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1. INTRODUCCIO

El titol del meu treball és: Una aproximacié a la borsa. Els beneficis empresarials prediuen

els preus de les accions?

L’'estudi se centra en l'analisi dels beneficis del conjunt d’empreses de I'ibex; sobretot a
partir de la comparacié del preu de les seves accions abans i després de la data publicacié

dels seus resultats. A part d’aquesta analisi, també es tracten temes teorics sobre la borsa.

Les raons principals per les quals he triat aguest treball sén les seguents: en primer lloc, per
coneixer millor els factors que afecten la borsa; en segon lloc,
perque és un tema que des de sempre m’ha cridat I'atencid, tant per I'interés que ha tingut
en el meu entorn familiar com pel meu personal; i per dltim, perqué a partir d’aquesta

recerca tan complexa, pugui invertir a la borsa amb més coneixement del que tenia abans.

Deixant a part les motivacions personals, el treball és interessant per a tothom que tingui un
minim interes pel mon de la borsa, ja que en aquest treball s’expliquen des de conceptes

basics fins a factors més practics, com I'analisi de la variacio dels preus.

Els objectius del meu treball son: per una banda, conéixer el mercat borsari i aprofundir-hi i,
per una altra, analitzar els beneficis de les companyies i esbrinar fins a quin punt els preus

de les accions tenen relacio amb aquests.

Per tal d’assolir aquests objectius he utilitzat diverses fonts d’informacié. En primer lloc, he
fet una recerca bibliografica. Una eina que ha estat imprescindible per a la realitzacié
d’aquest treball ha estat el “Manual del Buen Bolsista”, de José Antonio Fernandez Hodar.
També he realitzat una entrevista a Ramon Rossinyol, assessor d’un banc. | per realitzar la
part practica, he buscat informacié al web de la Borsa de Barcelona i en diferents diaris per

després tractar la informacié amb procediments estadistics.

El treball s’estructura en dues parts: la primera és un marc teoric sobre el tema tractat, en
gueé s’expliquen els conceptes basics de la borsa, la seva historia i altres temes teorics que
soén imprescindibles per entendre-la, com: les seves funcions, que s’hi negocia, factors que
afecten la cotitzacid... La segona part és un treball estadistic amb I'objectiu principal
d’esbrinar si el preu de les accions es veu afectat per la publicacié dels resultats de les

empreses.



Concretament, els passos que he seguit per realitzar la recerca son els seguents:

- Primer de tot he recollit informacio sobre les empreses de I'lbex, com: la seva activitat, 'any
de constitucid, les dates de publicacid dels resultats i els beneficis empresarials durant els
anys 2014, 2015, 2016 2017.

- Seguidament he calculat la variacié percentual dels beneficis de les 35 empreses en els

anys estudiats.

- Després he agrupat les empreses per sectors d’activitat i he calculat el benefici mitja de

cadascun dels sectors i ho he representat en forma de grafic.

- A partir del recull del preu de I'acci6 entre els cinc dies anteriors i cinc posteriors a la data
de publicacié dels resultats, he calculat la variacié diaria. També, la variacié entre la data de
publicacio dels resultats i el 5 dia abans d’aquesta, i entre el 5& dia després de la publicacio

de resultats i aquesta data.

- Finalment, amb el coeficient de Pearson, he intentat esbrinar si la publicacié dels beneficis

empresarials tenen relacié amb la variacié en el preu de I'accié.



2. LABORSA

2.1 Definicio

La borsa és un mercat on els participants compren i venen béns, com poden ser les accions,
titols que representen una part del capital que té una societat anonima, o obligacions, que
son préstecs utilitzats per empreses i estats per finangar-se. Els preus depenen de l'oferta i

la demanda existent d’aquests productes.

Tothom que participa en aquest mercat ho fa amb un mateix objectiu: obtenir més diners

dels que tenien abans, és a dir, aconseguir beneficis.
2.2 Historia

L'origen de la borsa es troba al segle XV i el seu nom esta
relacionat amb la ciutat de Bruges. En aquell moment, la ciutat
de Bruges era un centre financer molt important gracies al seu
port, el principal del nord-oest d’Europa. En aquella ciutat hi

havia la casa de la familia Van der Buersen, que eren els

propietaris de I'edifici on tots els comerciants es reunien per a

fer negocis. 4

A la imatge de la dreta podeu veure I'escut dels “Blerse”, on
destaquen tres bosses de pell, que és el que

en aquell moment s’utilitzava com a moneder.

market". Probablement prové del nom d'un
mercat londinenc de peixos i carns del segle
XV, I'Stock Exchange, anomenat aixi pel fet
gue s'havia construit en un lloc on hi havia un

parell de pilons que s'utilitzaven per castigar

els delinquients.

En moltes altres llengies, 'origen etimologic de la paraula borsa és el cognom Bulersen: en
castella bolsa, en catala borsa, en franceés bourse, en alemany bdérse i en italia borsa, entre

d'altres.



La primera borsa on es van comencar a vendre accions va ser la Borsa de valors
d’Amsterdam. Era I'any 1602 quan la companyia Holandesa de les indies Orientals, primera
societat anonima de la historia, va comencar a oferir participacions dels seus negocis per
financar la seva expansié comercial. Aixi, diverses persones invertien els seus diners,
posant-los en comu, per tirar endavant aquest negoci, amb I'objectiu de repartir-se el risc i

els beneficis.

A Espanya, la primera borsa reconeguda oficialment va ser la de Madrid, el 20 d’octubre de
1831. La de Bilbao es va fundar I'any 1881, la de Barcelona el 1915 i la de Valencia I'any
1980. Actualment les borses més importants del mén sén les de Nova York que es va
constituir I'any 1792, la de Tokio fundada lI'any 1878, la de Londres creada el 1570 i

finalment la de Frankfurt, el 1585.

2.3 Crisi economiques transcendents al llarg de la historia

Al llarg de la historia, hi ha hagut moltes crisis, perd n’hi ha algunes que han tingut
consequencies més greus que d'altres. En destaquem tres: la de les tulipes, o tulipomania,
gue és considerada la primera bombolla especulativa de la historia, el crack del 29, que va

Lehman Brothers, un dels bancs d’inversions més importants del mon.

El principal problema de les crisis és el deute, ja que I'excés d’endeutament provoca
inestabilitat i la manca de precaucio de les persones, que s’obliden del risc al veure que

s’obtenen beneficis rapids i facils.

2.3.1 Tulipomania

Es va originar a Holanda entre I'any 1636 i 1637 degut a I'escalada de preus de les tulipes i

a les consequéncies que se’n van derivar.

La tulipa havia arribat als Paisos Baixos durant la segona meitat del segle XVI i s’havia
implantat rapidament ja que la qualitat de les terres d’aquest pais va resultar ser tan bona
que van comencar a florir moltes tulipes, amb formes, colors i tonalitats fascinants. Amb el

temps, les classes més nobles van comencar a col-leccionar aquestes flors i, al cap de pocs



mesos, la tulipa es va convertir en un veritable simbol de riquesa, ja que I'adquirien aquells

que tenien més diners. Molts comerciants van comengar a plantar tulipes als seus jardins.

La poblacio va comencar a fer contractes de futur: els productors prometien lliurar tulipes i

els compradors obtenien un dret d’entrega.

El preu de les tulipes anava creixent desmesuradament. A vegades, la gent venia fins i tot
alguns dels seus béns més preuats amb I'inic objectiu d’invertir en tulipes, o fins i tot, hi
havia compradors que s’endeutaven per poder comprar tulipes (comprar a crédit). Aixi, es
van vendre mansions, granges i camps de cultiu.... Fins i tot es van arribar a vendre 99
tulipes a 90.000 florins (uns 15.000 euros). La majoria de compradors de tulipes, ho feien
amb l'objectiu de vendre-les rapid a un preu més elevat. Havien nascut els primers

especuladors.

Fins que, el 5 de febrer de 1937, la bombolla va esclatar degut a una mala collita i a la
desconfianca de perdre les garanties que s’havien obtingut. Aixd va provocar que la poblacio
es volgués desfer de les tulipes tant si com no i el seu preu, com no podia ser d’'una altra
manera, va baixar de cop per culpa de I'excés d’oferta de tulipes. Ja ningu volia invertir en el
mercat de la tulipa i, el pitjor de tot, milers d’inversors i d’estalviadors van perdre tot el que

havien guanyat. El pais sencer es va arruinar.

% /ﬁ?’m indew 1030-37
200 Fieh 3

Evoluci6 del preu de les tulipes.



2.3.2 Crack del 29

Una altra crisi molt important va ser la del crack del 29, aquesta molt més coneguda que
I'anterior. Va ser una crisi financera que va passar I'octubre del 1929 i va suposar la caiguda
més forta de la borsa dels Estats Units. Les consequiéncies no nomeés les van patir els nord-

americans, sino tot el mon.

Tot va comencar el 24 d'octubre, també conegut com “dijous negre”, quan el valor de les
accions del New York Stock Exchange (NYSE) va comencar a caure de forma imparable, i
va continuar fins el 29 d’'octubre del mateix 1929, 'anomenat “dimarts negre”. Abans del

dijous negre, onze importants inversors ja s’havien suicidat.

Les principals causes d’aquesta catastrofe va ser I'esclat d’'una bombolla especulativa que
havia portat a milions d’americans a invertir en borsa; fins i tot havien demanat préstecs per
a invertir en accions. La pujada del preu d’aquestes accions animava a la poblacié a invertir
encara més, confiant que el preu de les accions augmentaria fins a poder-ne obtenir un gran
benefici; pero la gent anava equivocada. El 24 d’octubre va esclatar la bombolla economica i
va comengcar el panic. Tothom intentava desfer-se desesperadament de les seves accions
abans que no valguessin res. Els bancs que havien concedit crédits per a finangar la compra
d’accions també van quedar endeutats, molts es van declarar en fallida. Milions i milions de
persones van perdre els seus estalvis, els negocis perdien els seus clients; la crisi va acabar

provocant una desocupaciéo massiva.

PANICO FINANCIERO
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2.3.3 Crisi hipoteques subprime i Lehman Brothers

El 2004 es van comencar a fer a EEUU uns préstecs hipotecaris que més endavant serien
coneguts com a ninja (No Income, No Jobs or Assets). Eren préstecs que es concedien a
persones sense ingressos, sense feina i sense propietats, per tant, amb un risc molt alt de

no ser retornats. També van ser anomenades hipoteques subprime o escombraries.

L'origen d’aquestes hipoteques va ser I'escalada de preus en el preu de 'habitatge. De fet,
en deu anys, el preu de I'habitatge es va multiplicar per dos. Per tant, tot i el risc
d'impagament que hi havia alhora de demanar un préstec, era probable que se’'n poguessin
obtenir molts beneficis ja que en pocs mesos I'habitatge valdria molt més que el préstec

donat.

Els bancs van concedir molts préstecs hipotecaris perque no es veia un final a 'escalada de
preus i va arribar un moment en qué necessitaven més diners. La solucié va ser demanar-

los a d'altres bancs estrangers.

El problema neix a principis de 2007 quan els preus dels habitatges es desplomen i la gent
s’adona que estan endeutats per un import superior al que val la seva vivenda. Per tant, no

poden tornar 'import del préstecs ni lliurant I'habitatge.

Les entitats financeres van restringir notablement els préstecs provocant una crisi de
liquiditat. Van haver-hi molts problemes ja que s’havien fet deutes per pagar altres deutes i
com que pocs dels que havien obtingut un préstec els pagaven, a ningu se li retornava el

deute.

Els efectes de la crisi es van veure amplificats perqué alguns bancs d’inversions havien
emes titols que tenien com a garantia préstecs hipotecaris. Les persones que havien invertit
en aquests titols van perdre els seus estalvis perqué les hipoteques no es van cobrar i, per

tant, les seves inversions es van esfumar.

El 15 de setembre del 2008 la companyia d’'inversions estatunidenca Lehman Brothers es va
declarar en fallida. Lehman Brothers era en aquell moment el quart banc d’'inversions meés
important d’Estats Units i la seva fallida és considerada com l'inici de la crisi. Molts d’altres

bancs van seguir els seus passos i els efectes de la crisi es van estendre arreu del moén.

11



3. QUE ES NEGOCIA EN EL MERCAT

En el mercat s’hi poden negociar tres tipus de valors: de renda variable, de renda fixa i

derivats.
3.1 Valors de renda variable

Els rendiments sén desconeguts i no son periodics, ja que depenen dels beneficis de
I'emissor. Es un tipus d’inversié en qué la recuperacio del capital invertit no esta garantit i no
es coneix préviament quins beneficis s'obtindran. Fins i tot pot passar que la rendibilitat
sigui negativa i, per tant, que ja no només no s’obtingui cap mena de benefici, siné que fins i

tot es pugui arribar a perdre els diners invertits.

Les accions son un exemple de valors de renda variable. El capital d’'una societat anonima
es divideix en accions, que poden ser adquirides per persones que volen invertir en el
projecte empresarial. Les empreses grans cotitzen a borsa per facilitar als inversors la
transmissio de les seves accions. El seu valor depén totalment del mercat, segons I'oferta i
la demanda que hi hagi en cada moment. Per aix0 diem que les acciones valen el que el

mercat esta disposat a pagar per elles.

Els inversors poden obtenir beneficis a través de dues vies: mitjancant els dividends que
s'obtenen periddicament, que son la part dels beneficis que I'empresa decideix repartir entre
els accionistes, o bé, a través de la venda d’aquestes accions a un preu superior al de

compra.

3.2 Valors de renda fixa

Son els valors dels quals se’n coneixen els rendiments en el moment d’adquirir-los. Per tant,
el comprador d’'un valor de renda fixa coneix préviament tots els rendiments que en rebra.
Per a I'entitat que emet aquests valors sén una font de financament, un tipus de préstec que
esta repartit entre diversos inversors que confien en la capacitat de I'emissor per retornar els

diners prestats i pagar els rendiments corresponents.

Distingim entre dos tipus d’emissors de valors de renda fixa: les empreses i 'Estat. No totes

les empreses poden financar-se mitjancant aquest instrument, només les més grans, que

! S6n els beneficis que es poden obtenir en una inversio en relacio a I'import invertit. Es mesura en percentatge.
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poden oferir la confianca de tornar els diners. Pel que fa a I'Estat, periodicament porta a
terme emissions de renda fixa per obtenir fons per fer front a les seves obligacions. Es el
gue s’anomena el deute de I'Estat i rep diferents noms en funcié del termini de venciment
dels valors: lletres del tresor, bons i obligacions, que sén a curt, mitja i llarg termini,

respectivament .

