 6,2% a finales de 2014 (frente al 4,3% del 2013), superior a la de otros indices
(Eurostoxx50, 3,7%, y S&P500, 2,0%).

Ventas en corto y evolucion de las posiciones cortas netas

Durante 2014 ha continuado el esfuerzo de supervision del cumplimiento de las obligaciones establecidas en
el Reglamento (UE) 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago, que resulta de aplicacién desde el
1/11/12, en particular: (i) del régimen de transparencia, que incluye la notificaciéon y publicaciéon de las
posiciones cortas netas; (ii) del cumplimiento de las condiciones para realizar las ventas en corto; v (iii) del
régimen de exenciones para los creadores de mercado y operadores del mercado primario de deuda.

En 2014, se recibieron un total de 3.091 comunicaciones de posiciones cortas netas, equivalentes a una media
diaria de 11,8 comunicaciones (vs. 1971 en 2013, media diaria de 7,7). Las posiciones cortas netas vivas
comunicadas a 31/12/14 afectaban a 48 emisores. Las principales posiciones cortas netas agregadas a finales
de 2014, expresadas como porcentaje de la posicion equivalente en acciones sobre el capital social del
emisor, correspondian a: Melia Hotels (12,20%), Abengoa (7,96%), OHL (4,91%), Viscofan (4,20%) y BME (3,95%).

La media ponderada por capitalizacién de mercado de todas las posiciones cortas netas agregadas se situaba
afinales de 2014 en el 0,601% del capital, frente al 0,365% de finales de 2013.
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Ampliaciones de capital

Mientras que en 2012 y 2013 las entidades bancarias, en el marco de la reestructuraciéon y saneamiento del
sistema financiero, concentraron la mayor parte de los recursos captados mediante ampliaciones de capital,
en 2014 predominé el uso de este instrumento por otros sectores, como el inmobiliario y el constructor, al
objeto de reducir y reestructurar su deuda, incluyendo, en algunos casos, acuerdos previos con inversores
gue, con la suscripcion de las ampliaciones de capital, aportaron fondos para reforzar las estructuras
financieras de las companias. Otros de los fines destacados de estos aumentos de capital fueron los “scrip
dividends”, la expansion del negocio y las operaciones societarias.

En el mes de abril, Inmobiliaria Colonial realizé una ampliacién de capital de 1.266 mill. €, de los que 300 mill. €
fueron suscritos por el Grupo Villar Mir, y que sirvié para afrontar la reduccién de su deuda. En julio, Prisa
acordé con el empresario mexicano Roberto Alcantara la suscripcion por éste de una ampliaciéon de capital de
100 mill. € que igualmente fue destinada a la amortizacion de deuda. En septiembre, Gamesa cerré una
ampliacién de 236,1 mill. € para acceder a otras oportunidades de negocio no incluidas en su Plan 2013-2015.
En noviembre, el accionista de control de FCC alcanzé un acuerdo con Carlos Slim para la entrada de éste en
el capital de la sociedad con una inversion de 650 mill. € a través de una ampliacién de 1.000 mill. €,
destinados en su mayor parte a amortizar el tramo B de la deuda de FCC. También en noviembre, BBVA llevé a
cabo una ampliacion de capital, a través de una colocacion acelerada, de 2.000 mill. € para financiar la
adquisicion de un 14,9% del capital del banco turco Garanti Bank.

Finalmente, Melid Hotels comunicé su decision de atender la totalidad de las solicitudes de conversion de los
tenedores de bonos, para lo que llevard a cabo una ampliaciéon de capital representativa del 7,17% de su
capital tras la ampliacién.

Compras, ventas y colocaciones de autocartera

Si bien durante 2013 diversas compafias se desprendieron de autocartera con el fin de reducir su
endeudamiento, en 2014 fueron otras las férmulas elegidas con el mismo propésito, como las ampliaciones
de capital y los acuerdos de reestructuracién con las entidades financieras. Esto motivé que en 2014 las
principales operaciones de autocartera fueran de compra por parte de companias industriales de tamano
medio para tomar las participaciones algunos de sus accionistas, basicamente fondos de inversion, entidades
financieras, industriales y de servicios, que iniciaron procesos de revision de sus carteras.

En enero, Barén de Ley adquirié un 5% en autocartera a Libertas 7, mientras que en octubre adquirié un 5,28%
a Santander Asset Management. En mayo, Europac compré un 1,85% en acciones propias a EBN Banco de
Negocios y en septiembre un 1,62% a Bestinver. En junio, Lingotes Especiales aumentdé su autocartera con la
adquisicion de un 10,7% de su capital a Bco. CEISS. En julio, Mediaset compré a Prisa acciones propias
representativas de un 8,5% de su capital. Por ultimo, en octubre Iberpapel y Miquel y Costas adquirieron a
Bestinver acciones propias representativas, respectivamente, del 5%y 3,21% de sus capitales sociales.

Compras y ventas de paquetes accionariales por empresas no financieras

En 2014 se cerraron varias operaciones de venta de participaciones significativas, que dada su cuantia y rdpida
ejecucién, fueron mayoritariamente instrumentadas a través de procedimientos de colocacion acelerada, que
limitaron las perturbaciones sobre las condiciones de negociacién. La expectativa de obtener mayores
plusvalias en la coyuntura bursatil a lo largo de 2014, junto con la necesidad de liberar recursos, impulsé a
algunas empresas a deshacer posiciones no estratégicas con el fin de obtener recursos para contener su
elevado endeudamiento, acometer futuras operaciones societarias o desarrollar su propia actividad.

Mediante el procedimiento de colocacién acelerada destacaron las siguientes operaciones: en el mes de abril,
Prisa vendié un 3,7% del capital de Mediaset por 121,2 mill. €, en junio, Pemex obtuvo 2.091 mill. € por la
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venta del 7,9% del capital de Repsol, en julio, destacé la colocacién por Casa Grande de Cartagena, vehiculo
inversor de la familia del Pino, de un 4% del capital de Indra y de un 3% de Acerinox, por 76,9 y 100 mill. €,
respectivamente, Air France se desprendid, a través de dos operaciones, ejecutadas en septiembre y
noviembre, de un 3,2% del capital de Amadeus por 319,3 mill. €, y en octubre fue Lufthansa quién colocé un
3% del capital de Amadeus por 386 mill. €. OHL redujo su endeudamiento con la venta de un 5% del capital
de Abertis por 704,9 mill. €. Finalmente, en noviembre Mediobanca colocé un 3,11% del capital de Ferrovial
por 346,1 mill. €.

Otras operaciones destacadas de compraventa de grandes paquetes accionariales fueron la adquisicion por
Telefénica en los meses de junio y julio del 56% de Digital+ a Prisa por 750 mill. € y del 22% que poseia
Mediaset por 295 mill. € También en julio, IAG vendié su participacion del 7,5% en Amadeus por 578 mill. €
mediante la liquidacién de una operacién de derivados. Por ultimo, Corporacién Financiera Alba redujo a
finales de marzo su participacion en ACS en un 1,3% del capital. En junio, firmé un contrato financiero para
vender otro 3,7% de la constructora, aunque finalmente tan sélo liquidd acciones por el 1,1% del capital,
obteniendo una plusvalia de 54,4 mill. €, y fijando finalmente su participacién en ACS en el 13,88% de su
capital.

Ventas de participaciones en sociedades cotizadas realizadas por entidades financieras

Durante el afo, al objeto de reducir su cartera industrial y de servicios y mejorar sus ratios de capital, las
entidades financieras prosiguieron con la venta de sus participadas.

En enero, Caixabank, siguiendo la tendencia de otros accionistas significativos en 2013, vendié un 5% del
capital de BME por 124 mill. €, con una plusvalia de 47 mill. €.

Al igual que en 2013, BFA realiz6 en 2014 importantes desinversiones. En enero, realiz6 una colocacién
acelerada del 12,59% del capital de NH Hoteles por 191,8 mill. €, en febrero colocé el 7,5% de Bankia por 1.304
mill. €, en abril el 4,94% de Iberdrola por 1.527 mill. € y en septiembre vendié el 2,99% del capital de Mapfre
que le restaba por 276,8 mill. €. Las plusvalias acumuladas en estas operaciones ascendieron a 697,5 mill. €.

Adaquisiciones y ventas de companias extranjeras por empresas espanolas

Las companias espafnolas de mayor capitalizaciéon, que en los ultimos afos han acentuado su vocaciéon
internacional inspiradas por la necesidad de diversificar el origen de sus ingresos, en el contexto de una crisis
gue ha afectado a cada area econémica de forma desigual, realizaron durante 2014 diversas operaciones
destacadas de compraventa de activos extranjeros.

Bco. Santander completd en enero la OPV de Santander Consumer USA en la Bolsa de Nueva York, colocando
un 4% de su capital con una plusvalia de 740 mill. €. En junio, adquirié el negocio de financiacién al consumo
de General Electric Capital en el norte de Europa por 700 mill. €. En julio, transmitié el 51% de las filiales de
seguros de Santander Consumer Finance con una plusvalia de 250 mill. € y en octubre, recompré un 13,65%
del capital de su filial brasileia mediante un canje con nuevas acciones representativas del 3,09% de su
capital.

Iberdrola vendié, entre los meses de febrero y mayo, su participacion del 6,6% en el capital de EDP por 662
mill. €, con una plusvalia de 98 mill. €.

En marzo, Hochtief, filial de ACS, formulé una opa sobre Leighton por 755 mill. €, elevando su participacion en

la sociedad desde el 58,7% hasta el 69,6% del capital, mientras que, también en marzo, Enagas comprdé el 20%
de Transportadora del Gas del Pert por 481 mill. €.
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En mayo, Realia vendié el 58,9% del capital de SIIC de Paris por 559 mill. €, lo que le permitié reducir su deuda
en 1.033 mill. €,

Telefénica, a través de su filial alemana, realizé una ampliacion de capital de 3.620 mill. € para financiar la
compra de E-plus, valorada en 8.600 mill. €, mientras que en noviembre vendié un 2,5% del capital de China
Unicom por 687 mill. €.

En septiembre, Endesa alcanzd un acuerdo con su accionista de control, Enel, S.p.A., para la venta del 60,62%
del capital de Enersis, S.A. por 8.252,9 mill. € que fueron repartidos como dividendo extraordinario.

BBVA anuncié en noviembre la adquisicion del 14,89% del capital del banco turco Garanti Bank por 1.988 mill.
€, elevando su participacién hasta el 39,9%, mientras que en diciembre anuncié la venta de su participacion
del 29,7% del banco chino Citic International (CIFH) por 845 mill. €.

En diciembre, Repsol anuncié la compra del 100% del capital de la compania petrolera canadiense Talisman
por importe total de 8.300 mill. $, asumiendo ademas una deuda de 4.700 mill. $.

Opas

Tras un ano 2013 en el que el importe de las ofertas publicas de adquisicion fue el menor de los ultimos
veinticinco anos, en 2014 casi se duplicé el nimero de este tipo de operaciones en la bolsa espaiiola. De las
diez ofertas presentadas en el ejercicio, cinco fueron opas de exclusion, dos ofertas obligatorias tras haber
tomado el control de la sociedad afectada, y tres opas voluntarias con el objetivo de tomar el control de la
sociedad afectada. Ademas, la CNMV aprobé la exenciéon de la obligacion de formular una opa sobre
Natraceutical, solicitada por Reig Jofre Group, como consecuencia de la toma de control derivada de la fusion
de ambas empresas, al haber acreditado que la operaciéon tenia finalidad industrial o empresarial, de
conformidad con el articulo 8.9 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicién de valores.