Que siguin valors de renda fixa no vol dir que el seu preu no varii, sind que es refereix a que,
independentment de la seva cotitzacié en el mercat, el rendiment que n'obtens no varia si

mantens els valors fins al final del venciment.

3.3 Derivats

Son instruments financers el valor dels quals depen del preu d’'un altre, que s’anomena actiu
subjacent. Un exemple sén els warrants, que a canvi de pagar una prima, donen a l'inversor
el dret a comprar o vendre en la data de venciment, I'actiu en questid, a un preu pactat a

I'inici de I'operacié. L’altra part, en canvi, té I'obligacio de vendre o comprar I'actiu.

Aixi, I'inversor en un warrant call (de compra) paga una prima a l'altra part i adquireix el dret
a comprar, per exemple petroli, a un preu determinat en una data concreta. Si el preu del
petroli puja respecte el preu pactat, decidird comprar-lo utilitzant el dret que li atorga el
warrant, mentre que si baixa, no utilitzara el warrant siné que adquirira el petroli en el mercat
al preu actual. En aquest cas, el cost que haura d’assumir en aquesta operacié sera la

prima.

D’altra banda, l'inversor d’un warrant put (de venda) paga una prima a l'altra part i adquireix
el dret a vendre, per exemple dolars, a un preu determinat en una data concreta. Si el preu
dels dolars puja respecte el preu pactat, decidira vendre dolars a preu de mercat perque
obtindra més beneficis i, per tant, no exercira el dret de venda del warrant. En canvi, si baixa

el preu dels dolars, utilitzara el warrant i vendra al preu inicial pactat.

13



4. FUNCIONS DE LA BORSA

4.1 Canalitzadora d’estalvi

La borsa és un mercat que permet que les persones o empreses que tenen uns estalvis

puguin obtenir una rendibilitat. Es una alternativa d’inversio.

Cal tenir en compte que invertir en borsa té els seus riscos. Per aixd no es recomana invertir
tots els estalvis en aquest mercat i a més, diversificar. La diversificacié consisteix en posar
els diners en diferents tipus dinversi6 i, per tant, caldria invertir en

diferents instruments: accions, obligacions, fons d’inversio, etc.

Els diners que s’inverteixin, el risc que s’assumeixi i el temps que es vulguin tenir els diners
invertits dependra totalment del perfil de linversor. Basicament en trobem tres: els

conservadors, els moderats i els agressius.

- Els primers son aquells que volen invertir en productes segurs, encara que tinguin menor

rendibilitat. Compren productes amb un risc molt baix i ho mantenen a llarg termini.

- Els moderats sén aquells que poden assumir més risc que els conservadors, perd no

inverteixen tots els seus diners en productes d’alt risc.

- Els agressius inverteixen la major part de la seva cartera en productes d’alt risc per a

obtenir una major rendibilitat.

4.2 Via per al finangcament empresarial

La borsa ofereix a les empreses una via per obtenir financament ja que les empreses que
cotitzen a la borsa troben socis que estiguin disposats a invertir en el seu projecte
empresarial. Per tant, aconsegueixen fons que, a diferéncia dels préstecs, no s’han de tornar
i 'tinic cost que tenen és el pagament de dividends en cas que I'empresa obtingui beneficis i

decideixi repartir-los.

En la seglents taula es recullen els avantatges i inconvenients que té el financament a la

borsa per part de les empreses:
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Els titols de les empreses s6n més liquids
perqué els inversos poden vendre'ls més

facilment si cotitzen en borsa

Pérdua de control per part dels

accionistes fundadors ja que les accions

poden passar a mans de desconeguts.

Sempre es pot coneixer el valor de mercat

de I'empresa.

Cal

accionistes i a la borsa.

donar informacié peridodica als

Es mostra una bona imatge corporativa de

'empresa.

Més control per part de les autoritats.

La quantitat de financament que es pot

obtenir és més elevada a un menor cost.

Tenen la publicitat gratuita en sortir en els
mitjans de comunicacié quan es parla del

mercat borsari.

4.3 Un barometre de I'economia

La borsa és un indicador prematur de I'evolucié econdomica que, a vegades, indica de forma

anticipada les crisis que es produiran en un futur relativament proper.

Quan la borsa no va bé és senyal de qué la situacié economica no és estable i, per tant, de

gué poden produir-se d'altres problemes en un futur relativament proper.
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5. PARTICIPANTS EN EL MERCAT

En la seglient piramide apareixen els diversos organismes i institucions que configuren

I'estructura de la Borsa espanyola.

Ministeri d’Economia i Empresa

Societats rectores

Ibeclar

Compradors i venedors de titols

5.1 Ministeri d’Economia i Empresa

El Ministeri d’Economia i Empresa és I'encarregat de executar la politica del Govern en
temes economics i realitzar reformes per a la millora de la competitivitat, el
desenvolupament industrial, les telecomunicacions i de la societat de la informacié, entre

d’altres.
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5.2 CNMV

La Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNMV) és I'drgan que controla i regula el
mercat de valors i té diverses funcions: vetllar per la transparéncia’ del mercat i per la
correcta fixacié de preus, controlar els mercats primaris i sancionar possibles infraccions,
entre d'altres. Es un organisme public que controla que el preu dels actius sigui justa per a

tothom i que no hi hagi manipulacio.

L’objectiu principal d’aquestes institucions és protegir als que hi participen. La CNMV també

ofereix informacio periodica que poden consultar els inversors.
5.3 Societats rectores

Les Societats Rectores son les encarregades de gestionar i administrar les borses de valors
que existeixen a Espanya: Madrid, Valéncia, Barcelona i Bilbao. Son institucions que vetllen

pel funcionament intern del mercat de valors.
5.4 Borses de Madrid, Bilbao, Valencia i Barcelona

Son les quatre borses d’Espanya, situades en aquestes ciutats espanyoles. S’hi negocien

una seérie de productes que permeten posar en contacte compradors i venedors.
5.5 Sociedad de Bolsas, S.A.

La Sociedad de Bolsas, S.A és I'encarregada de gestionar el sistema d’interconnexié borsari

anomenat SIBE.

Fa molts anys, la borsa espanyola estava formada per quatre borses, igual que ara, pero
gque actuaven de forma aillada. Fins que I'any 1989 va comencar a funcionar el sistema de
Interconnexié Borsari o SIBE que va permetre que les quatre borses estiguessin
interconnectades i que les ordres de compra i venda es fessin de manera uniforme i a un

preu unic.
5.6 Ibeclar

A continuacié tenim lbeclar, societat constituida pel Sistema de Compensacio i Liquidacio

dels Valors (SCLV). Aquesta societat és el diposit central de valors, encarregat del registre

% Els participants tenen tota la informacié que hi ha sobre el mercat.
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contable i de la compensacio i liquidacié de valors. Esta format per un gran sistema de

comunicacions que possibilita I'intercanvi de informacié a temps real.
5.7 Brokers i dealers

Seguidament tenim els intermediaris financers que operen a la borsa: els brokers i els

dealers.

Un broker és un persona o0 una entitat que esta autoritzada a comprar i vendre accions a
canvi d'una comissio. La seva funci6 principal és actuar d’intermediari entre els seus clients i
el mercat. Quan un client vol comprar, la feina del broker és trobar-li un venedor, i quan és a
I'inversa, un comprador. Aixi doncs, la seva tasca és la realitzacié d’operacions actuant en

nom d’un inversor, comprant i venent valors pels seus clients.

En canvi, els dealers no només compren actius financers pels seus clients, siné que també
ho fan per a ells mateixos. Aixi doncs, també operen en el mercat per compte propi

comprant i venent accions de les que en sén propietaris.
5.8 Bancs d’inversio

Els bancs d'inversi6 assessoren i financen les operacions d’adquisicio i reestructuracio de les
empreses i faciliten la introduccié a la borsa a les empreses que vulguin accedir a aquesta
font de finangcament. També creen productes d’inversio que ofereixen a persones i empreses

que vulguin canalitzar els seus estalvis cap aquest tipus de productes.
5.9 Compradors i venedors de titols

Es la base del funcionament de la borsa perqué inclou les empreses que hi cotitzen i els

inversors que volen comprar els productes que s’hi negocien.
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6. TIPUS DE MERCATS DE RENDA VARIABLE

6.1 Mercat primari o d’emissio

Crea els actius® i canalitza I'estalvi cap a la inversi6. El seu objectiu es proporcionar
financament a les empreses, govern, institucions publiques... mitjancant 'emissié de nous
valors. El Mercat Primari esta format pel Mercat Continu i el Mercat de “Corros”, de rodols o

de viva veu.

6.1.1 Mercat continu

El mercat continu o SIBE (Sistema d’Interconnexié Borsari Espanyol) és un sistema
d’interconnexié informatic entre les quatre borses espanyoles que facilita la negociacié de
certs valors mitjancant terminals d’'ordinador a temps real. Aquest sistema electronic

funciona des de les 8:30 fins a les 16 h, de dilluns a divendres.

6.1.2 Mercat de viva veu

Es el sistema en qué els membres de la borsa hi han de ser fisicament per negociar a viva
veu. Actualment aquest mercat d’emissio ja no s'utilitza a Espanya, ja que el 9 de juny del
2009 va deixar de funcionar. A diferéncia del mercat electronic, només funcionava de dilluns

a divendres de 10h a 12h i cada empresa disposava de 10 minuts per negociar.

6.2 Mercat secundari o de negociacio

Es on es negocien els valors préviament emesos, de manera que es venen els titols o les
accions que s’han adquirit en el mercat d’emissid. Té com a objectiu proporcionar liquiditat®
als inversors que han adquirit els titols emesos en el mercat primari. Aquestes operacions
son les més habituals de la borsa, ja que son les que representen més volum. Es va crear

per a facilitar I'accés a les borses a les petites i mitjanes empreses.

% Es un titol que atorga al seu propietat el dret a rebre un ingrés per part de I'emissor.
* Facilitat per convertir els actius en diners. Com és facil sigui vendre un actiu, més liquid sera.
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El mercat primari no podria existir sense el secundari perqué el segon es dedica a la
compravenda de valors que ja han estat emesos al mercat primari i facilita als inversors la

venda de les seves accions.
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7. INDEXS BORSARI

Un index borsari és un valor numeric que es calcula a partir dels preus de mercat de
cadascun dels valors que formen aquest index. Quan es diu que la borsa ha pujat o ha
baixat es refereix a la variacié que ha experimentat I'index o indexs més representatius

d'aquella borsa.

A la borsa espanyola, I'index principal és 'IBEX-35, que agrupa als 35 valors que tenen la

capitalitzaci6® més elevada.

Entre les borses més importants del mon destaquen, la de Nova York o NYSE (New York
Stock Exchange), el principal mercat de valors del mén, ubicat al Wall Street, on cotitzen,
entre altres, el Dow Jones (empreses industrials) i el Nasdaq (empreses tecnologiques).
L'index principal de la borsa de Tokio o TSE és el Nikkei 225, on cotitzen les 225 empreses
amb més liquiditat de I'economia japonesa. Pel que fa a Europa, les principals borses i
indexs borsaris son els seglents: la London Stock Exchange on cotitza el FTSE-100, el
DAX a Frankfurt i el CAC-40 a Paris.

La primera fotografia correspon al NYSE i la segona al London Stock Exchange.

mn

NYSE

® Valor del capital de I'empresa. Es calcula multiplicant el nombre d’accions pel seu preu de mercat.
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8. FACTORS QUE AFECTEN A LA COTITZACIO

El preu de les accions no puja i baixa perqué si. Hi ha molts factors que expliquen els seus

moviments.

8.1 Risc sistematic

Afecta a totes les empreses per igual, a tots els valors, i el risc no es pot aillar. També es

coneix com a risc de mercat.

8.1.1 Factors monetaris

- Tipus d’interés

El tipus d'interes és el preu que cal pagar per I'is d'una quantitat de diners durant un cert

temps.

Quan els interessos baixen, els estalviadors busquen compensar la pérdua de rendibilitat en
renda fixa, dirigint els seus estalvis a borsa. L’'augment de demanda que aixo implica fa pujar

el valor de les accions.

Quan els interessos pugen, I'efecte és el contrari. Els inversors treuen els diners de la borsa,
on el risc és elevat, i tornen a renda fixa. En aquest cas, el valor de les accions baixa degut

a 'augment de vendes que no troba demanda suficient.

- Cotitzacio dels bons

Son titols representatius de deute public amb un termini de venciment de 3, 5 i 10 anys.

S’emeten a un interés fix de forma periodica que es manté fins a la finalitzacio dels bons.

Els bons i la borsa es mouen en el mateix sentit, tant a I'alga com a la baixa. La rad és que si
la cotitzacio dels bons augmenta, la seva rendibilitat, és a dir, el benefici que s’obté en funcié
del preu de mercat d'aquest bo, disminueix. Per tant, els inversors decideixen vendre els

bons i invertir en borsa.
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- Cotitzacio6 de les divises

Les divises son les monedes utilitzades en una regié o un pais alié, en definitiva, son les

monedes que s'utilitzen a 'estranger.

Hi ha diversos factors que afecten a I'oferta i la demanda de divises. Entre d’altres el nivell

de renda, és a dir, els diners de qué disposa la societat.

- Actius liquids en mans del public (ALP)

Els actius liquids en mans del public sén instruments crediticis a curt termini de les
administracions publiques (bons, pagarés del tresor, lletres del tresor...) en mans de les

families i de les empreses.

Un augments dels actius liquids en mans del public fara que augmenti el consum, que alhora

fara incrementar les vendes i, en consequéncia, els beneficis de les empreses.

Sempre que la inflacié estigui controlada, un augment del consum és ben rebut. En canvi si

la inflacidé no esta controlada; pujaran els preus i la borsa baixara.

8.1.2 Factors economics

- Index de preus al consum (IPC)

L’'index dels preus al consum és una mesura ponderada dels preus dels béns que
representen el consum tipic d’'una familia mitjana. Recull mensualment el canvi dels preus
dels productes basics, com els aliments, la casa, el transport, la salut, la roba... Aquest index
s'expressa mitjancant un percentatge que reflecteix les variacions que es produeixen en la

inflacio.

Si aquest index baixa indica que el preu dels béns i serveis ha disminuit. Per tant, el poder
adquisitiu dels consumidors augmenta i també la seva capacitat d’estalvi, ja que comprant
els mateixos béns, gasten menys. En cas contrari, si hi ha inflacio, que vol dir que els preus
han augmentat, la poblacio tindra menys diners per estalviar ja que comprant el mateix,

gastara més.
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Per tant, si la inflaci6 baixa, les persones disposaran d’'una part més important dels seus
estalvis per invertir i, entre d’altres tipus d’inversions, podran destinar més diners a la borsa.
En canvi, si la inflacioé puja passara el contrari perquée caldra destinar més diners a allo més

necessari.