En abril, Businessgate, S.L., sociedad controlada por Sherpa Capital, presenté una opa obligatoria sobre las
acciones de Dogi dirigida al 17,6% del capital a un precio de 0,064 €/acc., tras haber alcanzado el control de la
sociedad a través de la suscripciéon de una ampliacién de capital. Ole Investments, sociedad controlada por el
fondo CVC Capital Partners, formuld una opa dirigida al 70,01% del capital de Deoleo a 0,38 €/acc. La CNMV
autorizé esta oferta en noviembre sefalando que el precio no debia ser inferior a 0,395 €/acc. para ser
considerado equitativo. En el mes de diciembre el oferente elevé el precio hasta 0,395 €/acc.

En octubre, Orange presenté una opa sobre el 100% de Jazztel, a un precio de 13 €/acc., condicionada a una
aceptacion superior al 50% del capital, tras haber alcanzado un acuerdo con el accionista principal de Jazztel.

En diciembre, una sociedad participada por los fondos Cerberus y Orion presentd una opa obligatoria dirigida
al 3,003% del capital de Sotogrande, a un precio de 4,47 €/acc,, tras haber adquirido el 96,997% del capital de
la sociedad a NH Hoteles. También en diciembre, Hispania Activos Inmobiliarios presentd una opa dirigida al
100% del capital de Realia a un precio de 0,49 €/acc., sujeta a la aceptacion del 52,525% del capital.

Mapfre elevé a final de afo su participacion en Funespaia hasta el 81% del capital, tras adquirir un 17,5%

adicional, al tiempo que anuncié su intencién de promover una opa de exclusiéon de la compaiia a 7,50
€/acc,, si bien dicha opa no habia sido presentada al cierre del gjercicio.
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Salidas a bolsa y OPV

El aumento de las salidas a bolsa es un indicador de la confianza de las empresas y los inversores en los
mercados bursatiles. En 2014 varias sociedades emprendieron este tipo de operaciones impulsadas por la
consolidacién de los avances registrados en las bolsas durante 2013, por las restricciones del crédito bancario,
todavia vigentes, y por un contexto econémico mas favorable que posibilitd el regreso a la renta variable de
una parte de la liquidez que durante las fases mas agudas de la crisis se habia canalizado hacia activos con un
perfil de riesgo mas bajo.

Se estrenaron en el SIBE varias compafiias inmobiliarias, Lar e Hispania en el mes de marzo, Merlin Properties
en junio y Axia en julio. En abiril, se produjo el debut en el parqué de eDreams Odigeo, en mayo de Applus
Services, en el mes de julio se produjo el regreso a bolsa de Logista y en noviembre la OPV sobre el 21,9% del
capital de Endesa titularidad de su accionista de control.

La salida a bolsa de AENA, prevista inicialmente para el mes de noviembre, fue aplazada.

En el MAB comenzé a cotizar en abril NPG Technology, en el mes de julio Facephi y Only Apartments, en
noviembre Euroconsult y finalmente Home Meal Replacement en el mes de diciembre.

Exclusiones

Como se ha indicado, durante 2014 se presentaron cinco opas de exclusiéon formuladas sobre las acciones de
Inmolevante, Companya D'Aiglies de Sabadell, Ahorro Familiar, Tavex y Damm, habiendo finalizado al cierre
del ejercicio las opas sobre las tres primeras sociedades, que fueron excluidas de negociacion.

En el afio también tuvo lugar la exclusién de Campofrio a través de una orden de compra formulada por su
accionista de control en aplicacién del 11.d) del Real Decreto 1066/2007 de opas.

Por otra parte, la CNMV acordoé el inicio de un expediente de exclusién de negociacién de Fergo Aisa, al no
cumplir sus obligaciones en materia de remisién y publicacion de informacion financiera, y la Direccion
General de Politica Financiera, Seguros y Tesoro de la Generalitat de Catalufa incod sendos expedientes de
exclusiéon de negociacion de la Bolsa de Valores de Barcelona de Amci Habitat y de Inmofiban.

En el MAB el Consejo de Administracion de BME acordé la exclusién de negociacion de Grupo Nostrum y de
Negocio & Estilo de vida.

Valores que permanecen suspendidos de negociacién

A finales de 2014 permanecian suspendidos de negociacién en las bolsas los siguientes valores: Nyesa Valores
(desde 29/09/11), Martinsa-Fadesa (desde 14/07/08), Indo (desde 18/06/10), Cleop (desde 12/06/12), Fergo
Aisa (desde 20/04/12), CAM (cuotas participativas, desde 9/12/11), Sniace (desde 9/09/13), La Seda de
Barcelona (desde 17/06/13), Reyal Urbis (desde 19/02/13), Service Point Solutions (desde 03/02/14), Inmofiban
(desde 09/04/14) y Vértice 360 (desde 15/04/14).

Igualmente, a final de aflo permanecian suspendidas en el MAB: Bodaclick (desde 17/02/14), Zinkia (desde
26/02/14), Let’s Gowex (desde 06/07/14) y Carbures Europe (desde 08/10/14).

Estas suspensiones obedecieron en la mayor parte de los casos a la solicitud de la declaracién de concurso de
acreedores.
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Reorganizaciones y acuerdos societarios

Entre las practicas societarias acentuadas por la crisis econémica, se encuentra la racionalizacién de los
recursos, estructuras y negocios para adaptarse al nuevo entorno macro y microeconémico y para amortiguar
su incidencia en las finanzas empresariales, lo que dio lugar durante el afo a diversas operaciones de
reorganizacién y acuerdos societarios.

A este respecto, en enero Bankia y Mapfre firmaron un acuerdo de banca/seguros por el que Mapfre se
convirtié en proveedor exclusivo de seguros de Bankia y ésta se comprometié a distribuir los productos de
Mapfre a través de su red. Ademas, el acuerdo supuso la venta a Mapfre del 51% de Aseval y Laietana y el
100% de Laietana Seguros por 151,7 mill. €.

Los acuerdos societarios dieron lugar a importantes cambios accionariales en Inmobiliaria Colonial. Grupo
Villar Mir adquirié a Royal Bank of Scotland el 19,3% de Inmobiliaria Colonial y Credit Agricole redujo su
participacién hasta el 12,2%, tras vender un 7,5% a Mora Banc Grup. Ademas, la inmobiliaria consiguié atraer el
interés de otros nuevos accionistas, como el fondo soberano de Qatar, con la adquisicion del 8,8% del capital.

Repsol alcanzo en febrero un acuerdo de compensacion por la expropiacion del 51% de YPF. El acuerdo fue
aprobado en abril por el Congreso argentino y la compafiia ingresé 6.309 mill. $ por la venta de los bonos
argentinos recibidos.

En junio, Bco. Popular cerré la compra del negocio minorista y de tarjetas de Citibank en Espafa e informé del
pago de una prima neta de 240 mill. € y en octubre anunci6 la venta del 51% de Bancopopular-e, sociedad
titular del negocio de emision de tarjetas, a Varde Partners, informando que le reportaria una plusvalia
superior a los 400 mill. €. Abengoa colocé en la bolsa estadounidense un 35,7% del capital de su filial
Abengoa Yield captando 828 mill. $ y en diciembre comunicé su intencidon de reducir su participacion a no
menos del 51% del capital y acelerar la venta a su filial de activos valorados entre 170 y 200 mill. $.

En julio, el FROB adjudicé Catalunya Banc a BBVA por 600 mill. €.

Caixabank suscribié un acuerdo con Barclays Bank Plc. en septiembre, para la adquisicién por 800 mill. € de su
negocio de banca minorista, gestion de patrimonios y banca corporativa en Espana.

Acciona comunicé en octubre la transmision a KKR del 33% del capital de Acciona Energia Internacional por
importe de 397,3 mill. €, que destiné a la reduccién de su deuda.

En noviembre, el grupo chino HNA comunicé la ejecucién del acuerdo alcanzado en mayo con Intesa San
Paolo para adquirir el 8,3% del capital de NH, elevando su participacion hasta el 29,5% del capital, mientras
que en diciembre el Grupo Inversor Hesperia transmitié a Bco. Santander el 856% del capital de NH,
manteniendo una participaciéon del 9,10%.

Por otra parte, DIA acordd con Grupo Eroski la compra de 160 supermercados por importe de 146 mill. €.

En diciembre, Dinamia y N+1 anunciaron un acuerdo de fusién para crear un especialista europeo en
asesoramiento e inversiones a medianas empresas, mientras que el Bco. de Sabadell anuncié la venta de su
negocio de gestion y recobro de deudas impagadas a Lindorff Espafia por 162 mill. €.

Operaciones de financiacién

Destacaron en este apartado los acuerdos de reestructuracion de la deuda que afectaron a diversos sectores.

En marzo, Grifols completd el proceso de refinanciacion de su deuda por un importe de 5.500 mill. €.
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FCC, que habia anunciado en abril un acuerdo para la refinanciacién de su deuda por un importe de 4.512
mill. € acord6é en noviembre una ampliacién de capital por 1.000 mill. €, destinados en su mayor parte a
amortizar el tramo B de la deuda. También en el mes de abril, Inmobiliaria Colonial firmé un contrato de
financiacion por importe de 1.040 mill. € que le permiti6é afrontar la reduccién y reestructuracién de una
deuda de 2.100 mill. €.

Sacyr realizé en abril una colocacion entre inversores institucionales de bonos convertibles por importe de
250 mill. € y una ampliacion de capital por importe de 166 mill. €.

Deoleo anuncié en junio la refinanciacién de 600 mill. € mediante un crédito sindicado.

En septiembre se concentraron varias operaciones de financiacion. Telefonica destiné a la compra de E-plus
una parte de los 1.500 mill. € procedentes de una emisiéon de bonos necesariamente convertibles que coloco
entre inversores institucionales. Prisa comunicé la recompra de 205 mill. € de su deuda financiera con un
descuento del 25%. Por su parte, Codere alcanzé un acuerdo para la reestructuracion de su deuda, que
incluyé un nuevo contrato de préstamo a la sociedad y nuevas emisiones de bonos. Como resultado del
acuerdo, el accionista de control perdera el control de la sociedad en favor de los bonistas por la conversidon
en acciones de los bonos preexistentes.

En diciembre, ACS ofrecié un incentivo en efectivo a los tenedores de dos emisiones de bonos canjeables por
acciones de Iberdrola y un nominal total de 1.126,7 mill. €, de los cuales un 52,7% acudi6 al canje, por lo que
su participacion en la eléctrica disminuyd hasta el 4,08% del capital. Por su parte, Liberbank anuncié que habia
amortizado anticipadamente los 124 mill. € de obligaciones suscritas por el FROB. Finalmente, Grupo San José
alcanzo a final de aino un acuerdo para la refinanciaciéon de su deuda, por el que la compafiia traspasara a su
banca acreedora la totalidad del capital de su unidad inmobiliaria.

Situaciones concursales

Al igual que en los ultimos afos, durante 2014 varias sociedades cotizadas pidieron acogerse a la Ley
Concursal.

Inypsa solicitd en marzo el preconcurso de acreedores, para posteriormente alcanzar un acuerdo con los
acreedores financieros para la reestructuracién de su deuda. Service Point, Vértice 360 e Inmofiban, que
habian solicitado el preconcurso de acreedores en 2013, pidieron en 2014 el concurso voluntario de
acreedores, al igual que Zinkia. Pescanova y Renta Corporacién, que en marzo presentaron sus propuestas de
convenio de acreedores, recibieron en mayo y julio, respectivamente, una sentencia judicial favorable,
cesando los efectos de la declaracién de concurso y la administracién concursal. En el mes de diciembre,
Amper solicitd el preconcurso de acreedores para negociar durante el plazo previsto por la Ley Concursal un
plan de recapitalizacion que garantice la continuidad de su actividad.