- Index de preus de matéries primeres (CRB)

L'index CRB permet fer un seguiment constant de I'evolucié dels preus de les materies
primeres (béns que s’han de transformar durant un procés de produccié fins a convertir-se

en un bé de consum).

Una caiguda continuada en el preus de les matéries primeres fara baixar la cotitzacio de les
empreses que es dediquin a produir-la perque el preu dels productes fabricats baixara. En
canvi, aquelles empreses que han de comprar materies primeres per a la seva activitat es
veuen beneficiades perqué el cost d’aquestes és menor. Els efectes de la variacié d’aquest

indicador en la borsa, per tant, no és general sind que depén de les empreses concretes.

- Producte interior brut (PIB)

Es la suma del valor de tots els béns i serveis finals produits en un pais durant un periode

de temps determinat, generalment un any.

Hi ha diversos métodes per calcular el PIB. Un dels més utilitzats parteix de la despesa en
béns i serveis i es calcula sumant el consum d'una familia, la inversié empresarial, la
despesa publica, les exportacions (béns nacionals que es venen a fora del pais) i restant les
importacions (béns estrangers que arriben al pais, consumits per les families, empreses o

sector public pero que no han estat produits al pais i, per tant, cal descomptar).

Si el PIB creix d’'un any respecte a un altre, significa que la produccié ha augmentat i, per
tant, hi haura hagut més consum. Per tant, ens trobem en la fase d’expansié economica que
segurament anira acompanyada d’'un augment de la borsa. Si, per contra, el PIB d’'un any
respecte el seglient baixa, vol dir que no s’ha produit tant, i per tant que el consum ha anat a

menys. En aquest cas, ens trobem en una recessié economica i per tant la borsa baixara.
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- Deéficit per compte corrent

Aquest engloba el resultat de quatre subbalances: comercial, serveis, rendes i
transferéncies. Es un indicador economic que recull els béns, serveis, ingressos i pagaments

gue es realitzen des de un pais a I'exterior, i a l'inversa.

Un saldo negatiu indica que l'estalvi ha estat menor que la inversio i, per tant, que el pais
s’ha endeutat amb I'exterior. En aquest cas, els inversors tindran menys confianca en

I'economia del pais, i aixd comportara que invertiran menys en borsa.

- Taxa d’atur

La taxa d’atur és un dels indicadors més importants sobre la situacié del mercat de treball.
Per calcular-la es té en compte la poblacio activa (persones que poden i volen treballar) i la
poblacié desocupada (persones que poden i volen treballar perd no troben feina). Es mesura
mitjancant aquest calcul: (Poblacié desocupada / Poblaci6 activa) x 100. Com més alta sigui

la taxa d'atur, més percentatge de poblacié activa esta sense feina.

Si la taxa d’'atur d’'un pais augmenta significa que hi haura més gent sense feina i amb
menors ingressos i, per tant, s’'invertira menys i la borsa baixara. En canvi, si disminueix la
taxa d’atur, hi haurd més gent que podra destinar els seus estalvis a la borsa i aquesta
pujara.

[]10,54 - 12,19
[ 12,20 - 15,08
[l 15,09 - 20,68
[l 20,69 - 31,44

Taxa d’'atur segons la Comunitat Autonoma el primer trimestre de I'any 2018.
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En aquest mapa veiem que les comunitats autbonomes amb la taxa d’atur més elevada son

Ceuta i Melilla (amb un 30%) i els que menys s6n Navarra i el Pais Basc (amb un 10%).

- Utilitzaci6 de la capacitat de produccio

Fa referencia al maxim nivell de produccié que pot assolir una empresa. Quan aquest
indicador esta per sobre de 85 (tenint en compte que va de 0 a 100) hi ha risc d'inflacié
perque a les empreses els hi és molt dificil augmentar la seva capacitat productiva i, per
tant, fabricar i distribuir més béns i serveis. Tal com s’ha comentat en I'apartat de I'lPC, les

tendencies inflacionistes fan baixar la borsa.

- Deficit public

El déficit apareix quan I'Estat gasta més del que ingressa en un any. En cas contrari es parla

de superavit. El déficit genera un augment dels interessos, és a dir, de la despesa publica.

Com més déficit té un pais, per tant, més endeutat estara, més despeses financeres haura
d’assumir i menys confianca oferira als inversions. La relacié entre deficit i borsa és doncs

inversa: com més elevat sigui el déficit, més baixara la borsa.

8.1.3 Altres factors

- Politics

Les borses poden conviure amb qualsevol sistema politic sempre que faciliti el lliure comerg,

controli els diners publics, controli la inflacié, fomenti I'estalvi i la inversid, etc.

- Psicologics

Bona part dels moviments borsaris estan condicionats per comportaments psicologics. La

percepcio de que la borsa pot anar malament fa que realment vagi malament.
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- Técnics (xartistes)

Un xartista és un inversor que es basa en les andlisis dels grafics per entendre les
oscil-lacions dels preus amb I'objectiu d’obtenir prediccions més fiables i especular® sobre el
comportament dels preus en el futur. Anticipa el que pot passar observant la forma dels

grafics. Algunes de les grafigues més conegudes son aquestes:

-Doble sostre
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Es el grafic que es forma quan la cotitzacié toca suaument dues vegades a l'alca un
determinat nivell per després rebotar a la baixa. En aquesta figura xartista hi veiem dos
maxims, anomenats també resistencia, amb una petita caiguda entremig, seguida d’una

baixada en picat.

-Doble terra

® Es basa en el principi de comprar quan la majoria ven i a la inversa. La funcié basica dels especuladors és
comprar i vendre aprofitant les fluctuacions dels preus. Tothom pot especular, tant si tens poques com moltes

accions, l'altra cosa ja és sortir-ne amb éxit.
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Es la figura formada quan, a l'inversa que I'anterior, la cotitzacié marca dos minims separats
entre ells per una pujada. Ens mostra la cotitzacio tocant un minim, anomenat també suport,

que llavors rebota a I'al¢a, torna al minim anterior i rebota per segona vegada, aquest cop

més fort.

-Cunya

La primera imatge €s la cunya en la fase baixista i la segona en la fase alcista.

La cunya també és una figura molt important pels xartistes. Son figures formades per dues

linies, el suport i la resistencia, ambdues ascendents o descendents.

$SPX (S&P 500 Large Cap Index) INDx ®StockCharts.com

15-Aug-2012 Open 1403.29 High 140772 Low 1401.82 Close 140553 Volume 2.16 Chg +1.60 (+0.11%) &
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Imatge que mostra qué és una resisténcia i un suport.

La interpretacié de la cunya ascendent és que la cotitzacié anira de baixa. Les linies de
suport (la inferior) i resistencia (la de dalt) seran ascendents, el volum de transaccions
disminuira i finalment la cotitzacié trencara la linia i baixara. La cunya en fase alcista és a

'inversa.
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- Evoluci6 de les altres borses

La globalitzaci6 dels mercats i la facilitat de situar capitals de manera instantania a qualsevol

borsa del mén fa que aquestes es relacionin.

Exemple: Si a la borsa de Nova York els preus baixen, els inversors que tenen accions a

Espanya les vendran per poder comprar les de Nova York.

- Bel:lics

Els preus de les accions d’una companyia i dels mercat de valors en general es poden veure

afectats per les guerres, desastres naturals i terrorisme, entre d'altres.

Un exemple seria 'augment del preu de les accions d’empreses que processen recursos
naturals i mineria ja que aquests materials s'utilitzen per les guerres i, per tant, en aquests

casos hi ha més demanda.

8.2 RISC NO SISTEMATIC

Depén de cada empresa i es pot evitar. Engloba el conjunt de factors propis d'una empresa

o industria. Apareix segons el desenvolupament de la propia empresa.

8.2.1 Factors financers

- Resultats empresarials

Els beneficis d’'una empresa fara que la cotitzacié de les seves accions pugin o baixin.
Generalment, si els resultats d'una empresa baixen respecte el periode anterior, el preu de
les seves accions disminuira. En el cas contrari, si els beneficis sén superiors, fara que les

accions augmentin el seu preu.
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- Endeutament

Si una empresa esta endeutada pocs inversors hi confiaran. Cal tenir en compte que
endeutar-se no és dolent, sempre que el rendiment que s’obtingui superi els costos del

deute.

- PE

Son les inicials de Price Earning Ratio. Aquesta ratio ens indica el que estem pagant alhora
de comprar una accié per cada euro que guanya I'empresa. Com més baixa sigui, mées

barata és I'acci6.
Al dividir la cotitzacié pel benefici per accio (BPA) s’obté el PER.

El PER ens diu els beneficis per accié que conté el preu, no sén els beneficis que reben els

accionistes.

- Dividends

Son les remuneracions que obté l'accionista de forma periodica. Provenen dels beneficis
que I'empresa té i ha decidit repartir entre els seus accionistes. El benefici distribuit per accio
s’anomena dividend. Normalment les societats no reparteixen tots els seus beneficis, només

una part d'aquests.

El percentatge de benefici net que es distribueix entre els accionistes s’anomena Pay-Out.

- Reduccions de capital

Aix0 es pot fer mitjancant I'amortitzacid d’accions que estan a la cartera de la propia
empresa. En reduir el nimero d’accions que hi ha en circulacié el valor de cada accid

augmentara i I'accié pujara a la borsa.
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- Risc de canvi

El risc de canvi pot afectar els beneficis d’'una empresa. Aquest risc ve determinat per la
variacio de les paritats’ que tenen les monedes entre si. Si, per exemple, una empresa esta
endeutada amb una divisa determinada i aquesta s’encareix, les despeses financeres
associades al deute augmentaran, els beneficis disminuiran i, per tant, la cotitzaci6é de les

accions es reduira.

" Fa referéncia al punt en qué dues divises tenen exactament el mateix valor. Aixo vol dir que el tipus de canvi
entre ambdues és d‘1/1.
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9. IBEX-35

Es I'index borsari que conté les 35 empreses més importants d’Espanya.

Les empreses amb major capitalitzacié borsaria tenen major pes dins de l'index i les seves

alces i baixes influiran en major mesura en el moviment final de I''BEX.

Es poden classificar per sectors:

9.1 Petroli i energies

Dins d’aquest sector hi ha 6 empreses:

) enagas
-Enagas

Enagas S.A. és una empresa espanyola creada l'any 1972. Actualment és la principal
companyia de transport de gas natural a Espanya i és Gestor Téecnic del Sistema de gasista

espanyol. Actualment és el principal distribuidor de gas natural a Espanya.

-Endesa cndeso

Endesa S.A. és una empresa espanyola del sector eléectric, gas i d'aigles, fundada el 18 de
novembre de 1944 amb el nom d’Empresa Nacional de Electricidad S.A. Actualment és lider

del sector electric espanyol i segon en el mercat portugues.

Nawrgy ~ Naturgy %

Naturgy (antigament anomenada Gas Natural) és una empresa del sector de I'energia que

opera principalment a Espanya, Italia, Méxic, Colombia, Argentina, Puerto Rico i Marroc.

Naturgy és un grup multinacional® lider en el sector de I'energia. Actualment esta constituida

per uns 18 milions de clients i uns 7 mil treballadors. La seva seu principal esta a Madrid.

8 Empresa que opera a diversos paisos.
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-lberdrola

IBERDROLA

Iberdrola és una empresa que genera, distribueix i comercialitza electricitat i gas natural.
Opera en 28 paisos i compta amb 16 milions de clients. Va néixer I'L de novembre de 1992
com a resultat de la fusié d'Hidroelectrica Espanyola i Iberduero. Hidroelectrica Espanyola
(també coneguda com a Hidrola) va ser fundada el 1907, mentre que Iberduero va néixer el
1944 de la fusio d'Hidroelectrica Ibérica (fundada el 1901) i Saltos del Duero.

-R.E.C I=-3 ELECTRICA
% DE ESPANA

Red Eléctrica Corporacion S.A. o Red Eléctrica de Espafia S.A. va ser fundada el 1985. Va
ser la primera empresa del mon a dedicar-se exclusivament al transport d’energia electrica i

a l'operaci6 de sistemes eléctrics.

[

-Repsol
REPSFOL

Repsol és una de les companyies de petroli i gas més importants del mén fundada I'octubre
de 1987. Aquesta empresa esta present en més de 40 paisos i té més de 4.700 estacions de

servei, sent el lider d’Espanya en aquest sector.

Repsol produeix uns 700.000 barrils de petroli al dia i uns 998.000 barrils de cru al dia.

9.2 Industria, construccid i materials basics

-Acciona %acciona

Acciona és una empresa lider en la promocié i gestio d'infraestructures, energies

renovables, aigua i serveis.

Aquesta companyia ha patit una gran transformacio: ha passat de ser una de les principals
empreses constructores d’Espanya, a convertir-se en lider mundial en promocié, produccio i
gestié d’energies renovables, aigua i infraestructures. Actualment té preséncia en 65 paisos

de tots cinc continents.
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-Acerinox S

Es un grup empresarial multinacional espanyol, dedicat a la fabricacié d’acer inoxidable.

Acerinox va ser creada I'any 1970.

Es una de les empreses més competitives del mon en la fabricacié d’acer inoxidable. En
capacitat de produccio, Acerinox €s el primer fabricant a nivell mundial, amb 3,5 milions de

tones d’acer.

Manté una presencia activa en els cinc continents amb vendes a més de 80 paisos.

El grup ACS és el resultat de la fusio de diverses empreses constructores espanyoles entre
l'lany 1997 i 2002. Es una referéncia mundial en el sector d'infraestructures. El grup
desenvolupa les seves activitats a través de tres arees: construccio, medi ambient i serveis

industrials.

A

-ArcelorMittal ArcelorMittal

ArcelorMittal és lider mundial en la industria siderdrgica®, amb una plantilla de 232.000
treballadors en més de 60 paisos, una preséncia en més de 20 paisos i una produccié anual

de 119 milions de tones.

La companyia ofereix als seus clients una gamma completa de productes de qualitat.

-Ferrovial
- ugroman

Ferrovial es va fundar I'any 1952. Es un dels principals grups mundials d’infraestructures,
actuant en aeroports, linies de ferrocarrils, autopistes, construccié i serveis. Compta amb
una plantilla d’'uns 100.000 treballadors.

o Conjunt de técniques i de procediments que permeten I'extraccid del ferro i I'elaboracio de tots els seus
derivats.
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-Siemens Gamesa S'EME':".?-P."T'.L".'