Del resto de companias que en 2013 se encontraban inmersas en el concurso de acreedores (Reyal Urbis,
Sniace, La Seda y Fergo Aisa), las dos ultimas se encuentran en fase de liquidacion.

Operaciones corporativas y sanciones relevantes en el dmbito internacional

Entre las mayores operaciones del afio destacaron las relacionadas con el sector farmacéutico, que vivié en
2014 un proceso de concentracion.

En este sector, el fabricante irlandés de medicamentos genéricos Actavis adquirié en febrero la farmacéutica
Forest Laboratories por 25.000 mill. $. En junio, el fabricante de dispositivos médicos Medtronic adquirié la
irlandesa Covidien por 42.900 mill. $ y en noviembre Actavis protagonizé una segunda operacion corporativa
al hacer publico el acuerdo para la adquisicién de la compaiiia norteamericana Allergan por 66.000 mill. $.
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En el sector tecnolégico, en febrero Facebook anuncié la compra de la compaiiia de mensajeria de mdviles,
de Whatsapp por 19.000 mill. $, y en mayo AT&T llegd a un acuerdo para adquirir DirecTV, el proveedor de
television via satélite mas grande de los EE.UU., por 49.000 mill. $.

En el sector del petréleo, la empresa norteamericana Halliburton anuncié la compra de Baker Hughes por
34.600 mill. $.

Por otra parte, en el mes de agosto la atencién de los inversores se centré en el rescate del Bco. Espirito Santo
por parte del Estado portugués y, en septiembre, en las dos grandes OPV que tuvieron lugar en la Bolsa de
Nueva York: Alibaba Group Holding Ltd. que, con una colocaciéon de 25.000 mill. $, se convirtié en la mayor
OPV de la historia, y la filial norteamericana de Royal Bank of Scotland (Citizens Financial Group), que con una
OPV de 3.010 mill. $, fue el mayor salto de un banco al parqué desde Goldman Sachs en1999.

En cuanto a las sanciones en el dmbito regulatorio, Credit Suisse afronté en el mes de mayo una multa de
1.800 mill. € tras declararse culpable de asesorar a sus clientes para evadir impuestos en los EE.UU. La Fiscalia
del Estado de Nueva York confirmé en junio la multa impuesta al banco francés BNP Paribas de 6.450 mill. €
por la presunta violacién del régimen de sanciones internacionales impuesto por los EE.UU. En agosto, Bank of
America acordd pagar 12.525 mill. € por la comercializacién de hipotecas problemdticas y en el mes de
noviembre los reguladores de los EE.UU., Reino Unido y Suiza anunciaron la imposiciéon de una multa de 3.300
mill. $ a 5 grandes bancos (HSBC, JP Morgan, Citi, RBS y UBS) por manipular el mercado de divisas. Al margen
de las entidades financieras, el grupo francés de ingenieria y transportes, Alstom, pagara una multa récord en
los EE.UU. de 772 mill. $ para cerrar un caso sobre sobornos en el extranjero.

Progresos en el proceso de reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores

Durante 2014 se intensificaron los trabajos asociados al proceso de reforma del sistema de compensacion,
liquidacién y registro de valores. Desde el inicio del proyecto, que se remonta a febrero de 2010 con la
publicacion de un primer documento sometido a consulta publica, se ha avanzado notablemente y se han
ido cubriendo etapas con el horizonte de la migracién a la nueva plataforma de liquidaciéon de la renta
variable a principios de octubre de 2015.

Dos fueron los hitos mds importantes en este proceso para la CNMV a lo largo de 2014. El primero de ellos, fue
la actualizaciéon del documento “Reforma del Sistema de Registro, Compensacién y Liquidacién”, cuya
publicacion original se remonta a mayo de 2013. La actualizacién refleja los avances en el desarrollo del
proceso de reforma. Los cambios introducidos fueron consensuados con el sector y revisados por el Comité
de Coordinacién de la Reforma.

El segundo fue la Audiencia Publica del Anteproyecto de Ley por el que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en materia de compensacion, liquidacién y registro de valores. Entre otros
asuntos relevantes para la reforma, el Anteproyecto recoge la creacién de un sistema especifico de
informacién para la supervision de la compensacion, liquidacion y registro de valores denominado interfaz de
poscontratacion (conocido como PTI, por su acrénimo en inglés). El objetivo ultimo de este sistema es
permitir la trazabilidad de las operaciones, el control de los riesgos y garantias, la correcta llevanza de los dos
niveles del registro de titularidades y la correcta liquidacién de las operaciones. La creacién de este sistema
serd un elemento vital para la supervision por la CNMV del adecuado funcionamiento de todas las fases de la
poscontratacién, toda vez que desapareceran las referencias de registro como elemento de control.

Conviene recordar que el proceso de reforma no termina con la migracién a la nueva plataforma en octubre
del 2015. Tan so6lo unas semanas después, en noviembre, se reducira el plazo de liquidacion desde los tres
dias actuales a los dos dias que establece el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los
depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE vy el
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Reglamento (UE) n.° 236/2012. La ultima fase de la reforma conllevard la migracién de la plataforma CADE al
nuevo sistema y la incorporaciéon de Iberclear a T2S en febrero de 2017.

En el primer semestre de 2015 se deberan aprobar los Reglamentos de las infraestructuras espafiolas de
mercado y de poscontratacién asi como un nuevo Real Decreto que sustituya al Real Decreto 116/1992, de 14
de febrero, sobre representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles. Para avanzar en estos desarrollos normativos la CNMV esta colaborando
con el Ministerio de Economia y Competitividad, con los organismos rectores de los mercados y con los
responsables de las infraestructuras de poscontratacion.

DERIVADOS

MEFF EXCHANGE

Derivados Financieros

El precio del futuro Ibex de primer vencimiento cerré 2014 con una revalorizacién del 3,8% (10.244,3 puntos),
con un maximo anual de 11.185,4 puntos en junio y un minimo de 9.691,30 puntos en octubre, lo que implica
una amplitud de 1.494,10 puntos (13,36%, vs 35,5% en 2013).

La volatilidad implicita del Ibex se movié en 2014 en un rango de 16,6 p.p. (superior a los 13 p.p. de 2013
aunque muy inferior a los niveles de 2011y 2012) y cerr6 el afo en el 23,46% (+4,7 p.p. respecto al cierre de
2013). El 4 de julio la volatilidad se situ6 en 13,40%, su nivel minimo desde abril de 2007.

La volatilidad implicita de los principales valores financieros tuvo una variabilidad inferior a la de anos
anteriores y los minimos anuales se situaron en niveles que no se registraban desde mediados de 2008 en
BBVA (21,26% en septiembre) y desde principios de 2007 en B. Santander (18,90% en julio). La volatilidad a
cierre de ano se situd en 30,06% para el BBVA (+4,8 p.p.) y en 27,09% para B. Santander (+1,8 p.p.).

La negociacion diaria en futuros Ibex se incrementd un 23,4% en 2014, hasta 27.677 contratos. El volumen se
mantuvo en torno a 26.000 contratos diarios hasta septiembre, con un pico de actividad en octubre, mes en
el que el volumen alcanzé niveles maximos desde mayo de 2010 (debido al aumento de volatilidad),
manteniéndose los dos meses siguientes por encima de la media hasta septiembre. El aumento de actividad
se registré en los dos contratos, Ibex y Mini Ibex, aunque el incremento en estos ultimos se situ6é préoximo al
54% frente al 22% de los Ibex. Y se ha producido tanto en las sesiones de las semanas de vencimiento (26,8%),
como en el resto de sesiones (22,2%). Al aumento de la contratacidon ha contribuido notablemente la
actividad por cuenta propia de los miembros, que se ha incrementado hasta el 70,2%, especialmente de los
no residentes (61% del total), frente al 64,8% en 2013.

La posicidon abierta en los futuros IBEX volvié a presentar una tendencia creciente. A mediados de junio, el
miércoles de la semana de vencimiento, se alcanzé un maximo histérico de posicién abierta, con 121.440
contratos abiertos. La posicién abierta tras el vencimiento de diciembre de 2014 (83.299 contratos) fue un
20% superior a la del vencimiento correspondiente de 2013.

Las opciones sobre Ibex (mas de 26.000 contratos diarios, la cifra mas alta desde 2008) registraron una tasa de
incremento del 45,8%, bastante similar en las opciones de compra (call, 47,7%) y en las de venta (put, 42,4%).
En términos generales la cuota de actividad por cuenta propia (71%) ha sido similar a la de 2013, aunque los
miembros no residentes han incrementado su participacion en seis puntos porcentuales, que son los que han
perdido los miembros residentes, debido al mayor incremento de negociacién por parte de los primeros.
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La posiciéon abierta en opciones sobre Mini IBEX se incrementd un 10% respecto al cierre de 2013, pero con
una distribuciéon muy distinta entre calls y puts. Mientras en puts se incrementd un 87%, hasta cerca de
300.000 contratos, la de las call se redujo un 20% (poco mas de 330.000 contratos).

Al contrario que en los contratos sobre IBEX, en los contratos sobre acciones se produjo una reduccién de la
actividad, tanto en futuros, que volvieron a caer, marcando minimos histéricos (-14,5%, con poco mas de
43.000 contratos diarios), como en opciones (-3,8%, en torno a 83.000 contratos, minimo de los cinco ultimos
afnos), aunque en este Ultimo caso la caida se debe exclusivamente a la menor negociacién de opciones call,
gue se redujo un 11,2% frente a un incremento del 2% en las opciones put. La negociacién por cuenta propia
se mantuvo en torno al 83% tanto en futuros como en opciones.

La actividad en los futuros sobre el Bono a 10 afos se redujo respecto al afo anterior, registrandose una
media diaria de 21 contratos (vs 47 contratos en 2013). La frecuencia de negociacion se redujo hasta el 87%,
frente al 93% de 2013. La posicion abierta cerr6 el afno en 440 contratos, un 48,6% superior a la del cierre de
2013.

En 2014 se autorizd la negociacién de dos nuevos tipos de contrato en MEFF Exchange. En marzo se
admitieron a negociacion los contratos de energia que ya anteriormente estaban aceptados para registro y
compensacién en BME Clearing (MEFFPower). En diciembre se autorizé la modificacion de las condiciones
generales de los futuros sobre dividendos de acciones plus que, a partir de 2015, podradn negociarse con un
multiplicador de 25.000 acciones ademas del de 1.000 acciones actual.

Otra novedad fue la introduccién, en septiembre de 2014 de la funcionalidad de negociacion de estrategias,
gue se ird completando a lo largo del primer trimestre de 2015 con nuevos conjuntos de estrategias.

Meffpower

El volumen total registrado en MeffPower se redujo un 4,7% respecto a 2013, con 32,2 Twh, frente a 33,7 TWh
en 2013. Este volumen incluye las operaciones registradas en la ECC hasta el 22 de junio y las de mercado
regulado a partir de esa fecha. El médximo mensual se alcanzé en mayo, con 4,2 TWh (el méaximo en 2013 fue
de 6,37 TWh). En términos de efectivo, los contratos registrados en este segmento alcanzaron 1,45 bill. €,
frente a 1,68 bill. € del afio anterior.

El plazo en el que se ha registrado mayor volumen de energia ha sido el trimestral, con el 38% del total (el
15,7% de la negociacién total corresponde al contrato del 3er. trimestre de 2014), aunque los contratos con
plazo de entrega diario siguen siendo los mas negociados en cuanto a niumero de operaciones (47% del total
del ano). Los volimenes presentaron tasas de variacion interanual positivas hasta mayo, pero a partir de ese
momento se registrd una caida de la actividad que hizo que, a partir de octubre, los volumenes agregados
fueran inferiores a los de 2013.