Siemens Gamesa Renewable Energy és una multinacional de noves tecnologies aplicables
en activitats com robotica, microeléctrica, medi ambient o materials compostos. Es va fundar
'any 1976.

Gamesa és un dels liders tecnologics en la industria edlica mundial.

T

-Técnicas Reunidas FEERCAS REOMIDAS

Técnicas Reunidas és una companyia que es dedica a l'enginyeria, disseny i construccio de
tot tipus d'instal-lacions per a clients de tot el mon. La majoria dels seus clients sén
companyies petroleres estatals i multinacionals, apart de grans grups espanyols. Es va
fundar l'any 1960 de l‘associacio entre diversos empresaris espanyols i la companyia

d’enginyeria nord-americana The Lummus Company.

TR és lider en enginyeria i construccié en el sector energetic a Espanya i una de les

empreses més importants d’Europa i del mon.

9.3 Béns de consum

crifos  GRIFOLS

Grifols és una empresa multinacional catalana especialitzada en el sector farmacéutic-

hospitalari. Té la seu a Barcelona. Esta present a més de 100 paisos.

L'activitat de I'empresa es basa en la investigaci6é, desenvolupament, fabricacid i
comercialitzaci6 de productes de nutricid clinica, material medic i sanitari, aixi com
sistemes de diagnostic, entre molts d’altres. Tots els seus productes i serveis estan

destinats a la salut humana i, principalment, sén d’aplicacié hospitalaria.
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-Inditex INDITEX

Inditex és un grup empresarial textil, un dels principals distribuidors mundial de moda.
Aquest grup esta format per vuit marques: Zara, Zara Home, Bershka, Stradivarius,
Pull&Bear, Massimo Dutti, Oysho i Uterglie; que compten amb 6.460 botigues en els 5

continents.

Es va fundar I'any 1963 per Amancio Ortega Gaona.

-Viscofan Vi A @’f an

Viscofan és un grup espanyol lider en la fabricacié i comercialitzacié6 d’embolcalls per a
productes carnics (coneguts com budells artificials). Té presencia en més de 100 paisos de
tot el mén. Viscofan és un referent en la investigacié, desenvolupament i innovacio, tant en

la tecnologia com en els productes; i gracies a aixo és lider del sector a nivell mundial.

9.4 Serveis de consum

Abertis és una corporacié catalana dedicada a les infraestructures de comunicacio i

transport. Va ser fundada el 2003 arran de la fusio de les empreses Acesa i Aurea.

Als Paisos Catalans, Abertis controla diversos operadors d’autopistes com Acesa, Aucat,
Invicat, Tuanels i Aumar. Controla directament unes 60 companyies com les empreses
d’autopistes de Brasil, Argentina, Estats Units, Regne Unit, Xile, etc. i esta present a 12

paisos d’Europa i América.

-Aena déna

Aena és una empresa creada el 2011 amb el nom d’Aena Aeropuertos S.A. per gestionar els
aeroports publics espanyols. Actualment és el major operador d’aeroports del mén. Gestiona

46 aeroports a Espanya i participa en la gestio d'uns 15 més a tot el mon.
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DIa ()

Dia (Distribuidora Internacional d’Alimentacié, S.A.) és una cadena de distribucioé fundada a

Espanya 'any 1979.

Compta amb 3700 establiments, i la seva plantilla esta formada per 22.000 treballadors. Es
present a Espanya, Grécia, Turquia, Xina i Brasil sota el nom de Dia. | també a Portugal sota

el nom de Miniprego i a Franga amb el nom d’Ed.

INTERNATIONAL
- AIRLINES
-IAG IAG::

International Airlines Group és un dels grups de linies aéries més grans del mén amb 464
avions que volen a més de 243 destinacions i transporten més de 67 milions de passatgers

cada any.

Va ser fundada el gener del 2011. Aquesta companyia és fruit de la fusio entre Iberia i British

Airways. Té dues seus, una a Espanya i I'altra al Regne Unit.

-Mediaset espa_ﬁa.

La Societat Mediaset Espanya Comunicacid6 S.A. és una empresa italiana dedicada a la

comunicacio audiovisual que es va fundar I'any 1978.

La base principal de la seva activitat és I'explotacié de I'espai publicitari de les set cadenes
televisives que opera: Telecinco, Cuatro, LaSiete, Factoria de Ficcidon, Boing, Divinity i

Energy.

-Melia Hotels

Melia Hotels és una empresa hotelera amb seu a Palma de Mallorca. Va ser fundada el
1956 i actualment és una de les companyies hoteleres més grans del mon, a més de ser
lider absoluta del mercat espanyol. Disposa de més de 350 hotels distribuits en 35 paisos de

tot el moén.

37



9.5 Serveis financers i immobiliaris

-Banc Sabadell ©Sabadell

El Banc Sabadell és una entitat financera fundada a Sabadell el 1881.

Es el quart grup bancari d‘Espanya per volum d’actius; el 31 de desembre de 2017 els actius

eren de 221.348 milions d‘euros. Compta amb uns 25.000 treballadors i quasi 2.500 oficines.

-Banc Santander &

Banc Santander és un banc comercial fundat I'any 1857. Es el principal grup financer a

Espanya i a America Llatina, i manté posicions rellevants al Regne Unit, Brasil, Portugal,
Alemanya, Polonia i al nord-est d’Estats Units. Actualment gestiona fons per 1.240 bilions
d’euros, amb més de 133 milions de clients, a través de 14.000 oficines. Aquest grup compta

amb 3,3 milions d’accionistes i poc més de 200.000 treballadors.

Les seves accions cotitzen a les borses de Madrid, Nova York, Londres, Mexic, Sao Paulo i

Milan, entre d’altres.

Bania

-Bankia

Bankia és una entitat bancaria que ofereix a més de 10 milions de clients una amplia gamma
de productes i serveis financers. La seva activitat se centra basicament a Espanya, on opera

amb quasi 2.000 oficines. Aquesta empresa es va constituir el 3 d’octubre de I'any 2010.

Es propietari de les segiients caixes: Bancaixa, Caixa Laietana, Caja Madrid, Caja de

Canarias, Caja de Avila, Caja Segovia i Caja Rioja.

-Bankinter rankinter

Es un dels sis majors bancs d’Espanya. Es va constituir el juny del 1965 amb el nom de

“Banco Industrial y de Negocios® pel Banc de Santander i Bank of America.
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El 1972 va comencar a cotitzar a borsa, concretament a la borsa de Madrid.

Durant la seva historia, Bankinter ha passat del lloc nimero 107 en el ranquing dels millors

bancs espanyols, al 6&, on hi és actualment.

aava I BBVA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) és una entitat bancaria amb seu social a Bilbao
(Pais Basc). Aquest banc es va fundar I'any 1857 i actualment és un dels majors bancs

de la Peninsula Ibérica i de '’América Llatina.

Té més de 110.000 treballadors en més de 30 paisos. En total compta amb més de 50

milions de clients i més d’'un milié d’accionistes.

-Immobiliaria Colonial “J Colonial

Immobiliaria Colonial és una companyia patrimonialista amb seu a Madrid. Es un dels

principals operadors en el mercat immobiliari espanyol i europeu.

Compta amb una cartera de més d’un milié de metres quadrats d’oficines de lloguer repartits

entre Barcelona, Madrid i Paris.

Aquesta companyia es va constituir I'any 1945 pel Banco Hispano Colonial.

-Mapfre ®MAPFRE

Mapfre sén les sigles de “Muatua de la Agrupacion de Propietarios de Fincas Rusticas de
Espafa“ i és una empresa multinacional espanyola dedicada al sector de les assegurances,
constituida el 16 de maig del 1933.

Actualment té preséncia als cinc continents. Es una companyia de referéncia en el mercat
assegurador espanyol i és el primer grup assegurador multinacional a 'América Llatina. A

més, se situa entre les 20 millors companyies d’assegurances d’automabils als Estats Units.

Compta amb més de 38.000 treballadors i aproximadament 34 milions de clients.
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-Merlin_ MERLIN

PROPERTIES

Merlin Properties és una societat d’inversié d’actius immobiliaris fundada l'any 2014 pel
Deutsche Bank. La companyia és una societat andonima constituida com una SOCIMI.
SOCIMI son les sigles de “Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria“; per

tant, la seva activitat principal és la inversié en actius immobiliaris per a poder-los llogar.

Merlin Properties SOCIMI és una de les principals companyies immobiliaries espanyoles que

cotitzen en aquesta borsa.

K

CaixaBank & g

Caixa Bank engloba els serveis financers del grup Criteria Caixa, que també compren la
Fundaci6 Bancaria La Caixa i diverses participacions en empreses industrials, de serveis i

immobiliaries. Se’l coneix habitualment amb el nom La Caixa.

Va néixer I'l de juliol de 2011, en el marc de la reorganitzacié del grup, actualment és lider a

Espanya en el sector financer i té la seu principal a Valéncia i una altra a Palma de Mallorca.

CaixaBank treballa a 127 paisos per oferir el millor i el més complex servei als seus clients i

fomentar I'estalvi i la inversio.

9.6 Tecnologies i telecomunicacions

-Amadeuss gMADEUS

Amadeus IT Group, coneguda com Amadeus, és una empresa de solucions tecnologiques
per a la industria dels viatges. Es va fundar I'any 1987 per la fusio entre les aerolinies Air
France, Lufthansa, Iberia L.A.E i Scandinavian Airlines System. Aquestes empreses van
formar la companyia actual d’Amadeus per a crear serveis d’'informaci6 i reserves a nivell

mundial pels viatges i public en general.

Amadeus és la entitat de referencia mundial en el processament de transaccions i de
solucions tecnologiques avangades en els sectors de viatge i turisme, com poden ser: el

control de les sortides dels vols, la seva venda i reserves, etc.
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La companyia actua en 195 paisos amb més de 10.000 treballadors distribuits per tot el

cellnex™
-Cellnex dviviug, telecom. cousectivity
Cellnex Telecom és un dels principals operadors independents d'infraestructures de
telecomunicacions sense fils d’Europa. Una de les seves activitats é€s desenvolupar
solucions en els projectes “smart cities” que optimitzen els serveis pels ciutadans, a través
de xarxes i serveis que faciliten la gesti6 municipal. En aquest ambit, Cellnex esta
desplegant una xarxa de comunicacions intel-ligents que permet la connexié entre diferents

objectes.

IlO

L'empresa, filial™ d’Abertis, es va canviar oficialment el seu nom I'abril de 2015.

-Indra Indfﬂ

Indra Sistemas S.A. és una companyia de consultoria, tecnologia i innovacio, lider en
solucions i serveis pels sectors de transport i trafic, energia i industria, administracié publica i

sanitat, serveis financers, seguretat i defensa...

Indra és una empresa espanyola molt important a nivell estatal i europeu, constituida I'any
1993.

Avui en dia opera en més de 138 paisos i compta amb més de 43.000 professionals a nivell
mundial amb I'objectiu de desenvolupar solucions innovadores per a tots els tipus de

necessitats dels clients.

10 Empresa controlada per una altra empresa.
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-Telefénica 7876157”64

Telefénica, abans coneguda com a “Compafiia Telefénica Nacional de Espafia” (CTNE), és
un grup empresarial multinacional de telecomunicacions que es va constituir el 19 d'abril de
1924 a Madrid.

Té preséncia a Espanya, Europa i a 'América Llatina. Aquesta empresa compta amb 1,5
milions d’accionistes. Actualment cotitza a la borsa espanyola i a les de Londres, Nova York,

Lima i Buenos Aires.
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10. ANALISI DELS BENEFICIS EMPRESARIALS | RELACIO
DELS RESULTATS AMB LA COTITZACIO

L'objectiu principal del meu treball és saber fins a quin punt la publicacié dels beneficis nets
de cada empresa de I'IBEX-35 influeixen en el preu de I'acci6. La meva recerca consta de

diverses parts que explicaré a continuacio.

10.1 Recerca d'informacié: empreses de I'lbex i els seus beneficis

Primer de tot vaig fer un llistat de totes i cadascuna de les empreses que formen I'lbex-35.
Les vaig classificar per sectors per aixi poder-les comparar segons la seva activitat. De cada
empresa vaig buscar una mica d’informacié per a poder-les coneixer millor, com ara

I'activitat que desenvolupen i I'any de fundacié, entre d’altres.

Un cop realitzada aquesta classificacio vaig buscar els beneficis nets de les empreses.
Aquesta recerca va ser molt costosa ja que els resultats que pengen les empreses a la seva
propia web, els que es publiguen a la web oficial de la Borsa de Barcelona i els que
apareixen a la premsa van resultar ser completament diferents. Aixo és degut a que es
tracta de grans empreses que calculen i publiquen diferents tipus de resultats, cadascun
dels quals tenen en compte diferents aspectes. Vaig observar grans diferencies en els
resultats anuals que apareixien a la web de la borsa de Barcelona amb els publicats a la
premsa. Vaig fer una mica de recerca i em vaig adonar que la de la premsa era més fiable ja
gue les dades que es donaven sortien també a moltes altres webs. Per aix0, la majoria dels

beneficis anuals de les 35 empreses els vaig extreure de la premsa.

Una altra dificultat que vaig tenir va ser que els dies de publicacié d’aquests resultats també
eren diferents segons les fonts consultades. Em vaig adonar que el web de la borsa penja
els resultats en dies posteriors a la data real de publicacio, aixi que finalment també em vaig
basar les dates dels diaris, que a més de coincidir amb les dates que constaven en els
informes financers de les empreses analitzades, recullen el moment exacte en que els

beneficis passen a ser de domini public.
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10.1.1 Import dels beneficis nets i variacié percen  tual respecte I'any anterior

A l'annex 1 podeu trobar els beneficis nets de les 35 empreses de I'ibex entre els anys 2014
i 2017. | a l'annex 2 es recull la variacid percentual anual experimentada per aquests
beneficis, entre 2015 i 2017.

Per facilitar I'analisi dels resultats vaig calcular el beneficis mitjans de cadascun dels sectors
que es troben representats a I'ilbex 35, entre el 2014 i el 2017. Sén els que podeu trobar en

la taula i grafic seglients, calculats en milions d’euros:

2014 2015 2016 2017
petroli i energies 1648,65 800,21 1370,85 1479,94
industria, construccio i mat. Basics 238,26 1342,92 522,64 790,33
béns de consum 1025,75 1175,58 1275,83 1384,23
serveis de consum 425,97 789,22 726,08 764,30
serveis financers i immobiliaris 1315,05 1413,29 1595,81 1824,32
tecnologies i telecomunicacions 899,52 708,76 826,06 1004,70
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Com es pot observar en el grafic, I'any en qué el sector de petroli i energies va obtenir més
beneficis va ser el 2014. El 2015 va tenir una gran caiguda dels resultats d’aproximadament
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un 50%, que després gairebé va tornar a recuperar fins assolir uns 1.500 milions d’euros de

benefici 'any 2017.