El grado de concentracién de la actividad fue inferior al de 2013, ya que los cinco mayores participantes
concentraron el 53,2% del total vs 66,7% en 2013. Cabe destacar la reduccién de actividad de Deutsche Bank,
que en 2013 era el miembro con mayor concentracién de energia negociada, con un 22,7% del total, mientras
gue en 2014 apenas superé el 5% del total.

La posicion abierta se incrementé un 12,7% y cerré el afio por encima de 2,6 TWh, con el 86% del volumen

concentrado en contratos trimestrales (50%) y mensuales (36%). La posicion abierta maxima fue de 4,7 TWh,
el 29 de mayo, y la media se situdé en 3,5 TWh (3,7 TWh en 2013).

En 2014 se han incorporado cinco nuevos miembros negociadores por cuenta propia.

BME CLEARING
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Durante el afio 2014 se llevé a cabo el proceso de autorizacién de BME Clearing como entidad de
contrapartida central (ECC) de acuerdo con el articulo 14 del EMIR'. Para ello se formé el colegio de
supervisores en abril y en agosto se obtuvo el voto favorable de dicho colegio para la aprobacion de la ECC.
Para cumplir con las disposiciones del EMIR la ECC tuvo que adaptar su reglamento interno, condiciones
generales y algunas de sus circulares, ademds de obtener la aprobacién por parte de la CNMV de la
externalizacion de la funcion de auditoria interna en el Departamento de Auditoria Interna del Grupo BME.
Desde agosto la ECC ha ido completando las tareas a las que se comprometié en el momento de la
autorizacion.

Ademas, a finales de diciembre, registré la solicitud para la ampliacion de los servicios de compensacion a los
IRS (ante la inminente obligacién de compensacidn que se establecera sobre ellos) y a las acciones (incluidas
en el proceso de reforma del sistema espaiol de compensacion, liquidacién y registro). Esta solicitud ha sido
reenviada al colegio para iniciar el proceso de autorizacion.

Meffrepo

El nominal total registrado en Meffrepo en 2014 se ha reducido un 19,64% respecto de 2013 (1,01 bill. € vs
1,26 bill. €) y el niUmero de operaciones un 12,6% (10.573 vs 12.110 en 2013). Los promedios diarios se han
situado en torno a 4.000 mill. € y 41 operaciones (vs 4932 mill. € y 47 operaciones en 2013). El promedio por
operacion fue de 96 mill. € Las operaciones registradas en la ECC representaron el 19,1% del total de
simultaneas, frente al 21,5% de 2013.

El plazo medio de las simultaneas se mantuvo en 8 dias, sin superarse los 10 dias ninglin mes.

El riesgo medio registrado en la cdmara estuvo por encima de 30.000 mill. € los tres primeros meses del afio,
pero en los restantes se mantuvo por debajo del promedio del afo anterior (27.000 mill. €), no alcanzando
ningun mes los 24.000 mill. €. Al cierre de 2014 el plazo medio del riesgo registrado se situé en 19,1 dias (vs
18,6 dias a cierre de 2013), con un 4% de las operaciones con vida residual superior a 100 dias.

MFAO

El 17 de noviembre fue el dltimo dia de negociacién en MFAO. La rectora siguié realizando funciones de ECC
hasta el 10/12/14, cuando finalizé el proceso de entrega del vencimiento de noviembre.

Durante 2014 el volumen promedio diario negociado en MFAO se ha situado en 177 contratos, lo que supone
una reduccion del 50,7% respecto a 2013. La negociacion y la posicién abierta fueron reduciéndose
progresivamente a medida que iban quedando menos contratos abiertos, al transcurrir las sucesivas fechas
de vencimiento. A pesar de ello, entre los meses de mayo y septiembre, como consecuencia de la evolucién
fuertemente alcista del precio del aceite, la negociacion se situé en niveles cercanos a los del afio anterior.
Légicamente, en los meses de octubre y noviembre la negociacién fue muy reducida (90 contratos diarios),
con numerosas sesiones sin actividad, y con la mayor parte del volumen concentrado en las sesiones previas
al vencimiento, en las que las operaciones eran para cerrar posiciones abiertas.

El precio mantuvo una tendencia bajista durante la primera mitad del afio, con poca volatilidad, y con baja
actividad por parte de los industriales envasadores, que esperaban que el precio en origen bajara, dada la
cosecha historica de la campana 2013-2014. Sin embargo, a partir de mediados de junio el precio cambié su
tendencia ante las negativas previsiones para la campafa 2014-2015, que fueron empeorando
progresivamente (reduccién de la cosecha del 21% a escala mundial y del 47% en Espafia), y al volumen de
existencias, excepcionalmente bajo, debido al incremento de las exportaciones. Hasta el vencimiento del
contrato de noviembre el precio del futuro se habia revalorizado mas del 45%.

! Reglamento (UE) N° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de julio de 2012 relativo a los derivados extrabursdtiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.
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MFAOQ inicié su actividad como mercado secundario oficial el 6 de febrero de 2004. El volumen total de
contratos negociados durante la vida de este mercado se situé préximo a 800.000 (equivalentes a 800.000 Tm
de aceite), con una posicién abierta maxima de 26.965 contratos, registrada el 16 de enero de 2013
(aproximadamente el 3,5% de la produccion de ese aino). A través de los mecanismos de la camara se produjo
la entrega de aceite (liquidacion a vencimiento) de cerca de 72.000 contratos. El nUmero total de participantes
activos (miembros y clientes) apenas super6 los 200 (en el mismo afo, nunca participaron mas de 90
diferentes). Con caracter general, la negociacién estuvo muy concentrada ya que, de media, el 56% de la
negociacién se cruzé entre los 10 participantes mas activos.

WARRANTS, CERTIFICADOS Y OTROS PRODUCTOS

El mercado de warrants ha experimentado por primera vez desde 2011 un crecimiento anual tanto en el
volumen efectivo de negociacién (8,7%), superando los 819 mill € como en el nimero de operaciones
(+7,3%), La evolucion durante el afo ha sido desigual, registrandose los mayores niveles de actividad en mayo
y octubre y con reducciones sustanciales en verano y a final de afo, exceptuando el mes de diciembre.
Durante 2014 la presencia de los principales inversores institucionales (high frequency traders) fue muy
reducida, desapareciendo en el dltimo trimestre del afio. Por tanto, el incremento en la actividad se ha debido
en exclusiva a la actividad de inversores minoristas.

El subsegmento de Warrants continda siendo el mas importante del mercado al concentrar el 84% de la
negociacién total en 2014. Este peso supone una reduccién de cinco puntos porcentuales con respecto a
2013, motivado tanto por el descenso en un 7% del efectivo contratado en el subsegmento de warrants
como por la mayor actividad del resto de subsegmentos, especialmente en Turbos e Inline, que han visto
duplicada su negociacién. Asi, el subsegmento de Turbos pasé de representar el 4% en 2013 al 9% en 2014.

La proporcion de put-call se mantiene, al igual que en 2013, alrededor del 68%. La negociacién ha estado
fuertemente concentrada en acciones e indices nacionales (48% y 40% del total, respectivamente). Desde
mediados de afno se ha producido un fuerte incremento en la negociacién sobre Ibex, llegando a superar la
negociaciéon del grupo de acciones espaiolas.

En 2014 se introdujeron nuevos tipos de productos en el segmento, los Discount, emitidos por BNP Paribas, y
los StayHigh y StayLow, emitidos por Société Générale. Estos ultimos ofrecen un rendimiento fijo en la fecha
de vencimiento siempre que el subyacente no alcance el nivel de barrera fijado, en cuyo caso el producto
vence anticipadamente quedando sin valor. Por su parte los Discount ofrecen un rendimiento maximo fijo
siempre que el subyacente no alcance la barrera inferior fijada. Si tocase esta barrera, el producto seguiria
activo en el mercado pero no aseguraria dicho rendimiento maximo. Si a vencimiento el subyacente se
encontrara por debajo de la barrera inferior, el valor del discount seria igual a cero.

A lo largo del afio se han emitido StayHigh y StayLow sobre B. Santander, BBVA, Inditex, Telefénica e lbex 35,
asi como Discount sobre Ibex. La negociacién de estos productos ha sido reducida.

RENTA FUA

Actividad en los mercados de renta fija

La negociacién en AIAF alcanzo 1,16 bill. € (-9,80%), disminuyendo por tercer afo consecutivo, debido al
descenso de las operaciones simultaneas (-28,77%), a pesar del aumento de las operaciones a vencimiento
(56,08%). Por tipo de activos destacaron los incrementos en la negociaciéon de cédulas hipotecarias (+112,7%)
y de fondos de titulizacién (+28,8%), motivados por tratarse de activos utilizados como garantia para la
obtencién de liquidez del BCE. En sentido contrario, continud el descenso en el volumen negociado en
participaciones preferentes (-99,5%).
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En el SEND, la negociacion también cayd, hasta situarse en 2.295 mill. € (-15,69%), siendo la causa principal la
amortizacién de varias emisiones de deuda corporativa muy liquidas, como las obligaciones de Telefénica,
Repsol y La Caixa. Las nuevas emisiones incorporadas en la plataforma (un total de 10, por un valor nominal
agregado de 1.632 mill. €) no han compensado dicha reduccién en la contratacién. La actividad de deuda
publica en el SEND ascendié a 300,15 mill. € representando un 13,08% del total negociado en esta
plataforma.

En la plataforma electrénica de SENAF destacé el aumento de la negociacién mayorista en deuda publica,
que alcanzé 108.260 mill. € en operaciones de contado. No se registr6 negociacién de operaciones
simultaneas.

En el MARF la contratacién alcanzé 1,6 mill € en 13 operaciones, ademas de las 236 operaciones realizadas
fuera del mercado (OTC) por un nominal de 92,2 mill. €,

Tipos de interés

El aflo comenzé con los tipos oficiales en el 0,25% y sin apenas actividad en el mercado interbancario. Sin
embargo, las entidades financieras seguian disponiendo de financiacion sin restricciones en las subastas de
liquidez del BCE a plazos de una semana, uno y 3 meses.

El EONIA inici6 el afio cotizando por debajo de los tipos de interés oficiales, pero el Euribor se mantuvo por
encima de estos ante la ausencia de medidas adicionales de politica monetaria y las buenas perspectivas
econdémicas vigentes para la eurozona a comienzos del afo.

A partir de mayo, se esperaba que el BCE relajase su politica monetaria para ayudar a la economia europea a
recuperarse, tal y como finalmente hizo en junio, cuando rebajé los tipos 10 p.b. hasta situarlos en el 0,15%,
ademads de establecer un tipo de depdsito negativo. A partir de este momento, los tipos interbancarios a
corto se situaron por debajo del 0,5%, aunque por encima del precio oficial del dinero. En septiembre se
produjo una segunda rebaja de tipos, que los llevaron a un minimo histérico del 0,10%, y el Euribor a 1 afio se
mantuvo por encima del 0,3%, cerrando el afo en el 0,325%.

La ausencia de liquidez de los mercados obligé al BCE a adoptar medidas adicionales para luchar contra la
fragmentacion de los mercados y la restriccién del crédito. La transparencia sobre la situacién de los balances
de las entidades financieras europeas mediante los test de estrés y las pruebas de revisién de la calidad de sus
activos (AQR) no fueron suficientes para facilitar la recuperacién de este mercado. Con objeto de activar el
crédito, el BCE establecié 8 inyecciones de liquidez a largo plazo -TLTRO-, con caracter trimestral (de las que
dos se han realizado en 2014 por 400.000 mill. €), condicionadas a que las entidades destinaran los fondos a
conceder nuevos créditos, ademas del compromiso de mantener la liquidez sin limites al menos hasta
diciembre de 2016.