El sector de la indUstria, la construccié i els materials basics, que tenia els beneficis més
baixos I'any 2014, va veure créixer espectacularment els resultats I'any 2015, fins arribar a
més de 1.300 milions d’euros. Els dos anys seguents els beneficis es van tornar a reduir,

encara que es van quedar lluny dels nivells de 2014.

En les empreses de béns de consum observem una evolucié continuada, ja que cada any

han obtingut més beneficis que I'anterior.

En el sector de serveis de consum els beneficis s’han mantingut forca igualats durant els

tres Ultims anys analitzats. L'any 2014 els resultats havien estat inferiors.

El sector de serveis financers i immobiliaris és el que assoleix uns beneficis superiors, que a
més augmenten any rere any de forma continuada. Aixi, van passar d’obtenir uns beneficis
de 1.300 milions d’euros el 2014 a gairebé 1.850 I'any 2017.

| finalment, en el sector de tecnologies i telecomunicacions, els beneficis dels 4 anys
estudiats s’han mantingut entre 700 i 1.000 milions d’euros. Tot i la poca variacié dels

beneficis d’aquests anys, es pot observar un petit increment des de I'any 2015 fins el 2017.

10.1.2 Data de publicaci6 i preu de I'accio

A l'annex 3 es recullen les dates de publicacio en la premsa dels resultats de les empreses
analitzades entre els anys 2014 i 2017. Vaig constatar que totes les empreses acostumen a

penjar els resultats de I'any anterior entre els mesos de febrer i mar¢ de I'any seguent.

Vaig agafar com a dada central la data de publicacié dels resultats i vaig buscar el preu de
I'accié en la data de tancament d’aquest dia, aixi com també, dels cinc dies anteriors i dels
cinc dies posteriors per cobrir un total d'onze dies. Amb les dades obtingudes vaig calcular la
variacio diaria del preu de I'accio en termes percentuals, dividint I'increment o disminucié en
el preu de l'accié entre el preu del dia anterior al del calcul. L'objectiu era analitzar si
s’observava algun canvi de tendéncia en el preu de l'accié6 entre els dies previs a la
publicacio dels beneficis de 'empresa i els dies posteriors. Els resultats obtinguts van ser tan

dispars que era impossible treure’n conclusions.
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Per aix0 vaig calcular dues variacions percentual en el preu de I'accio: en primer lloc, entre
el 5é dia anterior a la data de publicacié i aquesta data i, en segon lloc, entre la data de

publicacio i el 5e dia posterior a aquesta.
Tots els calculs de les 35 empreses els podeu trobar també a I'annex 4.

En el seglent apartat s’expliquen els calculs que vaig fer, a partir de les dades obtingudes,

per esbrinar la possible relaci6 entre els beneficis empresarials i el preu de I'accio.

10.2 Coeficient de Pearson

Per entendre les conclusions a qué vaig arribar, cal primer saber el significat de I'eina
utilitzada: el coeficient de Pearson. A continuacié explicaré que mesura el coeficient de

Pearson i com es poden interpretar els diferents resultats que es poden obtenir.

El coeficient de Pearson és una mesura de la relacié lineal entre dos factors relacionats.
Explicat d’'una altra manera, és un index utilitzat per a mesurar el grau de relacié entre dues

variables.

En les seglents grafiques es recullen els diferents casos que es poden donar.

p=-1 -1<p <0

0< p <+1 . p=+1 p=0

‘Quan dona 1 vol dir que existeix una correlacio positiva perfecta. Aix0 significa que a
mesura que una variable augmenta, l'altre també i ho fa en la mateixa proporcié. La

representacio grafica de les dues variables és una linia recta creixent.

‘Quan dona entre 0 i 1 existeix una correlacid positiva. Les variables es relacionen

positivament, perd no de manera perfecta.
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-Si el resultat és 0 no hi ha cap mena de relacio lineal. En aquest cas, els punts se situen de

forma aleatoria a la grafica.

‘Quan dona entre 0 i -1 hi ha una correlacié negativa. Els dos factors estan relacionats, pero

de forma inversa. Per tant, quan una variable disminueix, I'altra augmenta.

‘Quan el coeficient de Pearson dona -1 existeix una correlacié negativa perfecta. La
representacio grafica de la relacié entre les dues variables és una linia recta de pendent

decreixent.

Després de I'explicaciéo de que és el coeficient de Pearson i com sS’interpreten els

resultats, podem veure l'aplicacio d’aquest coeficient en el meu treball.

He calculat tres coeficients de Pearson diferents dels 4 anys estudiats en aquest

treball per analitzar:

- la relacié entre la variacié del preu de l'accio abans de la publicacio dels beneficis i

la variacié després de la seva publicacio.

- la relacio entre el valor del benefici i la variacid en el preu de l'accio després de la

seva publicacié.

- la relacié entre la variacié del benefici i la variacié en el preu de I'accié després de
la publicacié d’aquests beneficis.
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10.2.1 Relacio entre la variacié del preu de l'acci 0 cinc dies després de la
publicacié dels beneficis respecte la variacié del preu de l'accié cinc dies

abans de la seva publicacio
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2015

L’eix horitzontal correspon a la variacio del preu de I'accié després de la publicacio
dels resultats, i el vertical, a la variacié del preu de I'acci6 els cinc dies anteriors a la
publicacié d’aquests resultats.

Aixi doncs, podem veure que tots els coeficients ens han donat aproximadament
zero. Per tant, vol dir que no hi ha cap mena de relacio lineal entre les dues variables
analitzades. Els punts, com es pot veure en les grafiques, estan situats de forma

aleatoria.

Aquests resultats demostren que la publicacié dels resultats ha coincidit amb un

canvi en el preu de les accions. Per exemple, hi ha valors que partien d’'una variacié

positiva durant els cinc dies anteriors a la publicacio de resultats i han experimentat
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una variacio negativa durant els cinc dies posteriors, pero en d’'altres valors aquesta
variacio ha estat positiva. D’altra banda, valors que van experimentar una disminucio
de la seva cotitzacié abans de la publicacié dels resultats van veure com el seu preu

augmentava i en d’altres casos, disminuia.

10.2.2 Relacio entre la variacié del preu de l'acci 6 cinc dies després de la

publicacié dels beneficis i I'import d’aquests bene ficis

2016
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2015

L’eix horitzontal correspon a la variacio del preu de I'accié després de la publicacio
dels resultats, i el vertical, als beneficis.
Els resultats del coeficient de Pearson també sén propers a zero en aquest cas |,

com es pot observar, els punts se situen de forma aleatoria a la grafica.

Aix0 significa que no hi ha relacio entre els beneficis obtinguts per les empreses i la
cotitzacio de les seves accions. Aixi, trobem empreses que han obtingut beneficis
similars i, en canvi, han patit variacions en el preu de les seves accions després de

la publicaci6 dels resultats molt dispars.
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10.2.3 Relacio entre la variacid del preu de l'acci 0 cinc dies després de la
publicaci6 dels beneficis i la variacio dels benefi cis respecte I'any anterior.

2016
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2015

L’eix horitzontal correspon a la variacio del preu de I'accidé després de la publicacio
dels resultats, i el vertical, a la variacio dels beneficis respecte I'any anterior.

Els resultats obtinguts en el coeficient de Pearson son propers a zero i, per tant,
tampoc hi ha una relacio entre les dues variables analitzades. Per exemple, veiem
casos en que la variacio dels beneficis respecte I'any anterior ha estat positiva i, en
canvi, el preu de l'accié ha disminuit. Fins i tot, en els anys 2016 i 2015 podem
observar que hi ha una empresa que ha obtingut un increment de beneficis
extraordinaris si es comparen amb els obtinguts per la resta d’empreses de I'ibex,

pero el preu de I'accid ha experimentat una variacié negativa.

Cal tenir en compte que no hem pogut calcular aquest coeficient I'any 2014 ja que en
aguest treball hem analitzat els beneficis des de I'any 2014 fins al 2017 i per poder
calcular la variacié dels beneficis de I'any 2014 haguéssim necessitat els beneficis
del 2013.
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11. ENTREVISTA A RAMON ROSSINYOL

-Els client que assessores, quina mena de coneixeme  nts financers tenen?

Hi ha molta varietat pero per simplificar es podria fer una classificacid general a partir de
I'edat de les persones, assignant a la gent gran amb escassos coneixements financers i a la

gent jove i de mitjana edat amb millor cultura financera.

-En general, en quin tipus de renda acostumen ainv  ertir els seus estalvis?

Els que tenen pocs coneixements han d’invertir en productes segurs. Es conformen amb

rendibilitats baixes i demanden abséncia de risc.

En canvi, els que tenen més coneixements, acostumen a buscar més rendibilitat, assumint

els diferents graus de risc.

-Que acostumen a preferir els clients, alta rendibi  litat amb alt risc associat o poca

rendibilitat en inversions garantides?

Com menys coneixements financers prima la seguretat a la rendibilitat i a I'inrevés, a més

coneixements més predisposicié a millorar la rendibilitat malgrat I'assumpcié de major risc.

-Els clients que tenen bons coneixements financers sbn els Unics que inverteixen en

productes d’alt risc?

Si, hauria de ser aixi. En el meu cas d’activitat professional sempre és aixi.

-Quins factors tens en compte alhora de recomanar a un client que inverteixi en renda

fixa o renda variable?
Alhora de recomanar els diferents productes, tinc alguns aspectes a valorar, com:
-El coneixement del risc.

-El patrimoni que té el client.
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-El factor temps: Es fonamental saber quantificar imports i periodes de temps en que

l'inversor pot necessitar els seus diners.

- Prima de risc: Poder estimar la diferéncia de rendiment entre una inversi6 amb o sense
risc. Aixi per exemple si invertir en renda fixa ens garanteix un 5 % d’interés i estimem que
l'alternativa de fer-ho amb accions es per guanyar un 6 % quedaria clar que hem d’optar per
la renda fixa. Cas contrari seria si I'expectativa de la inversio en accions es de guanys un
20%. En definitiva, és molt important saber valorar la diferéncia de benefici amb el risc que

cada inversi6 porta associada.

-Dins de renda fixa, en qué et bases en recomanar e Is diferents productes que

existeixen?

Basicament tinc en compte el termini, la seguretat i la rendibilitat.

- | els de renda variable?

En I'experiéncia i I'antiguitat del producte que es pot oferir. Es millor per exemple un fons
d’'inversid que els darrers 5 anys ha tingut sistematicament rendiments positius que un que

el darrer any ha obtingut un benefici espectacular pero que té als i baixos en el temps.

Si ens referim a la borsa, tinc en compte que I'empresa escollida tingui beneficis constants i

elevats dividends.

-Pel que fa als productes derivats, quina menade d emanda hi ha?

Tenen risc extrem. A mi, personalment, no m’agraden els productes derivats i, per tant, no

els recomano.

-Els que inverteixen en aquests, ho fan perque en t enien un coneixement previ o

perque els hi has recomanat?

La meva opinio és que els que inverteixen en aquest tipus de productes, busquen obtenir un
alt rendiment basat en I'especulacié. En general, si els inversors no son professionals,

acaben perdent tota la inversio.
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-Quin percentatge dels estalvis aconsella als clien  ts que mantinguin en cadascun dels

tipus de productes financers?

Depén de I'edat. Clients amb més de 50 anys, poc risc; clients entre 30 i 50 un risc moderat;
i aquells que tenen menys de 30 anys, un risc més elevat, tot i que depén de la situacié

familiar i patrimonial de cadascu.

-Quant de temps acostumen a mantenir els diners inv  ertits en els diferents productes

financers?

Si no sorgeixen imprevistos o oportunitats d’adquisicié d’altres béns com podria ser un

cotxe, una casa, anar de vacances.., s'acostumen a mantenir molts anys.

- I quin acostuma a ser el desti dels beneficis que pugin obtenir?

Acostumen a anar directament al compte corrent. Aquest beneficis tant poden ser per

augmentar 'estalvi o bé al tenir més liquiditat, que s’augmenti el consum.

-T’has trobat amb clients que hagin demanat préstec s per invertir?

Si, pero és poc habitual i la banca tradicional no els promociona. Si tens els diners pero els

necessites, es recomana no invertir. Si no tens ni els diners, encara és menys recomanable.

-En quins casos és aconsellable? Tu ho aconselles?

Podria ser acceptable en els casos que la devolucié del préstec es pot assumir amb els

ingressos regulars de la persona.

-En general els clients segueixen els teus consells alhora d'invertir?

Generalment si, i acostumen a estar satisfets.
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11.1 CONCLUSIONS SOBRE L'ENTREVISTA

Els clients que tenen menys coneixements financers, sén aquells que han d'invertir en

inversions segures. Es conformen amb rendibilitats baixes i demanden abséncia de risc.

La gent de mitjana edat que ja tenen més coneixements que els anteriors acostumen a

invertir amb un grau de risc més elevat pero amb moderacio.

Finalment, els més joves que acostumen a tenir menys de 30 anys sén els Unics que

inverteixen assumint un risc meés elevat ja que tenen un coneixement major.

El desti dels beneficis que es pugin obtenir en qualsevol tipus d’inversig, tant si és d'alt risc o

de baix risc, acostuma a destinar-se a augmentar els estalvis o al consum.

Un dels factors que es tenen en compte alhora d'aconsellar productes de renda fixa o
variable sén: el patrimoni, que el client conegui el risc que tenen els productes, quantificar

imports i temps que es vol tenir la inversié...
Pel que fa als productes derivats, no s6n gaire coneguts i no es recomanen frequientment.

Tampoc és gens aconsellable demanar un préstec al banc per invertir ja que, primer de tot,
és dificil que te’l concedeixin. Normalment ja no es recomana invertir aquells diners que es

tenen pero que es necessiten, aixi doncs, encara menys els que no es tenen.

Buscar assessorament professional quan es vol invertir en productes financers és altament
recomanable, tant si es tenen pocs coneixements com molts, ja que ells sén els que
realment hi entenen i tenen experiéncia en tot el que passa en aquest mercat. Els inversors

gque s’assessoren acostumen a estar molt satisfets amb I'assessorament rebut.
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12. CONCLUSIONS

Al principi del treball em vaig plantejar la seglent pregunta: el preu de les accions varia
després del dia de publicacio dels beneficis anuals de les empreses de I'ibex? O dit d'una
altra manera, segons els beneficis que han obtingut les empreses, variara la cotitzacio de les

seves accions?

Per a poder donar resposta a aquesta pregunta, he hagut de buscar i analitzar moltes
dades, com: els beneficis nets anuals de cadascuna de les 35 empreses de I'lbex 35, el
calcul de les variacions dels beneficis respecte I'any anterior, el preu de I'accid els cinc dies
anteriors i posteriors als dies de publicacié dels beneficis i les variacions respecte el dia
anterior, analisi dels sectors que formen les empreses de I'lbex per a poder-les comparar,
calcul de coeficient de Pearson per veure si la variacié del preu de I'accié després de la
publicacio dels resultats té relacié amb la variacio del preu de la acci6é abans de la publicacio

i, en cas afirmatiu, si té relacido amb els beneficis obtinguts 0 amb la variacié dels beneficis.

Aixi doncs, amb aquesta recerca he pogut respondre als objectius plantejats al principi del

treball;

- Pel que fa al recull d’'informaci6 de les empreses de I'lbex 35, com la seva activitat, I'any de
constitucio, les dates de publicaci6 dels resultats i els beneficis empresarials, podem distingir
dues parts: de la primera m’ha sigut bastant facil recopilar informacié sobre I'any de
constitucid, la seva activitat i la seva historia. D’altra banda, he trobat molt complicada i m’ha
ocupat molt de temps la recerca dels beneficis empresarials i les dates de publicacio, ja que
en la majoria de les empreses hi havia més d'un resultat empresarial i no sabia quin
d'aquells era el més correcte per poder-lo comparar amb la resta d’empreses. Apart d’aixo,
algunes empreses sén relativament noves i no he pogut disposar de dades pels primers
anys analitzats. També, en el cas dalgunes empreses m’ha estat complicat trobar
informacio ja que no son tan conegudes com daltres de I'lbex i no se’n publiquen tantes

dades.

Pel que fa a les dates de publicacié, hi havia webs com la borsa de Barcelona en que
penjaven el document dels resultats anuals d’'una empresa un mes després de la data real
de publicacidé dels resultats i, per tant, aguesta data que en principi semblava que era
correcta en realitat no em va servir per a la meva recerca. Aixi doncs, vaig acabar basant-
me en la data de publicacié a la premsa, on es recollien els resultats I'endema d’haver-se

publicat; va resultar ser la font més fiable.
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- Una vegada obtinguda tota la informacié necessaria, el tractament de les dades ha resultat
molt més senzill, ja que es tractava d'utilitzar eines estadistiques, com les mitjanes o les

variacions percentuals, per poder aconseguir els objectius inicialment establerts.

- En primer lloc, he agrupat les 35 empreses per sectors per poder calcular els beneficis
mitjans de cadascun. Mitjan¢ant la representacié grafica d'aquestes dades, he pogut
observar que el sector de serveis financers i immobiliaris é€s el que té més beneficis mitjans
entre els sis que hi ha. També he pogut esbrinar que I'any 2014 és el que tots els sectors
van tenir més mals resultats. Aquests beneficis amb els anys s’han anat incrementant. Aixi
doncs, I'any 2017 és en el que totes les empreses han obtingut més bons resultats dels
gquatre anys estudiats. Per tant, entenem que els mals resultats del 2014 van ser a causa de
la crisi que encara s’estava vivint. La borsa i 'economia en general actualment tenen més

bons resultats perqué la crisi s’esta superant.

-‘Mitjancant el calcul de la variacié del preu de les accions respecte els cinc dies posteriors i
anteriors a la publicacio dels resultats i també la variacio respecte el dia anteriors dels 11
dies estudiats, he pogut veure que hi ha empreses que tenint una variacié dels beneficis
positiva o simplement bons beneficis, han vist augmentar el preu de les seves accions. En
canvi, n’hi ha d’altres que tot i tenir uns molt bons resultats empresarials, han vist com el
preu de la seva accié ha disminuit. A partir d’aqui, vaig fer alguns calculs del coeficient de
Pearson per acabar de comprovar si la variacid del preu dels cinc dies posteriors a la
publicacié dels resultats tenia relacié amb la variacié del preu dels cinc dies anteriors a la
publicacié dels beneficis, amb els beneficis empresarials i amb la variacié dels beneficis.
Amb aquests calculs vaig poder arribar a la conclusié seguent: el preu de les accions
despreés de la publicacié dels resultats si que varia respecte els dies previs, pero no té cap
mena de relacié amb els beneficis de les empreses o amb la variacio dels beneficis. Aixo ho
podem veure també mitjancant les grafiques del coeficient de Pearson en les que s'observen
gue els punts estan dispersos, sense indicar cap mena de relacié i mitjancant els resultats

d’aquests coeficients, que son 0.

Pel que fa a la part teorica, m’he endinsat en el mén de la borsa per aprendre tots aquells
conceptes que necessites saber per a poder invertir amb coneixement. Aixi doncs, m’he
informat sobre les crisis més importants que ha patit la borsa, les funcions de la borsa, quins
valors s’hi emeten, els tipus de mercat que hi ha, els factors que afecten a la cotitzacié, els
participants d’aquest mercat, les empreses que formen I'ibex... gracies a llibres, webs i una

entrevista amb un especialista. Tot aixd m’ha permés assolir els objectius proposats.
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13. VALORACIO PERSONAL

Realment, des d'un bon principi ja sabia que el treball no seria facil perd volia aprendre més
del tema i aquesta era una bona manera per fer-ho. No obstant aix0, a mesura que anavem
afegint conceptes al treball, em vaig anar adonant de com de complicat i complex que és el
mon borsari. Per aixd, m'agradaria remarcar que ha estat un treball molt extens i complicat
d’entendre i encara més d’explicar ja que hi ha conceptes molt dificils que m’han costat

hores i hores d’entendre.

Aquest treball m’ha estat enormement enriquidor, tot i que si ara hagués de triar un tema per
fer el treball de recerca, no tinc gens clar si triaria la borsa un altre cop ja que és un tema

molt complicat d’entendre.

Ja per acabar, vull comentar que si alguna cosa tenia clara abans de la realitzacié d’aquest
treball era que volia trobar un tema que m'interessés i em motivés a seguir amb la recerca.
En aquest punt crec que no em vaig equivocar gens, aixo si, no m’esperava ni de tros que

seria tant dificil.

Finalment, dir que aquest treball penso que és molt interessant per a tots aquells que els hi

agradi la borsa en general i crec que pot millorar els coneixement que en tenim.
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ANNEX [: Beneficis anuals

Totes les dades d’aquest annex s6n milions d’euros.

SECTOR

petroli i energies 490,80 417,22 412,66 406,53
1.463,00 1.411,00 1.086,00 3.337,00
1.360,00 1.347,00 1.502,00 1.492,00
2.804,00 2.704,98 2.421,58 2.326,52
669,84 636,92 606,01 717,82
2.092,00 1.708,00 -1.227,00 1.612,00
1.479,94 1.370,85 800,21 1.648,65
225,28 351,98 225,65 184,95
234,00 80,32 42,89 136,33
802,00 751,02 725,32 717,09
3.670,00 1.669,00 7.457,00
454,00 376,00 720,00 402,00
83,00 301,28 170,22 91,85
64,00 128,85 59,36 135,59
790,33 522,64 1.342,92 238,26
662,70 545,46 532,14 470,25
3.368,00 3.156,96 2.874,58 2.500,55
122,00 125,08 120,02 106,45
1.384,23 1.275,83 1.17558 1.025,75
897,00 795,58 1.879,91 655,08
1.232,00 1.164,15 833,54 478,62
109,60 174,04 299,22 329,23
2.021,00 1.951,00 1.516,00 1.003,00
197,50 171,00 166,17 59,49
128,70 100,69 40,50 30,41
764,30 726,08 789,22 425,97
801,50 710,43 708,44 371,68
6.619,00 6.204,00 5.966,00 5.816,00
816,00 804,00 1.039,96 747,12
495,00 490,11 375,92 275,89
3.519,00 3.475,00 2.642,00 2.618,00
683,00 273,65 415,41 491,99
701,00 775,45 708,77 845,13
1.100,40 582,64 49,08 49,67
1.684,00 1.047,00 814,00 620,00
1.824,32 159581 141329 1.315,05
1.002,90 825,50 683,94 631,50
33,00 39,82 47,29 57,47
126,91 69,93 -641,19 -91,91
2.856,00 2.369,00 2.745,00 3.001,00
1.004,70 826,06 708,76 899,52

industria, construccié i mat. Basics

béns de consum

serveis de consum

serveis financers i immobiliaris

tecnologies i telecomunicacions
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ANNEX [I: Variacions dels beneficis

Els calculs d’aquest annex sén en forma de percentatge.

17,64 1,11 1,51
3,69 29,93 -67,46
0,97 -10,32 0,67
3,66 11,70 4,09
5,17 5,10 -15,58

22,48 -239,20 -176,12

-36,00 55,98 22,01
191,33 87,27 -68,54
6,79 3,54 1,15
119,89 -77,62
20,74 -47,78 79,10
-72,45 76,99 85,32
-50,33 117,07 -56,22

21,49 2,50 13,16
6,68 9,82 14,96

-2,46 4,22 12,75

12,75 -57,68 186,97
5,83 39,66 74,15

-37,03 -41,84 -9,12
3,59 28,69 51,15

15,50 2,91 179,32

27,82 148,62 33,18

12,82 0,28 90,60
6,69 3,99 2,58
1,49 -22,69 39,20
1,00 30,38 36,26
1,27 31,53 0,92

149,59 -34,13 -15,57

-9,60 9,41 -16,13

88,86 1087,12 -1,19

60,84 28,62 31,29

21,49 20,70 8,30

-17,13 -15,80 -17,71

81,48 -110,91 597,63

20,56 -13,70 -8,53

Variacié dels beneficis de cada empresa respecte I'any anterior. Les cel-les de color lila és
I'any que cada companyia de I'lbex-35 ha obtingut més beneficis respecte I'any anterior.
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ANNEX llI: Dies de publicacio dels beneficis

20/02/2018 14/02/2017 16/02/2016 24/02/2015
28/02/2018 23/02/2017 23/02/2016 25/02/2015
07/02/2018 08/02/2017 03/02/2016 17/02/2015
21/02/2018 22/02/2017 24/02/2016 18/02/2015
19/02/2018 23/02/2017 25/02/2016 25/02/2015
28/02/2018 23/02/2017 25/02/2016 26/02/2015

27/02/2018 28/02/2017 29/02/2016 27/02/2015
28/02/2018 28/02/2017 29/02/2016 25/02/2015
28/02/2018 28/02/2017 25/02/2016 27/02/2015
31/01/2018 10/02/2017

28/02/2018 27/02/2017 25/02/2016 24/02/2015

27/02/2018 28/02/2017 29/02/2016 27/02/2015

28/02/2018 28/02/2017 29/02/2016 26/02/2015
14/03/2018 15/03/2017 09/03/2016 18/02/2015
28/02/2018 28/02/2017 29/02/2016 26/02/2015

07/02/2018 28/02/2017 10/02/2016 18/02/2015
27/02/2018 21/02/2017 26/02/2016 27/02/2015
22/02/2018 23/02/2017 24/02/2016 23/02/2015
23/02/2018 24/02/2017 26/02/2016 27/02/2015
27/02/2018 23/02/2017 25/02/2016 26/02/2015
27/02/2018 27/02/2017 25/02/2016 27/02/2015

02/02/2018 27/01/2017 29/01/2016 29/01/2015
31/01/2018 25/01/2017 27/01/2016 03/02/2015
29/01/2018 30/01/2017 01/02/2016 28/02/2015
25/01/2018 26/01/2017 21/01/2016 22/01/2015
01/02/2018 01/02/2017 03/02/2016 04/02/2015
26/02/2018 28/02/2017 22/02/2016 27/02/2015
08/02/2018 08/02/2017 10/02/2016 11/02/2015
28/02/2018 28/02/2017 29/02/2016

02/02/2018 02/02/2017 29/01/2016 30/01/2015

28/02/2018 24/02/2017 26/02/2016 17/02/2015
16/02/2018 17/02/2017 19/02/2016

27/02/2018 23/02/2017 01/03/2016 23/02/2015
22/02/2018 23/02/2017 26/02/2016 25/02/2015

Amb aquestes dades es pot veure que els resultats anuals s’acostumen a publicar entre el
febrer i el marc de I'any seguent.
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ANNEX 1IV: Preu de les accions 5 dies anteriors i po steriors a la
publicacié dels resultats, les variacions diaries ( tercera columna) i
les variacions entre el 5é dia anterior a la data d e publicaci6 i
aquesta, i entre aquesta i el 5e dia posterior ala  data de publicacié
(quarta columna

2018 2017 2016 2015

Enagas 13-2 20,53 7-2 22,88 9-2 25,65 17-2 26,9
14-2 20,66 0,63 8-2 23,15 1,18 10-2 25,62 -0,12 18-2 26,9 0,00
15-2 20,5 -0,77 9-2 23,1 -0,22 11-2 25,02 -2,34 19-2 26,95 0,19
16-2 20,63 0,63 10-2 23,22 0,52 12-2 24,76 -1,04 20-2 27 0,19

19-2 2066 0,15 -0,10 13-2 2333 047 0,74 152 2549 2595 -097 232 2741 152 3,05

20-2 2051 @ -0,73 14-2 23,05 -1,20 162 254  -0,35 242 27,72 1,13
212 20,68 0,83 152 23,12 0,30 17-2 2502 -1,50 25-2 27,39 -1,19
222 21,08 1,93 16-2 2343 1,34 182 2541 1,56 26-2 27,35 -0,15
232 21,49 1,94 172 234  -0,3 192 2541 0,00 27-2 27,42 0,26
26-2 21,65 0,74 20-2 2331 -0,38 222 2568 1,06 23 27,03 -1,42

27-2 21,6 -0,23 531 212 2294 -159 -048 23-2 2523 -1,75 -0,67 3-3 26,53 -1,85 -4,29