Entre los factores quue continuaron limitando la expansion del crédito pueden mencionarse la elevada
morosidad del sistema financiero espanol, la escasez de demanda solvente, la financiacion de las grandes
empresas directamente en los mercados de deuda y la actividad de carry trade, a la que las entidades
siguieron destinando gran parte de la financiacién obtenida en el BCE.

La morosidad del sector financiero espaiol se redujo a lo largo del afio hasta alcanzar en octubre el 12,92%, su
nivel mas bajo desde septiembre de 2013. Los créditos morosos sumaron 178.386 mill. € respecto a una
cartera crediticia de 1,380 bill. €, la cifra mas baja desde 2006, que se ha ido reduciendo por el proceso de
desapalancamiento de las empresas y las familias, asi como por la sustituciéon del crédito bancario por
emisiones de deuda en los mercados. Las provisiones alcanzaron 105.743 mill. €, lo que representa una tasa
de cobertura del 59,27% de los créditos dudosos.

Las entidades financieras espanolas disminuyeron sus peticiones de financiacion al BCE a lo largo del afo al
obtener financiacion directamente en los mercados, reduciéndose desde 201.865 mill. € a finales de 2013
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hasta 150.994 mill. € en noviembre de 2014, lo que supuso un descenso superior a 50.000 mil. € (mas del 31%
en términos interanuales). A pesar de ello, la financiacion del BCE a las entidades espafiolas seguia
representando el 31,71% de las peticiones de fondos realizadas por el conjunto de las entidades financieras al
BCE (474.620 mill. €).

Los depdsitos bancarios del sistema financiero espanol, incluidos los de no residentes, se mantuvieron
estables hasta octubre, mes en el que alcanzaron 1,459 bill. €. Pero a partir de ese mes fueron sustituidos por
otros activos financieros, como los fondos de inversion, en busca de mayor rentabilidad.

Las entidades espaiolas redujeron su actividad con las entidades de contrapartida central LCH.Clearnet y
MeffClear, que han dejado de ser basicas para solventar la ausencia de funcionamiento del mercado
interbancario, como habia ocurrido en afos precedentes.

El BCE anuncié en septiembre dos programas de compra de deuda en los mercados secundarios, los
denominados CBPP3 y ABS PP, consistentes en la compra de covered bonds (cédulas hipotecarias) y ABS
(titulizaciones), que se pusieron en marcha a partir de la segunda quincena de octubre y noviembre,
respectivamente y que estaran vigentes durante dos afos. Al cierre del afo, las compras realizadas al amparo
de ambos programas habian sido aun relativamente modestas, alcanzando 29.632 y 1.744 mill. €,
respectivamente, que segun la prensa se habrian concentrado en titulos de emisores espafoles, franceses y
alemanes. El efecto de estos programas se ha notado en el mercado secundario, especialmente entre las
cédulas hipotecarias, cuyos diferenciales han caido de modo significativo, siendo incluso negativos respecto a
los de la deuda soberana. Por otro lado, el Banco de Inglaterra (BoE) mantuvo su programa de estimulos
monetarios en 375.000 mill. £, mientras que el Banco de Japén (BoJ) amplié el suyo en noviembre hasta 80
bill. ¥, a la vez que la Fed dio por concluido el suyo en octubre.

La deuda espafola comenzé el afo con los tipos a largo plazo en el 4,15%, con el reto de continuar
recuperando la confianza de los mercados para facilitar la financiaciéon de la economia espariola a bajo coste y
de reducir la prima de riesgo hasta niveles mas sostenibles, en el entorno de 100 y 150 p.b. Los tipos
espanoles cayeron de modo continuo durante practicamente todo el afo, hasta situarse por debajo del 2%y
cerrar el afo en zona de minimos histéricos. Las causas de esta caida fueron, por un lado, las medidas de
estimulo monetario del BCE y las expectativas de los mercados de que finalmente incluyan compras de deuda
soberana, y por otro lado, la mejora de la percepcién sobre la economia espaiiola y el avance de sus reformas,
la mejora de la situacion del sistema financiero espafol, los avances en la consolidacién fiscal y los buenos
resultados de las subastas de deuda publica, que han recuperado la confianza de los inversores
internacionales.

El afo finalizé con los tipos espaioles a 2 afos en el 0,51%, por encima de sus minimos anuales, inferiores al
0,2%, alcanzados durante el mes de agosto, pero con los tipos a 5 y 10 afos en el 0,87% y 1,61%,
respectivamente, muy cerca de sus minimos histéricos del 0,84% y 1,60%, respectivamente, situdndose los de
largo plazo casi 255 p.b. por debajo del nivel de inicio de afo. La rebaja de tipos ha sido mas significativa en
los tramos mas largos de la curva debido a que la inversién extranjera en deuda ha retornado a estos plazos y
es en ellos donde el BCE podria centrar parte de sus hipotéticas compras de deuda.

Los tipos de Alemania, Francia, Austria, Holanda y Suiza también disminuyeron para toda la curva,
presentando descensos mas significativos a largo plazo, favorecidos por las medidas de estimulo del BCE y
por su papel de activos refugio cuando crecié la incertidumbre por la tension geopolitica en Ucrania o
cuando volvié a manifestarse cierta inestabilidad en Grecia. En el caso de la deuda alemana, los tipos a corto
volvieron a situarse en negativo, mientras que a largo plazo cerraron el afilo en un minimo histérico del 0,54%,
circunstancia que también sucedié con la deuda francesa al mismo plazo, que disminuye hasta el entorno de
otro minimo del 0,84%.

Los tipos italianos, al igual que los esparioles, también se beneficiaron del apoyo indirecto del BCE, pero sus
descensos fueron algo mas moderados en el largo plazo debido a los problemas del pais, que contintda en
recesion, asi como la falta de avances en las reformas estructurales. El rendimiento de la deuda italiana se
mantuvo por segundo afio consecutivo para todo los plazos por encima del de la espaiola.
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Los tipos de las economias rescatadas, con la excepcién de Grecia, tuvieron por tercer aflo consecutivo un
comportamiento positivo. Irflanda concluyé con éxito su rescate y se ha financiado a unos tipos inferiores a los
espanoles e italianos para todos los plazos. El rendimiento de la deuda Portugal cayé con fuerza durante el
primer semestre del afio, favorecido por la finalizaciéon del rescate al pais con éxito y su facilidad para volver a
financiarse en los mercados, pero mostroé tensiones al alza durante el verano, coincidiendo con los problemas
del Grupo Espirito Santo y su rescate. Una vez solventado este problema, también se vio beneficiada por el
potencial impacto positivo que tendrian nuevos estimulos por parte del BCE, terminando el afio en minimos
historicos.

En el caso de Grecia, los tipos disminuyeron de modo significativo durante la primera parte afo conforme la
situaciéon empezaba a presentar signos de normalizacién, llegando incluso a situarse los tipos a largo plazo en
niveles inferiores a los del primer rescate al pais, pero después del verano volvieron a surgir las dudas acerca
de su capacidad para financiarse en los mercados, a lo que se afnadié la incertidumbre provocada por las
opciones de victoria en las elecciones de finales de enero de 2015 de opciones politicas que retrasarian la
aplicacion de reformas estructurales y las politicas de consolidacién fiscal. La deuda griega finalizé el afio con
la curva de tipos invertida y con los tipos a medio y largo plazo por encima del 11%y 9,5%, respectivamente.

Los tipos a largo plazo en los EE.UU. comenzaron el afio en torno al 3%, pero a pesar del comienzo de la
retirada de estimulos monetarios, fueron disminuyendo paulatinamente conforme avanzaba el afo
favorecidos por las perspectivas del retraso en la fecha en la que la Fed comenzard a subir sus tipos y
endurecer su politica monetaria, asi como por el papel de activo refugio de los bonos americanos en
situaciones de incertidumbre como la derivada de la crisis en Ucrania.

Evolucidn de las curvas de tipos de interés:

Curva de tipos de interés

Pais 2yr Var. P.b. 5yr Var. P.b. 10yr Var. P.b. Méax. 2 yr  Fecha max.
Alemania -0,11 -31,20 0,01 -91,40 0,54 -140,00 2,03 10/09/13
Espafa 0,51 -64,10 0,87 -184,70 1,61 -253,50 6,92 24/07/12
Francia 0,28 -0,70 0,18 -105,00 0,84 -159,50 2,63 10/09/13
Grecia n/d - 11,14 1113,50 9,60 102,70 377,66 07/03/12
Italia 0,51 -71,80 0,93 -179,00 1,89 -220,50 7,73 25/11/11
Ilanda 0,03 -89,70 0,41 -169,10 1,24 -222,30 23,59 15/07/11
Portugal 0,44 -258,40 1,50 -340,20 2,69 -334,50 21,45 30/01/12
Reino Unido 0,45 -12,00 1,17 -69,70 1,76 -127,60 3,01 10/09/13
Fuente: Reuters Fecha: 31/12/2014

Riesgo de crédito

Los indices ITRAXX de riesgo de crédito presentaron un comportamiento positivo por tercer ano consecutivo,
aunque los avances fueron mas moderados que en afos precedentes y estuvieron sometidos a notable
volatilidad en el segundo semestre del afo. Al igual que en 2013, el sector financiero fue el que mejoré en
mayor medida (-20,98 p.b. hasta 63,55 p.b.) una vez concluida su reestructuracion y saneamiento, y avalado
por los resultados de los test de estrés y de la revisién de la calidad de los activos.

Los sectores no financieros de la economia (corporativos) tuvieron un comportamiento mas modesto (-3,29
p.b. hasta 61,34 p.b.) debido a debilidad de la recuperacién y del consumo en la zona euro, al mantenimiento
de las dificultades para acceder al crédito y a la ausencia de apoyo publico, bien en forma de rescates o
inyecciones de capital, al contrario que en el caso de las entidades financieras.

A pesar de ello, el sector financiero mantuvo un riesgo de crédito ligeramente mayor que el sector
corporativo, aunque la prima de riesgo del primero se redujo de modo significativo a lo largo del afo. Las
compaiiias industriales siguieron con el proceso de desapalancamiento, para reducir el tamafo de sus
pasivos, y continlan contando en los mercados de deuda con las preferencias de los inversores, que prefieren
la deuda de las grandes companias industriales a la de los bancos.
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Las primas de los CDS de los emisores espafioles presentaron un comportamiento positivo y se beneficiaron
de modo significativo del descenso del riesgo pais. Ademas, los grandes bancos se vieron favorecidos por la
conclusion de la reestructuracion del sector financiero espaiiol y los buenos resultados de los test de estrés (el
CDS de B. Santander disminuy6 40 p.b., hasta 79 p.b., y el de BBVA 46 p.b., hasta 75 p.b.). Los descensos de las
primas de los CDS de la banca esparola fueron por segundo afio consecutivo mayores que los de las grandes
entidades financieras europeas, cuyas primas habian presentado un comportamiento mejor en los afos
precedentes, y no han llevado a cabo medidas tan intensas de saneamiento de sus balances.

El comportamiento de los CDS de las grandes empresas industriales fue similar al de los bancos, aunque sus
descensos fueron mas moderados. Tanto los CDS de Telefonica (-47 p.b. hasta 76 p.b.) como los de las
grandes compafiias eléctricas continuaron beneficidndose de los procesos de desapalancamiento y
reduccion de sus deudas, asi como por el acceso a financiacion en los mercados en mejores condiciones. En
el caso de Repsol, su CDS se vio inicialmente favorecido por el acuerdo alcanzado con el Gobierno de
Argentina para compensarla por la expropiacion de su filial YPF, pero la reciente compra de la energética
canadiense Talisman Energy introdujo cierta incertidumbre en el valor, que se vio reflejada en ligeras alzas en
la cotizacion de su CDS (+18 p.b., hasta 118 p.b.).