2018 2017 2016 2015
Endesa 212 17,02 162 19,97 16-2 16,04 182 1675
222 17,21 1,12 172 19,95 -0,10 172 16 -0,25 192 1684 (g
232 17,6 2,27 202 19,94 -0,05 182 161 063 202 1689 39
262 17,68 0,45 212 19,76 -0,90 192 16,15 0,31 232 1 0,65
272 17,63 -028 165 222 19,73 -0,15 -0,25 22-2 1647 198 212 242 111 gs59 716
282 17,3 -1,87 232 19,92 0,96 232 1638 0,55 252 1195 497
13 1741 064 242 19,89 -0,15 242 1638 0,00 262 1805 g6
23 17,25 0,92 272 19,97 0,40 252 16,63 1,53 272 1807 g1
53 17,58 1,91 282 201 0,65 262 1658 -0,30 23 1807 gpoo
63 17,37 -1,19 13 2006 -0,20 292 16,68 0,60 33 W& 412
73 17,38 006 046 23 2016 050 120 13 1678 060 244 43 1768 595 150
2018 2017 2016 2015
Naturgy 311 18,61 12 17,61 271 17,74 102 20,55
12 1909 2,58 22 18,07 261 281 17,83 0,51 112 2026 -1,41
22 1883 -136 32 1832 1,38 291 18,02 1,07 122 2081 2,71
52 1835 2,55 62 182  -0,66 12 1814 067 132 21,14 159

6-2 1769 -3,60 -3,76 7-2 1835 0,82 2,73 22 17,8 -1,87 519 16-2 21,03 -0,52 0,34

7-2 1791 1,24 8-2 18,09 -1,42 3-2 16,82 -5,51 17-2 20,62 -1,95
8-2 17,91 0,00 9-2 18,24 0,83 4-2 16,5 -1,90 18-2 20,49 -0,63
9-2 18,03 0,67 10-2 18,06 -0,99 5-2 16,5 0,00 19-2 20,52 0,15
12-2 18,51 2,66 13-2 18,2 0,78 8-2 1596  -3,27 20-2 20,63 0,54
13-2 18,53 0,11 14-2 18,1 -0,55 9-2 15,56  -2,51 23-2 20,93 1,45

14-2 18,49 -0,22 3,24 152 18,06 -0,22 -0,17 10-2 156 0,26 -7,25 24-2 21,25 1,53 3,06
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Iberdrola

Repsol

R.E.C

2018
14-2
15-2
16-2
19-2
20-2
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2

28-2

2018
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2

2-3

5-3

7-3

2018
12-2

13-2
14-2
15-2
16-2
19-2
20-2
21-2
22-2
23-2

26-2

6,04
6,05
6,12
6,11
6,15
5,8

6,1
6,17
6,17

6,08

14,02
14,12
14,16
14,27
14,21
14,71
14,5
14
14,12
14,24
13,98

16,12
15,97
16,15
16,1

16,24
16,13
15,99
15,76
16,03
16,35

16,42

-0,16
0,65 -2,32
-4,07
1,69
1,67
1,15
0,00

-1,46 3,05

0,71
0,28
0,78
-0,42 4,92
3,52
-1,43
-3,45
0,86
0,85
-1,83 -4,96

-0,93
1,13
0,31
0,87 0,06
-0,68
-0,87
-1,44
1,71
2,00

0,43 1,80

2017
15-2
16-2
17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2

28-2

2017
16-2
172
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2

28-2

2-3

2017
16-2

17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3

2-3

6,04
6,06
6,02
6,09
6,11
6,08
6,24
6,28
6,27
6,27

6,29

13,9
13,63
13,72
13,79
13,7
13,89
13,82
13,8
14
14,3
14,3

17,25
17,29
17,31
17,34
17,23
17,29
17,08
17,15
17,05
17,17

17,37

0,33
-0,66
1,16
0,33 0,66
-0,49
2,63
0,64
-0,16
0,00

0,32 3,45

-1,94
0,66
0,51
-0,65 -0,07
1,39
-0,50
-0,14
1,45
2,14
0,00 2,95

0,23
0,12
0,17
-0,63 0,23
0,35
-1,21
0,41
-0,58
0,70

1,16 0,46
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2016
17-2
18-2
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

2016
18-2
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2

1-3

3-3

2016
18-2

19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

3-3

5,98
6,05
6,01
6,05
5,96
5,87
5,93
5,93
5,96
5,98

5,92

9,06
8,85
9,24
8,94
8,58
8,82
9,48
9,52
9,91
10,21
10,56

71,89
71,68
72,7

71,75
70,65
72,3

72,55
73,15
73,67
72,87

73,13

-2,32
4,41
-3,25
-4,03
2,80
7,48
0,42
4,10
3,03
3,43

-0,29
1,42
-1,31
-1,53
2,34
0,35
0,83
0,71
-1,09

0,36

-1,84

0,85

-2,65

19,73

0,57

1,15

2015
11-2
12-2
13-2
16-2
17-2
18-2
19-2
20-2
23-2
24-2

25-2

2015
19-2

20-2

23-2

24-2

25-2

26-2

27-2

2-3

3-3

5-3

2015
18-2

19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3

3-3

4-3

5,78
5,83
5,85
5,77
5,82
5,8

5,93
591
5,96
6,1

6,05

16,95
16,87
16,93
17,08
17,1

17,17
17,28
17,24
17,08
17,07

17,15

72,48
72,78
73
74,4
75,57
75,78
76,36
76,14
76,34
74,63

74,62

0,87
0,34
-1,37
0,87 0,35
-0,34
2,24
-0,34
0,85
2,35

-0,82 4,31

-0,47
0,36
0,89
0,12 1,30
0,41
0,64
-0,23
-0,93
-0,06
0,47 -0,12

0,41
0,30
1,92
157 4,55
0,28
0,77
-0,29
0,26
-2,24

-0,01 -1,53



Acciona

Acerinox

Acs

2018
20-2
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2
1-3
2-3
5-3

2018
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2
1-3
2-3
5-3
6-3
7-3

2018
21-2

22-2

23-2

26-2

27-2

28-2

1-3

5-3
6-3
7-3

67,56
66,12
67,3
68,7
69,4
70,56
69,74
67,28
65,8
66,5
65,3

12,04
11,97
11,79
12,04
12,17
12,18
12,26
11,97
11,95
12,04
12,24

28,6

28,22
28,45
28,68
28,8

28,33
28,34
27,54
27,39
27,1

27,23

-2,13
1,78
2,08
1,02
1,67
-1,16
-3,53
-2,20
1,06
-1,80

-0,58
-1,50
2,12
1,08
0,08
0,66
-2,37
-0,17
0,75
1,66

-1,33
0,82
0,81
0,42
-1,63
0,04
-2,82
-0,54
-1,06
0,48

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
4,44  27-2
28-2
1-3
2-3
3-3
6-3
7,45 7-3

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
1,16 27-2
28-2
1-3
2-3
3-3
6-3

0,49 7-3

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
-0,94 27-2
28-2
1-3
2-3
3-3
6-3
-3,88 7-3

73,08
73,15
72,7
70,78
69,9
70,67
71,01
75,21
74,7
74,61
74

13,75
13,57
13,42
13,18
13,41
13,42
13,89
13,81
14

13,83
13,59

29,79
29,74
29,54
29,33
29,6

29,63
30,2

30,07
30,41
30,44
30,4

0,10
-0,62
-2,64
-1,24
1,10
0,48
5,91
-0,68
-0,12
-0,82

-1,31
-1,11
-1,79
1,75
0,07
3,50
-0,58
1,38
-1,21

-1,74

-0,17
-0,67
-0,71
0,92
0,10
1,92
-0,43
1,13
0,10
-0,13

2016
22-2
23-2
24-2
25-2
-3,30 26-2
29-2
1-3
2-3
33
4-3
471 73

2016
22-2
23-2
24-2
25-2
2,40 26-2
29-2
1-3
2-3
33
4-3
127 7-3

2016
18-2
19-2
22-2
23-2
-0,54 24-2
25-2
26-2
29-2
1-3
2-3
2,60 3-3

87

69,49
67,99
67,24
68,39
68,36
70,37
70,17
70,64
71,68
70,51
70,5

10,24
9,91
9,63
9,52
9,8
10,1
10,03
9,77
9,65
9,94
10,08

21,38
21,14
21,71
22
21,55
22,4
23,85
23,97
24,28
24,89
25,48

-2,16
-1,10
1,71
-0,04 1,27
2,94
-0,28
0,67
1,47
-1,63
-0,01 0,18

-3,22
-2,83
-1,14
2,94  -1,37
3,06
-0,69
-2,59
-1,23
3,01
1,41 -0,20

-1,12
2,70
1,34
-2,05 4,77
3,94
6,47
0,50
1,29
2,51

2015
20-2
232
242
25-2
26-2
27-2
2-3
3-3
4-3
5-3

2015
18-2
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3

3-3

4-3

2015
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3

4-3
5-3

2,37 13,75 6-3

65,87
66,22
68,69
68,9

68,55
70,02
69,42
68,22
68,74
69,79
69,31

14,52
14,67
14,81
14,92
14,98
14,82
15,06
14,56
14,47
14,23
14,01

33,87
33,89
34

33,87
34,06
33,22
33,23
32,79
32,72
33,21
33,24

0,53
3,73
0,31
-0,51
2,14
-0,86
-1,73
0,76
1,53
-0,69

1,03
0,95
0,74
0,40
-1,07
1,62
-3,32
-0,62
-1,66

-1,55

0,06
0,32
-0,38
0,56
-2,47
0,03
-1,32
-0,21
1,50
0,09

6,30

-1,01

2,07

-5,47

-1,92

0,06



ArcelorMittal

Ferrovial

Tec. Reunidas

2018

24-1

25-1

2-2

5-2

6-2

2018

26-2

27-2

28-2

1-3

2-3

5-3

7-3

2018

20-2

21-2

22-2

23-2

26-2

27-2

28-2

2-3

5-3

6-3

29,25

29,7
29,95
30,14
29,55
29,21
28,91
27,79
28,15
27,06

27,74

17,57
17,6
17,81
17,78
17,99
17,77
17
16,74
17,04
16,72

16,94

26,07
26,06
26,11
25,55

25,8
26,83
26,76
26,77
25,62
25,48

25,65

0,17
1,19

-0,17

-0,04
0,19
-2,14
0,98
3,99
-0,26
0,04
-4,30
-0,55

0,67

2017
32

6-2

-0,14 9-2

-5,03 17-2

2017

20-2

21-2

22-2

23-2

1,14 24-2
27-2

28-2

1-3

2-3

24-2
292  27-2
28-2

1-3

3-3
6-3

-4,40 73

7,37
7,35
7,35
7,34
7,53

8,2

8,63

17
17,06
16,97
16,99
16,95
17,17
17,91
18,06
17,97
17,94

17,94

36,74
36,57
36,22
35,86
35,41

36,6
37,37
36,81

36,8
36,29

36,54

0,35
-0,53
0,12
-0,24
1,30
4,31
0,84
-0,50
-0,17

0,00

-0,46
-0,96
-0,99
-1,25

3,36

2,10
-1,50
-0,03
-1,39

0,69

88

11,26

4,27

2016

1,00 24-2

26-2
29-2

13

4,48 3-3

25-2
-0,38  26-2
29-2

1-3

33
43

-0,16 7-3

18,56
18,37
18,52
18,35
18,02
18,39
17,65
17,83
17,96
17,95

18,1

23,8
23,56
23,15
23,95
24,74
25,04
24,39
25,12
26,26
26,38

27

-1,02
0,82
-0,92
-1,80
2,05
-4,02
1,02
0,73
-0,06

0,84

-1,01
-1,74
3,46
3,30
1,21
-2,60
2,99
4,54
0,46

2,35

-0,92

521

7,83

2015

23-2

43

5-3

6-3

18,4
18,36
18,48
18,47
18,68
18,68

19,1
19,04
18,94

18,8

18,63

37,65
37,18
37,79
37,41
37,37
37,04
37,03
37,38
37,36
37,64

37,75

-0,22
0,65
-0,05
1,14
0,00
2,25
-0,31
-0,53
-0,74

-0,90

125
1,64
-1,01
-0,11
-0,88
-0,03
0,95
-0,05
0,75

0,29

1,52

-0,27

-1,62

1,92



Grifols

Inditex

Viscofan

2018
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2
1-3

5-3
6-3

7-3

2018
7-3

8-3

9-3

12-3
13-3
14-3
15-3
16-3
19-3
20-3

21-3

2018
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2

2-3
5-3
6-3
7-3

23,51
23,44
23,55
24,12
23,75
22,58
22,25
21,81
22,19
22,27
23

23,94
23,95
24,07
24,31
24,26
25,19
25,45
25,87
26,14
26,2

25,81

53,05
52,95
53,3
53,15
53,4
52,3
52,75
51,8
52,8
53,05
54

-0,30
0,47
2,42
-1,53
-4,93
-1,46
-1,98
1,74
0,36

3,28

0,04
0,50
1,00
-0,21
3,83
1,03
1,65
1,04
0,23

-1,49

-0,19
0,66
-0,28
0,47
-2,06
0,86
-1,80
1,93
0,47
1,79

-3,96

1,86

5,22

2,46

-1,41

3,25

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3
2-3
3-3
6-3

7-3

2017
8-3

9-3

10-3
13-3
14-3
15-3
16-3
17-3
20-3
21-3

22-3

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2

2-3
3-3
6-3
7-3

21,13
21,06
20,96
20,82
20,79
20,65
21,03
21,28
21,17
21,16

20,83

30,93
31,58
31,44
31,28
31,39
31,41
31,68
31,91
32,04
32,01

31,81

50,07
49,93
50,19
49,41
49,28
49,43
48,59
48,51
48,59
48,27
48,26

-0,33
-0,47
-0,67
-0,14
-0,67
1,84

1,19

-0,52
-0,05

-1,56

2,10
-0,44
-0,51
0,35
0,06
0,86
0,73
0,41
-0,09

-0,62

-0,28
0,52

-1,55
-0,26
0,30

-1,70
-0,16
0,16

-0,66
-0,02

2016
22-2
23-2
24-2
25-2
-2,27 26-2
29-2
1-3
2-3
3-3
4-3

0,87 7-3

2016
2-3
3-3
4-3
7-3
155 8-3
9-3
10-3
11-3
14-3
16-3

1,27 17-3

2016
22-2
23-2
24-2
25-2

1,28 26-2
29-2
1-3
2-3
3-3
43

2,37 7-3

89

19,47
19,34
19,05
19,42
19,81
20,2

20,16
20,16
20,02
20,22

20,42

29,66
29,33
29,7

29,7

29,41
29,92
29,68
29,61
29,86
29,91

29,79

55,02
54,82
54,75
55,13
54,3

55,01
51,35
51,79
52,06
52,15
52,37

-0,67
-1,50
1,94
2,01
1,97
-0,20
0,00
-0,69
1,00

0,99

-1,11
1,26
0,00
-0,98
1,73
-0,80
-0,24
0,84
0,17

-0,40

-0,36
-0,13
0,69
-1,51
1,31
-6,65
0,86
0,52
0,17
0,42

3,75

1,09

0,88

-0,43

-0,02

-4,80

2015
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2

33
4-3

5-3

2015
11-2
12-2
13-2
16-2
17-2
18-2
19-2
20-2
23-2
24-2

25-2

2015
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3
33
4-3
5-3

36,65
36,22
36,8

36,38
36,86
36,72
36,26
35,8

35,19
35,78

36,67

25,85
26,32
26,65
26,4

26,41
26,89
27,58
27,3

27,79
28,15

27,92

52,41
52,07
53
53,57
53,6
54,29
55,11
55,56
54,6
55,3
56

Hlod L7/
1,60
-1,14
1,32 0,19
-0,38
-1,25
-1,27
-1,70
1,68

2,49 -0,14

1,82
1,25
-0,94
0,04 4,02
1,82
2,57
-1,02
1,79
1,30

-0,82 3,83

-0,65
1,79
1,08
0,06 3,59
1,29
1,51
0,82
-1,73
1,28
1,27 3,15



Abertis

Aena

Dia

2018
31-1
1-2
2-2

6-2
7-2
8-2
9-2
12-2
13-2
14-2

2018
20-2
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2

2-3
5-3
6-3

2018
15-2
16-2
19-2
20-2
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2
1-3