Los CDS de los bancos de los EE.UU volvieron a presentar un comportamiento muy positivo, reflejando el
efecto del crecimiento de la economia americana y su buen momento econémico.

Los CDS soberanos también tuvieron un comportamiento positivo para todas las economias europeas, que
fue mas intenso en los paises periféricos. Los mayores descensos correspondieron a: Portugal (202 p.b., -149
p.b.), Ilanda (50 p.b., -68 p.b.), Espaia (97 p.b., -60 p.b.) e ltalia (137 p.b. -31 p.b.), recogiendo las expectativas
de la mejora de estas economias y su mayor facilidad para acceder a financiarse en los mercados de deuda.
Aun asi, los principales desafios a los que se enfrentan estas economias son la vuelta a un crecimiento
sostenido para hacer llevadero el tamario de deuda y la atencién a los importantes vencimientos de deuda en
los proximos anos de algunas de ellas.

La prima de riesgo espaiiola se redujo durante todo el 2014, desde el entorno de 230 p.b. en que inici6 el afio
hasta los 107 p.b. a su cierre, muy cerca de los minimos de 103 p.b. alcanzados a comienzos de abril y su nivel
mas bajo desde mayo de 2010. Este comportamiento afecté a toda la deuda periférica, que se vio claramente
beneficiada por las medidas de estimulo del BCE.

Las previsiones del Gobierno y de la mayoria de los analistas apuntan a que la prima de riesgo descienda por
debajo de 100 p.b. en el primer trimestre de 2015, que es cuando esperan que el BCE anuncie su programa de

compras de deuda soberana.

Evolucion de las primas de riesgo frente Alemania y CDS europeos:

Diferencial con bono aleman CDS5yr

Feis 2yr Var. P.b. Syr Var. P.b. 10yr Var.P.b. Max. 10yr Fechamax. _ 31-dic 31-dic _ Var.P.b. Max. CDS Fecha max.
Alemania 13,48 25,05 -11,58 119,67 25/11/11
Espafia 62 -33 86 -93 107 -114 640 24/07/12 96,93 156,99 -60,06 640,17 24/07/12
Francia 10 2 17 -14 30 -20 190 16/11/11 47,66 53,76 -6,10 255,13 25/11/11
Grecia n/d 1112 1205 906 243 3717 09/03/12 447,28 - - 25960,8 09/03/12
Italia 61 -41 92 -88 135 -81 552 09/11/11 136,93 168,45 -31,52 5913 15/11/11
Ilanda 14 -59 39 -78 70 -82 1174 18/07/11 50,85 119,41 -68,57 11805 18/07/11
Portugal 55 -227 149 -249 215 -195 1551 30/01/12 202,04 351,68 -149,64 1520,8 30/01/12
Reino Unido 55 19 116 22 122 12 150 04/07/14 19,67 28,00 -8,33 106,3 25/11/11

Fuente: Reuters

Fecha: 31/12/2014

Emisiones de deuda publica espariola y corporativa

El Tesoro espanol cerrd el ejercicio con éxito, como ya sucediera en 2013. Aprovechando la abundante
liquidez del mercado y la confianza de los inversores en la deuda espafiola, emitié deuda a medio y largo
plazo por importe de 136.679 mill. €, 7.379 mill. € mas de lo previsto, que destinard a amortizar letras y alargar
la vida media de la deuda. El ano estuvo marcado por la caida del coste de la deuda, alcanzandose minimos
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histéricos para todos los plazos, y por la elevada demanda de deuda a largo plazo, que facilité las emisiones a
plazos mas largos.

El Tesoro realizd 3 emisiones sindicadas a largo plazo, por importe de 24.000 mill. €, que contaron con una
elevada demanda, emitiendo por primera vez en su historia deuda a 50 afios a peticién de los inversores, y
establecié un programa de emisién de deuda con tipos vinculados a la inflacién europea (excluido el tabaco),
similar al de otros Tesoros europeos, con el objetivo de diversificar sus fuentes de financiacion.

La vida media de la deuda emitida en el ejercicio aumenté hasta 8,6 afios hasta noviembre, lo que incrementé
hasta 6,35 anos la vida media de la deuda en circulacion. Su coste medio de emisién fue del 1,56% (vs. el
2,45% de finales de 2013), su minimo histérico y menos de la mitad del coste medio de la deuda viva, que
alcanzé el 3,48%.

El importe total emitido fue de 236.591 mill. €, de los que aproximadamente 99.396 mill. € correspondieron a
deuda a corto plazo (letras) y 137.195 mill. €, casi 10.000 mill. € mas que en 2013, a deuda a medio y largo
plazo (bonos y obligaciones). La deuda espafiola en manos de inversores extranjeros crecié durante el afo,
hasta alcanzar en octubre 342.600 mill. € su maximo histérico, representando el 47,8% de la deuda en
circulacién. Por el contrario, los bancos disminuyeron ligeramente su exposicién a la deuda soberana, hasta
191.800 mill. €, ya que el fuerte descenso de los tipos de interés convirtié en menos rentables las operaciones
de carry trade.

Emisiones del Tesoro en 2014 (mill. €)
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Los objetivos del Tesoro para 2015 son ambiciosos, al tener que afrontar vencimientos de deuda por importe
de 155.000 mill. €, los mayores de toda la década, a lo que se uniran las nuevas necesidades de financiacién.
Ademas, tratard de seguir manteniendo bajo su coste de emision, a la vez que alarga los plazos de
amortizacién, para lo que buscard seguir ampliando la base de inversores y potenciard los emisiones
sindicadas a largo plazo, asi como los bonos ligados a la inflacién.

Los mercados primarios de deuda estuvieron abiertos para las principales empresas y entidades financieras
durante la mayor parte del afo. Los emisores aprovecharon el buen momento del mercado, los atractivos
tipos de interés y la percepcién positiva sobre la economia espafiola y sus empresas para emitir deuda,
destacando el acceso a los mercados primarios de nuevas companias, por primera vez en su historia (Grupo
Antolin, Almirall), con emisiones high yield (Isolux Corsan, Cirsa), asi como la emision de nuevo de
instrumentos hibridos por las entidades financieras en el euromercado.

Telefénica, Iberdrola, Repsol y Abertis emitieron deuda a tipos inferiores a los pagados por el Tesoro al mismo
plazo, siendo una de las finalidades la sustitucion de emisiones anteriores para reducir sus costes de
financiacion. La mayor parte de las emisiones se colocaron en el euromercado y fueron admitidas a cotizacién
en mercados extranjeros.

Por otro lado, en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), se han admitido a cotizacién desde su puesta
en marcha 12 emisiones: 7 de deuda, 1 de bonos de titulizacién de pymes y 5 programas de pagarés con
diversos vencimientos, por un importe nominal en torno a 500 mill. €.

Por lo que se refiere a las CC.AA,, su actividad volvié a estar limitada a unas pocas (Aragén, Galicia, Madrid,
Castilla y Ledn, Canarias, Extremadura y Navarra), que fueron autorizadas por el Gobierno a colocar deuda en
los mercados, evitando asi tener que acudir al Fondo de Liquidez Autonémica para financiarse. Todas ellas
cubrieron con facilidad sus emisiones a costes que se fueron reduciendo conforme avanzaba el afio y que en
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algunos casos presentaron diferenciales pequefios respecto a los tipos pagados por el Tesoro. La intencion
del Gobierno es que en 2015 no emitan deuda y en su lugar lo haga el Tesoro para beneficiarse de sus
mejores condiciones de acceso a los mercados.

TIPOS DE CAMBIO

La evolucién del Euro durante el afio se vio afectada por el estancamiento del crecimiento econémico en la
eurozona junto con el incremento de la incertidumbre durante la segunda mitad del aio por la fuerte caida
en el precio del crudo y las consecuencias que pueda tener en paises productores como Rusia, cuya
economia ya se habia visto afectada por las sanciones impuestas por la Comisidon Europea debido a su papel
en la crisis de Ucrania. La probabilidad de que el BCE se vea obligado a implementar nuevas medidas de
estimulo econémico, incluida una QE, a principios de 2015, y una nueva crisis politica en Grecia, también han
afectado a la moneda europea en la ultima parte del aio.

El Euro inici6 el ano frente al Délar en 1,3763 USS/€ y lo finalizd en 1,2098 US$/€, su nivel minimo desde julio
de 2012. Su mayor nivel lo registré a principios de mayo en 1,3928 US$/€, manteniéndose estable por encima
de 1,35 US$/€ hasta mediados de julio, fecha en la que comenzé a retroceder debido al sélido crecimiento de
los EE.UU. y a la debilidad mostrada por algunas de las principales economias europeas como la francesa o la
alemana. Ademas, el incremento de la volatilidad en los mercados también ha favorecido al Délar, al ser
considerado como divisa refugio.

Frente al Yen japonés, el Euro inici6 el afio en 144,84 JPY/€ para ir retrocediendo posiciones a lo largo de todo
el 2014, hasta alcanzar minimos a medidos de octubre en 135,51 JPY/€. A partir de ese momento, el Yen se
deprecié hasta situarse a principios de diciembre en 149,23 JPY/€, debido, entre otros motivos, al anuncio
realizado por el Banco Central de Japén de ampliar sus medidas de estimulo econémico, aumentando sus
compras de bonos. Desde entonces se aprecid, para finalizar el afno en 144,82 JPY/€, practicamente sin
cambios.

Respecto a la Libra, el Euro tuvo un comportamiento similar al registrado frente al Délar, al pasar de comenzar
el aflo en 0,8303 GBP/€ y registrar maximos anuales a mediados de marzo en 0,8397 GBP/¥, a finalizarlo en
0,7765 GBP/€, su nivel minimo desde octubre de 2008.

Las dificultades por las que esté atravesando Rusia se han reflejado en la evolucion del Rublo, al pasar de 45,46
RUB/€ a principios de 2014 a finalizar el afio en 73,50 RUB/€.

MATERIAS PRIMAS

Los indices de materias primas tuvieron un comportamiento alcista durante la primera mitad del afo: metales
preciosos +9.8%, metales industriales +2,5% y energia +3,3%, apoyados en unas mejores perspectivas de
crecimiento econémico. Sin embargo, la fortaleza del délar, las negativas expectativas de crecimiento global
y el desplome del precio del petrdleo, marcaron la segunda parte de 2014.

El indice de energia cerrd con una caida del 45,3% debido en gran parte a la negativa de algunos paises,
especialmente Arabia Saudi, de no recortar la produccion, con el objetivo de impedir la competencia del
crudo americano extraido mediante fracking. Esta caida anual es la mayor desde el 2008. Desde mediados de
diciembre el Brent se situ6 de manera casi permanente por debajo de la barrera psicolégica de los 605/barril y
termind el afno en 57,33 USS$/barril, después de haber marcado un maximo de 115,06 el 19 de junio (maximo
desde septiembre de 2013), lo que supone una caida del 48,3% respecto a diciembre del 2013 y del 50,2%
respecto al maximo anual. Por su parte, el precio del futuro del crudo en los EE.UU. tuvo movimientos mas
acusados que el Brent. En la primera parte del afio subié mas (7,1% frente a 1,4%) y en el segundo semestre
tuvo una caida algo mayor (49,4% frente al 49%).
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En esta situacion, el diferencial entre el Brent y la referencia de los EE.UU. finalizé el afo en 4,06 USS$/barril, 8,32
USS$/barril inferior al cierre de 2013.

El indice de metales preciosos cerré el aflo con una caida del 3,8%. En la primera mitad de 2014 el precio del
oro se vio favorecido por su consideracién de valor refugio, ante las tensiones militares entre Ucrania y Rusia 'y
los temores de una desaceleracion de la economia china, lo que le llevé a marcar en el mes de marzo un
maximo de nueve meses. Sin embargo, las perspectivas de que la Reserva Federal de los EE.UU. comenzaria a
recortar los estimulos monetarios y posteriormente las consecuencias del desplome del precio del petréleo
en el resto de las materias primas, arrastraron el indice a la baja hasta mas que compensar la ganancia
acumulada. El oro cerré en 1.183,55 $/onza, con una caida anual del 1,78%.

El indice de metales industriales también cayd en el conjunto de 2014 (-5,9%). Y ello a pesar de que hasta
finales de agosto habia acumulado un incremento superior al 6%, debido a unas mejores perspectivas
econdémicas en los EE.UU, a pesar de las dudas sobre el crecimiento en China, y al nerviosismo sobre el
suministro (en mayo, las existencias de cobre en los almacenes de la Bolsa de Metales de Londres cayeron
hasta niveles de octubre de 2008). Sin embargo, en la parte final del afio, ante las negativas perspectivas de
crecimiento global y la previsién del final de las medidas de estimulo en los EEUU,, los precios de algunos
metales se situaron en minimos de varios meses: el cobre, minimo de seis (marcando la mayor caida anual en
tres anos), el niquel, minimo de siete (aunque ha cerrado el afo con un incremento del 9%), el estaiio minimo
de 15y el plomo, minimo de 17.
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RENTA VARIABLE
PERIODO 30/112/11-31112114

Precio Capital. POMDER  |MERCOLES  WJUEVES YIERMES ~ LUMES ~ MARTES MIERCOLES|¥ar Semana Var. Mes | vARIACION ACUMULADA DESDE

VALOR T4 Mill) [ 24-dic 25-dic 26-dic 28-dic J0-dic H-die M2 -2412 dic-14 | die13  dic-12 die-11
IBEX 1027195  468.877 100,00 0,04 0,00 0,00 0,84 A1 0,00 493 456 366 25,36 20,00
. Comunicaciones 999,60 73599 15,62 0,33 0,00 0,00 4,33 4,4 0,52 212 535 253 2593 2,92
Telefonica 1182 54 248 11,53 0,16 0,00 0,00 -1,39 -162 0,38 -261 745 307 204 -5,39
Amadeus T 33,09 14,208 312 113 0,00 0,00 142 0,21 1,30 038 1M 637 TIET 16334
Indra 8,07 1.325 029 044 0,00 0,00 0,77 -1 44 095
Joztel o M2S5 328 08| 006 000 000 op0 028 008 0% g

. Bancos y Cajas 685,97 184.244 3940 0,16 0,00 0,00 0,84 4,47 0,4 -253  -h52
B Santander 7.00 83.369 17,95 014 0,00 0,00 0,36 -7 0,36 -241 348
BEVA 785 46238 987 0.2 0,00 0,00 070 -1.39 0,04 =212 408
Catxabank 436 14134 302 0,40 0,00 0,00 -154 0,95 £,18 -266) -180
B Popular 418 8.604 187 423 0,00 0,00 -262 -169 0,95 517 588
Sabadel 221 8847 1,88 -0.49 0,00 0,00 -1.51 47 09 33
Bankinter 8,70 6.023 1,30 0,23 0,00 0,00 -2 028 02 02
Baks o 12485l T 00 om0 a8y |0 448120

Mapfre 2,81 5198 112 0,48 0,00 0,00 069 0,94 0,67 -229) 468
B A4 L 28T US| 006 000 000 A 3L 23 299

I. Energia 124230  91.950 19,64 0,25 0,00 0,00 0,83 0,82 40,14 478 672
Iberdrola 5,60 35,302 752 0,14 0,00 0,00 081 078 0,07 S5 378
Repsol 15,55 20,990 443 0,32 0,00 0,00 0,23 -114 0,13 -214) -1388
(as Natural 20,81 12.495 2,68 0,12 0,00 0,00 -068 -1.21 043 -228  -B85
Red Eléctrica 7321 9.903 214 0,39 0,00 0,00 -1.45 0,24 -1 -232 0§82
Endesa 16,55 7.008 148 0,61 0,00 0,00 0,03 051 0,39 009 647
QS o T M N e ) | O <O

Il MatBas. Ind. y Cons 115230 24153 547 0,05 0,00 0,00 -1,09 -1,49 0,51 207 247
ACS 28097 9.116 194 0,25 0,00 0,00 -110 -1.04 0,21 -183 195
Acciona 56,20 2574 0,55 0,32 0,00 0,00 -2 1 -2.49 0,30 475 561
Arcel Mital 9,05 2825 0,61 45 0,00 0,00 0,55 -1.28 0,46 -1200 813
(Gamesa 156 21 045 0,00 0,00 159 =237 68 -458 193
Abengoa B 183 1.384 0,30 0,00 0,00 030 -3,96 307 -8 1024
FCC 175 1197 026 0,00 0,00 0,50 084 0,89 22 21
SACYR 2,86 1438 032 0,00 0,00 2,58 416 295 -840 828
Tec. Reunidas 629 2028 043 0,00 0,00 0,23 -1.83 0,39 -168 4

. Bienes Consumo
Inditex
Grifols

. Svs. Consumo : . i
Abertis 16,43 11807 2,50 1,36 0,58
Ferrovial 16,43 12.048 2,51 0,00 0,00 0,29 123 243
[AG 6,19 12628 2,67 0,00 0,00 0,08 1,74 0,81
Mediaset 10,45 3400 072 0,00 0,00 -0 61 090 0,05

(*) Ponderacion a 31/12/14. Desde &l 25/3/00 la ponderacion de algunos valores s limita en funcion de su free-float,

EVOLUCION DE LOS iNDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS

INDICE MIERCOLES  JUEVES VIEFNES  LUMES ~ MARTES |MIERCOLES|Var. Semana Yar.Mes | VARIACION ACUMULADA DESDE
INDICE 04 BOLSA 2H4-dic 25-dic 26-dic 29-dic 20-dic H-die | An2-2412 die-4 | die-13 die-12 dic-11
EUROSTOXX0 3.146.43 Europa 024 000 o000 o000 4430 024 20 3] 120 1837
DAX 30 9.805,55 Frankfurt 000 0 080 005 420 080 147 78| 265 2881
CAC 40 477275 Paris D46 000 000 B 0§l 2671 054
FTSEMB oo 1901196 Min 8
DOW JONES 30 1782307 N, York ;
NASDAQ 100 42328 N, York
NKKEIZ2S oo 174017 Toko .
FTSE 100 £.566,00 Londres
EUROTOP00 . .....275%6 .. .[Londres
MERVAL 17 8.579,02 B, Afres
BOVESPA44 ... 000TA Sao Paulo |
IBEX 38 10.279.50 Madrid

Fuente: Reuters y elaboracién propia
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RENTA VARIABLE

EVOLUCION DEL IBEX-35 EN EL PERIODO 01/01/2000 - 31/12/2014
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RENTA VARIABLE

Evoluciéon comparada del Ibex 35, E Stoxx 50 y Dow Jones entre el 2 de enero y 31 de diciembre de 2014
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diez afios..

120

incrementar

relaciones con UE|

19 marzo: La Fed
mantuvo los tipos
de interés y
redujo el

26 mayo Europeas]
2014. PP +PSOE
por debajo del 50%]

programa de
compra de bonos.

115

Crimea.

110

18 marzo: L§ UE
v EEUU imponen
sanciones !
economicas g
Rusia despuds del
plebiscito en!

3 abril: E1 FMI
considera que el
BCE deberia
relajar la politica
moretaria.

105 -

100 | J

5 junio. BCE pone
en negativo tipo
depdsito y anuncia
subastas liquidez
para impulsar
crédito

16 julio: Nuevo
récord histérico
del Dow Jones
Industrials por
decimoquinta vez
en el afio.

19 septiembre:
Escocia vota
seguir formando
parte de Reino
Unido.

16 diciembre: Rusigl
sube tipos al 17%
para defender ruble

15 diciembre:
Shinzo Abe gana

26 octubre: Tests 9 noviembre:
de Estres del BCE.

Consulta

]
1
1
1
1

6 agosto: [talia cae
de nuevo en
recesién. E1 PIB del
2T-0,2%.

T

elecciones Japon..
T

27 noviembre:. i
Petroleo cae. OPECH
decide no recortar :
produccién. [

Catalana.

A

Qo T T

° S Wl
[e) (o) o
Ifndices: Base 1o00oel 31/12/13 I

——1Ibex35 Espaifia

——EuroStoxx50

——Dow Jones Industrials

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA VARIABLE

Daily EVOLUCION COMPARADA INDICE SECTORIAL FINANCIERO ESPANOL VS. EUROSTOXX .IFNC.MA; .SXFINE 02/01/2014 - 31/12/2014 (MAD)
IPP; .IFNC.MA; Trade Price(Last); Specified Date; 31/12/2013; 100,0 26/10: TEST DE ESTRES DEL BCE :la’ll:e

02/01/2015; 102,88
IPP; .SXFINE; Trade Price(Last); Specified Date; 31/12/2013; 100,0

31/12/2014; 98,30 -117

-116
-115
-114
-113
-112
) - 111
INDICE FINANCIERO ESPANOL -110
-109
-108
-107

n ) -106

\"W | -105
\ -104
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‘06 13 20 27 03 10 17 24 03 10 17 24 31 07 14222805 12 19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 01 08 15 22
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Fuente: Reuters y elaboracién propia
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RENTA VARIABLE

Posiciones Cortas Mercado Espaiiol

% Capital % Capital Diferencias
31/12/2014 31/12/2013 A-B
Valor A B

ABENGOA, S.A. 7,96 1,44 6,52
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 0,42 0,58 -0,16
ACCIONA, S.A. 2,31 3,8 -1,49
ACERINOX, S.A. 2,14 4,96 -2,82
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A. 0,54 0,45 0,09
ALMIRALL, S.A. 0,21 0,62 -0,41
AMADEUS IT HOLDING, S.A. 2,27 2,39 -0,12
AMPER, S.A. 0,29 -0,29
APPLUS SERVICES, S.A. 0,87 0,87
ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE COMUNICACION, S.A. 0,71 -0,71
BANCO DE SABADELL, S.A. 2,06 2,43 -0,37
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 3,1 1,6 1,5
BANCO SANTANDER, S.A. 0,2 -0,2
BANKIA, S.A 0,21 0,21
BANKINTER, S.A. 2,22 0,32 1,9
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, SDAD HOLDING DE MDOS Y STMAS FIN., S.A. 3,95 2,64 1,31
CAIXABANK, S.A. 0,21 -0,21
CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO 0,24 0,24 -
CARBURES EUROPE, S.A. 0,63 0,63
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A. 0,31 0,5 -0,19
CIE AUTOMOTIVE, S.A. 0,37 0,37
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, S.A 0,99 0,99
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION, S.A. 1,88 0,2 1,68
DURO FELGUERA, S.A. 1,02 -1,02
EBRO FOODS, S.A. 0,41 0,41
ENAGAS, S.A. 0,81 0,57 0,24
ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A. 1,22 0,8 0,42
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, S.A. 0,25 1,82 -1,57
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA, S.A. 0,79 0,64 0,15
GAS NATURAL SDG, S.A. 0,2 0,2
GRIFOLS, S.A. 0,5 0,31 0,19
GRUPO EZENTIS, S.A. 1,09 1,09
IBERDROLA, S.A. 0,29 -0,29
INDRA SISTEMAS, S.A. 2,61 6,22 -3,61
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 0,3 0,3
JAZZTEL, PLC. 0,7 0,29 0,41
LA SEDA DE BARCELONA, S.A.(EN LIQUIDACION) 0,39 0,39 -
LET'S GOWEX, S.A. 1,5 0,41 1,09
MAPFRE, S.A. 0,4 0,77 -0,37
MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 2,06 2,48 -0,42
MELIA HOTELS INTERNATIONALS.A. 12,2 10,39 1,81
MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. 0,24 0,24
NH HOTEL GROUP, S.A. 2,55 1,96 0,59
NICOLAS CORREA, S.A. 0,22 -0,22
OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 4,91 1,11 3,8
PESCANOVA, S.A. 0,47 0,72 -0,25
PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. 1,54 0,51 1,03
PROSEGUR, COMPANIA DE SEGURIDAD, S.A. 0,79 1,03 -0,24
REALIA BUSINESS, S.A. 0,22 -0,22
RED ELECTRICA CORPORACION, S.A. 0,2 0,26 -0,06
REPSOL, S.A 1,78 1,78
SACYR, S.A. 2,08 0,96 1,12
TECNICAS REUNIDAS, S.A. 2,39 3,81 -1,42
TELEFONICA, S.A. 1,78 0,2 1,58
TUBACEX, S.A. 0,36 0,3 0,06
VISCOFAN, S.A. 4,2 1,03 3,17
ZARDOYA OTIS, S.A. 0,92 0,82 0,1
ZELTIA, S.A. 0,85 0,31 0,54

Fuente: Elaboracién propia
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RENTA VARIABLE/DERIVADOS
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PROMEDIO DIARIO DE FUTUROS IBEX NEGOCIADOS
Y P.ABIERTA A CIERRE DE VENCIMIENTOS

VOLUMEN PROMEDIO NEGOCIADO EN BOLSA, FUTUROS SOBRE IBEX
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DERIVADOS

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN FUT. S/IBEX Y FUT.
SIACCIONES (%)

Contratos s/Acciones Contratos sABEX

430.000 48.000
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(*) Volimenes expresados en n® de contratos. Los contratos s/IBEX estan homogeneizados a IBEX+ (muttiplicador 10).
Los mayores futuros s/acciones incluyen los subyacentes TEF, SAN, BBWVA, REP, IBE y POP.

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN FUT. S/IBEX+
E IBEXMINI (N° CONTRATOS)
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Los datos entre paréntesis corresponden a la variacion respecto al mes anterior
ULTIMA FECHA INCORPORADA 31-12-14

Fuente: MEFF Exchange, BME Clearing y elaboracién propia
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DERIVADOS

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN OPCIONES S/IBEX

OPCIONES IBEX 2014
(call+put) 26.589 (45,8%)

ene07 ene-03d ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

CALL

Prom Amwal lbex — PUT

| afie

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN OPC. S/ACCIONES

OPCIONES ACCIONES 2014
(call+put) 83.248 (-3,8%)

ene-07 ene-038 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

| afo Prom Anual Acc. CALL —FUuT

Los datos entre paréntesis corresponden a la variacion respecto al mes anterior

ULTIMA FECHA INCORPORADA 31-12-14

Fuente: MEFF Exchange y elaboracién propia
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DERIVADOS

EVOLUCION DE LA NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA EN MEFF RV
FUTUROS SOBRE IBEX
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ULTIMA FECHA INCORPORADA 31-12-14
Fuente: MEFF Exchange, BME Clearing y elaboracién propia
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DERIVADOS

EVOLUCION DE LA NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA EN MEFF RV

OPCIONES SOBRE IBEX
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DERIVADOS

VOLATILIDAD IMPLICITA (1er.Vto.), PRECIO Y VARIACION EN EL PERIODO
(3111214 - 31/12/13)

IBEX-35

120 , , 16.000
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102443 (3,8%)
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Los ndmeros incluidos en los graficos corresponden al ditimo dato y variacidn en el periodo

Fuente: MEFF Exchange y elaboracion propia
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VOLUMEN MENSUAL DE CONTRATACION EN MFAO Y PROMEDIOS ANUALES
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RENTA FIJA

Actividad de los Mercados de Renta Fija

Mercado Volumen 2014 (Mill. €) Volumen 2013 (Mill. €) Var. (%)
AIAF 1.162.633,10 1.288.985,67 -9,80%
- Vencimiento 449.648,29 288.089,93 56,08%
- Simultaneas 712.984,80 1.000.895,74 -28,77%
SEND 2.295,92 2.723,15 -15,69%
- SEND RF privada 1.995,77 2.575,35 -22,50%
- SEND Deuda Publica 300,15 147,80 103,08%
SENAF 108.260,11 64.080,00 68,95%
Mercado Electrénico de RF 916,14 571,04 60,43%
- Renta fija privada 916,02 563,22 62,64%
- Deuda Publica 0,11 7,82 -98,55%
MARF 1,60
Deuda Autonémica (M. Electrén.) 9,663 43,793 -77,94%

Fuente: CNMV

EVOLUCION DE LOS INDICES ITRAXX (Vencimiento 5 afios)
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Fuente: Reuters y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COTIZACIONES DE LOS CD3 Y VARIACION (3112/14-3111213)

Credit Default Swap BBVA
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El nimero incluido en el grafico corresponde a la variacion en p.b. en el periodo

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COTIZACIONES DE LOS CDS INTERNAC. Y VARIACION (31/12/14-31/12/13)

INDICE CDX NORTH AMERICA IG (USD) CDS HSBC
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El nimero incluido en el grafico corresponde a la variacion en p.b. en el periodo

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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RENTA FIJA
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RENTA FIJA

RIESGO ENTIDADES FINANCIERAS VS. RIESGO SOBERANO
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COMPARACION DEL RENDIMIENTO DE LAS DEUDAS PUBLICAS ESPANOLA Y ALEMANA
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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RENTA FIJA

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DEPO/REPO 3 MESES

(MEDIA BID-ASK AL CIERRE)
31-12-14
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EVOLUCION DEL DIFERENCIAL EURIBOR/OIS 12 MESES

31-12-14
TIPO P.B
6,0 900
40,3
M Méx: 236,70 (27-10-08)
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4,0 'iA \ \ 600
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— DIF E/O 1Y EURIBOR 1Y OIS 1v

Fuente: Reuters y elaboraciéon propia
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RENTA FIJA

Volumen (m.mdvil 5 ses.), Tipo Medio del M.Interbancario y Var.Periodo (31/12/14-31/12113)

INTERBANCARIO DIA INTERBANCARIO DIA AMPLITUD
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia
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RENTA FIJA

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE ESPANA A 2,5Y 10 ANOS

TIPOS DE INTERES ESPANA: 2, 5, 10 ANOS

06 13 20 27 03 10 17 24 03 10 17 24 31 07 14 22 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 0 m\e31 12 2014 ﬂ
| ene 14 | feb14 |  mari14 | abr14 | may14 | jun 14 | jul14 | ago 14 | sep 14 | oct 1. | novia |

Fuente: Reuters

EVOLUCION DIFERENCIALES ENTRE ESPANA Y ALEMANIA A 2,5y 10 ANOS

DIFERENCIALES ESPANA-ALEMANIA: 2, 5, 10 ANOS

‘
\/ ) Vi

\ A/\ N 0,3
\/ \/ N “x

06 13 20 27 03 10 17 24 03 10 17 24 31 07 14 22 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 0 mié 31/12/2014) ﬂ
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Fuente: Reuters
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RENTA FIJA

EVOLUCION DE DIFERENCIALES ESPANA, FRANCIA, ITALIA, IRLANDA, REINO UNIDO VS ALEMANIA A
10 ANOS:

DIFERENCIALES 10 ANOS: ESPANA, FRANCIA, ITALIA, IRLANDA, REINO UNIDO VS. ALEMANIA

Value

\ ’,\ ) “‘\ -2,1
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Fuente: Reuters

EVOLUCION DE DIFERENCIALES ESPANA-ITALIA A 2,5y 10 ANOS

DIFERENCIALES DEUDA ESPANA-ITALIA: 2,5 Y 10 ANOS 31/12/2013 - 31/12/2014 (GMT)
Value
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Fuente: Reuters
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RENTA FIJA
EVOLUCION DEL EURIBOR A 1 ANO

Daily EURIBOR1YD=X 31/12/2013 - 31/12/2014 (UTC)
_Value
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Fuente: Reuters

EVOLUCION DEL N° DE OPERACIONES Y NOMINAL REGISTRADO EN MEFFREPO
(ene/09 - dic/14) Y PROMEDIOS MENSUALES

Nominal (Millones) N° Operaciones

180.000 1.600
Nominal dic-14 84.361 (29,7%)
1600004 i AN ] L 1400
Operaciones dic-14 810 (4,0%)
140.000
------------------------------------------------- -V 1.200
120.000
'''''''''''''''''''''''''''''''''''' V 1.000
100.000
------------------------------------------------- - 800
80.000 ’
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 600
60.000
------------------------------ R N e L)
40.000
Promedio mensual nominal 2014: 84.282 (-19,6%)
20000 17T T T T T T T el T T 20
Promedio mensual operaciones 2014: 880 (-12,7%)

mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10 sep-10 dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 sep-14 dic-14

—n° oper === NrOM .0per —nominal @anoo nrom.nominal

Entre paréntesis, variacion respecto al mes anterior o respecto al promedio del afio anterior

Fuente: BME Clearing y elaboracién propia
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TIPOS DE CAMBIO

EVOLUCION DE TIPOS DE CAMBIO (31/12/14-31/12/13)

Euro, Ddlary Yen
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El nimero incluido entre paréntesis en el grafico corresponde a la variacion en el periodo

Fuente: Reuters y elaboracién propia
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MATERIAS PRIMAS

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES DE MATERIAS PRIMAS Y DOLAR
VARIACION EN EL PERIODO (31/12/13 - 31/12/14) BASE 100 = 15/09/08

10
-10

\l 20

|( 2
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Fuente: Reuters y elaboracién propia



OPERACIONES REGISTRADAS

MATERIAS PRIMAS

RESUMEN DE ACTIVIDAD EN MEFF POWER
PERIODO : 01-dic-14 a 31-dic-14

Ne sesiones con actividad: 21 (100,0%)

PERIODO DE CARGA BASE CARGA PUNTA TOTAL ACUMULADO
ENTREGA SWAP FUTURO SWAP FUTURO 2014
N° Oper. Contratos| N° Oper. Contratos| N° Oper. Contratos|N° Oper. Contratos|N° Oper. Contratos, Contratos
DIARIO 127 4.443 7 350 134 4.793 87.310
SEMANAL 43 1.019 1 100 44 1.119 32.535
MENSUAL 20 276 20 276 13.664
TRIMESTRAL 15 113 15 113 5.562
ANUAL 26 139 26 139 455
Total general 231 5.990 1 100 7 350 239 6.440 139.526
Efectivo registrado (Mill.€) 90,02 1.451,29
Efectivo promedio (Mill.€) 4,29 5,69
MWh equivalentes 1.910.925 32.151.320
POSICION ABIERTA A 31-dic-14
PERIODO DE CARGA BASE CARGA PUNTA TOTAL TOTAL
ENTREGA MWh
SWAP] FUTURO| SWAP| FUTURO
DIARIO 25 25 600
SEMANAL 50 50 8.400
MENSUAL 1.015 300 1.315 947.626
TRIMESTRAL 554 40 594 1.306.694
ANUAL 40 40 350.400
Total general 1.684 340 2.024| 2.613.720
Valoracién a precios de cierre (Mill.€) 117,66
Garantia depositada (Mill.€) 17,37 19,26 = Promedio mensual

Volumen registrado y posicidon abierta a fin de mes (MWh)
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Fuente: MEFF Exchange, BME Clearing y elaboracién propia
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