19,52
19,64
19,6
19,6
19,52
19,61
19,5
19,5
19,45
19,45
19,41

166,9
165,5
166,5
167,25
169,95
168,95
167,65
171,15
167,05
167
165,55

3,9
3,97
3,93
3,96
3,9

4,01
41

4,02
3,96
3,92
3,92

0,61
-0,20
0,00
-0,41
0,46
-0,56
0,00
-0,26
0,00
-0,21

-0,84
0,60
0,45
1,61
-0,59
-0,77
2,09
-2,40
-0,03
-0,87

1,79
-1,01
0,76
-1,62
2,82
2,24
-1,95
-1,49
-1,01
0,00

0,46

-1,02

1,23

-2,01

2,82

-2,24

2017
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3
2-3

6-3
7-3

2017
14-2
15-2
16-2
17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2

2017
16-2
17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3
2-3

13,81
13,82
13,91
13,89
13,91
13,84
13,87
14,01
14,12
14,2

14,23

134,45
134,8
135
135
136
137,75
133,7
135,5
134,95
135,15
135

4,97
4,96
4,92
4,93
4,87

5,01
5,08
5,24
5,32
5,29

0,07
0,65
-0,14
0,14 0,22
-0,50
0,22
1,01
0,79
0,57
0,21 2,82

0,26
0,15
0,00
0,74 2,45
1,29
-2,94
1,35
-0,41
0,15
-0,11 -2,00

-0,20
-0,81
0,20
-1,22 0,60
2,67
0,20
1,40
3,15
1,53
-0,56 5,80

90

2016
3-2
4-2
5-2
8-2
9-2
10-2
11-2
12-2
15-2
16-2
17-2

2016
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2

2-3
3-3
4-3

2016
17-2
18-2
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

13,26
13,44
13,47
12,67
12,63
12,89
12,44
12,33
12,72
12,99
13,32

103,35
105,3
104,75
103,15
104,4
104,25
104,7
105,65
104,8
103,8
103,85

5,04

4,92

4,97
4,73
4,52
4,65
4,64
48

4,76

1,36
0,22
-5,94
-0,32 -2,79
2,06
-3,49
-0,88
3,16
2,12
2,54 3,34

1,89
-0,562
-1,53
1,21 0,87
-0,14
0,43
0,91
-0,80
-0,95
0,05 -0,38

-0,79
-1,60
1,63
-0,60 -6,15
-4,83
-4,44
2,88
-0,22
3,45
-0,83 0,63

2015
11-2
12-2
13-2
16-2
17-2
18-2
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2

2015
20-2

23-2

24-2

25-2

26-2

27-2

2-3

4-3
53
6-3

2015
16-2
17-2
18-2
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3

17,11
17,64
17,72
17,36
17,39
17,33
17,54
17,3

17,26
17,3

17,29

78
7,77
77,5
78,13
80,64
83,06
82,5
82
83,48
84,61
84,9

6,25
6,24
6,26
6,23
6,21
6,48
6,5

6,65
6,77
6,8

6,8

3,10
0,45
-2,03
0,17
-0,35
1,21
-1,37
-0,23
0,23
-0,06

-0,29
-0,35
0,81
3,21
3,00
-0,67
-0,61
1,80
1,35
0,34

-0,16
0,32
-0,48
0,32
4,35
0,31
2,31
1,80
0,44
0,00

1,29

-0,23

6,49

2,22

3,68

4,94



lag

Mediaset

Melia
Hotels

2018
16-2
19-2
20-2
21-2
22-2
23-2
26-2
27-2
28-2
1-3

2-3

27-2
28-2
1-3
2-3

5-3

6,87

6,96

6,99
7,05
6,69
6,83
6,85
6,95
7,03

6,89

9,39
9,34
9,43
9,48
9,4

9,51
9,52
9,39
9,22
9,09

8,93

11

11,29
11,23
11,23
11,21
11,26
12,14
11,99
11,95
11,83

11,93

1,31
0,57
-0,14
0,86
-5,11
2,09
0,29
1,46
1,15

-1,99

-0,53
0,96
0,53
-0,84
1,17
0,11
-1,37
-1,81
-1,41

-1,76

2,64
-0,53
0,00
-0,18
0,45
7,82
-1,24
-0,33
-1,00

0,85

-2,62

2,99

1,28

-6,10

2,36

5,95

2017
17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3

2-3

3-3

2017
16-2
17-2
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3

2-3

2017
20-2
21-2
22-2
23-2
24-2
27-2
28-2
1-3

2-3

3-3

6-3

6,01

6,05
5,99
5,98
6,23
6,16
6,28
6,42
6,35

6,33

11,17
11,1

11,09
11,05
11,03
11,1

10,97
11,05
11,08
11,49

11,35

12,36
12,36
12,09
12,09
11,98
12,09
12,32
12,32
12,54
12,5

12,55

-0,17

0,83

-0,99

-0,17 3,66

4,18

-1,12

1,95
2,23

-1,09

-0,31 1,61

-0,63

-0,09

-0,36

-0,18 -0,63

0,63

-1,17

0,73
0,27

3,70

-1,22 2,25

0,00

-2,18

0,00

-091 -2,18

0,92
1,90
0,00
1,79

-0,32

0,40

3,80

91

2016
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

3-3

4-3

2016
18-2
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

3-3

2016
18-2
19-2
22-2
23-2
24-2
25-2
26-2
29-2
1-3

2-3

3-3

7,01
6,9

7,03
6,68
7,07
6,84
7,05
7,12
7,09
6,9

7,04

8,79
8,74
8,88
8,83
8,52
9,3
9,44
9,95
10,35
10,16

10,31

9,29
9,2
9,31
9,14
9,05
9,19
9,68
9,83
10,01
10,14

9,92

-1,57
1,88
-4,98
584 -2,43
-3,25
3,07
0,99
-0,42
-2,68

2,03 2,92

-0,57
1,60
-0,56
-3,51 5,80
9,15
1,51
5,40
4,02
-1,84

1,48 10,86

-0,97
1,20
-1,83
-0,98 -1,08
1,55
5,33
1,55
1,83
1,30

-2,17 7,94

2015
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3
3-3
4-3
5-3

6-3

2015
19-2
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3
3-3
4-3

5-3

2015
20-2
23-2
24-2
25-2
26-2
27-2
2-3
33
4-3
5-3

6-3

7,46
7,66
7,68
7,64

7,71

7,9

7,64
7,85
7,77

7,63

11,29
11,25
11,42
11,39
11,42
11,11
11,04
11,07
10,85
10,98

10,97

10,57
10,95
10,98
10,8

10,94
10,56
10,73
10,7

10,79
10,82

10,81

2,68
0,26
-0,52
0,92
3,76
-1,25
-3,29
2,75
-1,02

-1,80

-0,35
1,51
-0,26
0,26
-2,71
-0,63
0,27
-1,99
1,20

-0,09

3,60
0,27
-1,64
1,30
-3,47
1,61
-0,28
0,84
0,28

-0,09

7,24

-4,63

-1,59

-1,26

-0,09

2,37



B. Sabadell

B.Santander

Bankia

2018
26-1

29-1

30-1

311

1-2

2-2

5-2

6-2
7-2

9-2

2018

24-1

25-1

26-1

29-1

30-1
31-1

6-2

7-2

2018

22-1

23-1

24-1

25-1

26-1

29-1

30-1

31-1

1-2

2-2

5-2

1,93
1,93
1,92
1,91
1,9

1,84
1,86

1,83
1,84

1,81

1,78

5,98
6,08
6,06
6,05

5,93
5,98

5,94
5,85
5,78
5,61

5,73

4,2
4,26

4,27
4,34
4,39
4,2

4,09
4,08
4,06
4,01

3,97

0,00
0,52
0,52
6,52 ;1,66
3,16
1,09

1,61
0,55

1,63

1,66 3,26

1,67
0,33
0,17

1,98 0,00
0,84

6,67
;L,52
;L,20
2,94

2,14 4,18

1,43
0,23
1,64
1,15 0,00
;1,33
-2,62
6,24
0,49
EI.,23

1,00 5,48

2017
20-1

23-1

24-1

25-1

27-1

30-1

31-1
1-2

3-2

2017

18-1

19-1

20-1

23-1

24-1
25-1

2017
23-1
24-1

25-1

1,33
1,3
1,33
1,38
1,37
1,4
1,4

1,39
1,41

1,44

1,46

5,06
5,09
5,13
5,05

5,16
5,37

5,36
5,36
5,2

5,15

521

0,95
0,97

0,99
0,98
0,98
0,98
0,98
0,99
0,99

0,96

0,59
0,79
1,56

2,18
4,07

6,19
0,00
-2,99
6,96

1,17

1,02

0,00

5,26

4,29

6,13

2,98

3,16

2016
22-1

25-1

26-1

27-1

28-1

29-1

1-2

2-2
3-2

2016
20-1
21-1
22-1
25-1

26-1
27-1

28-1

29-1

2-2

3-2

2016
25-1
26-1
27-1
28-1
29-1
1-2
2-2
3-2
4-2

5-2

3,03 2,04 8-2

92

15

1,42
1,49
1,48
1,49
1,66
1,66

1,6
1,53

1,58

1,61

3,73
3,85
4,02
3,86

3,99
3,98

3,84
3,94
3,81
3,61

3,46

0,93
0,93

0,92
0,89
0,91
0,93
0,88
0,84
0,86
0,86

0,8

-5,33
4,93
-0,67
0,68 10,67
11,4
0,00

-3,61
-4,38

3,27

1,90 -3,01

3,22
4,42
-3,98

3,37 6,70
-0,25

-3,52
2,60

-3,30
-5,25

-4,16 13,07

0,00
-1,08
-3,26
2,25 0,00
2,20
-5,38
-4,55
2,38
0,00

-6,98 13,98

2015
22-1

23-1

26-1

28-1

29-1

30-1

2-2
3-2

5-2

2015

27-1

28-1

29-1

30-1

2-2
3-2

9-2

10-2

2015
21-1
22-1
23-1

26-1

28-1

29-1

30-1

2-2

3-2

4-2

2,45
2,36
2,37
2,33
2,23
2,33
2,24

2,24
2,29

2,27

2,25

6,15
5,96
6,03
5,96

5,94
6,21

6,18
6,11
6,14
6,01

6,07

1,24
1,26

1,2

1,21
1,19
1,16
1,2

1,16
1,15
1,22

1,2

3,67
0,42
1,69
4,29
4,48
3,86

0,00
2,23

0,87

0,88

3,09
1,17
1,16

0,34
4,55

6,48
;L,lS
0,49
212

1,00

1,61
4,76
0,83
;L,65
-2,52
3,45
-3,33
6,86
6,09

1,64

-4,90

-3,43

0,98

-2,25

-6,45

3,45



Bankinter

BBVA

INM. Colonial

2018

25-1

26-1

29-1

30-1

31-1

1-2

2-2

6-2

7-2

8-2

2018

19-2

20-2

21-2

22-2

27-2

28-2

1-3

2-3

8,56

8,64

7,6
7,63
7,64
7,56
7,57
7,46
7,35
7,26
7,09
7,23

7,13

8,71

8,7
8,76

8,8
8,99
9,04
8,82

8,7
8,79
8,71

8,72

0,93
1,27
-0,34
-0,46
5,18
0,99
0,54
-0,54
0,43

0,86

0,39
0,13
-1,05
0,13
1,45
-1,47
1,22
2,34
1,97

-1,38

-0,11
0,69
0,46
2,16
0,56

-2,43

-1,36
1,03

-0,91

0,11

6,66

-1,84

-4,42

3,79

-3,54

2017

2017

30-1

31-1

1-2

2-2

3-2

6-2

7-2

8-2

22-2

23-2

24-2

27-2

28-2

1-3

2-3

3-3

6-3

7,62
7,63

7,52

7,5
7,44
7,55

7,55

7,12
7,06
7,06
6,96

6,9

6,9
6,95
6,85
6,85
6,88

6,84

-0,93
-0,47
-1,10
-0,48
-1,43
-0,97

0,82
-0,97
-0,16

-1,31

0,84
0,00
-1,42
-0,86
0,00
0,72
-1,44
0,00
0,44

-0,58

-0,79

-0,13

-4,33

-2,58

-3,09

-0,87

93

2016

14-1

15-1

1-2

2-2

3-2

42

8-2

9-2

10-2

16-2

17-2

18-2

23-2

24-2

25-2

26-2

29-2

5,91
571
59
58
5,6
5,48
5,77
59
5,57
531

5,64

0,54
0,56
0,57
0,58
0,58
0,59
0,61

0,6

0,6

0,6

0,6

-3,34
4,28
1,10

-0,94

3,70
1,79
1,75
0,00
1,72
3,39
-1,64
0,00
0,00

0,00

1,15

2,75

-7,28

9,26

1,69

2015

2-2

3-2

4-2

5-2

23-2

24-2

25-2

2-3

3-3

4-3

5-3

6,63

6,53

0,63
0,63
0,64
0,64
0,67
0,66
0,65
0,64
0,63
0,64

0,65

=5l
2,30
1,05
1,48
1,02
-5,78
-0,15
-0,92
-3,57

-0,48

0,00
-0,13
0,53
3,80
2,90
-0,37
1,35
-2,91
%25

-0,74

0,00
1,59
0,00
4,69
-1,49
-1,52
-1,54
-1,56
1,59

1,56

4,37

-10,55

7,23

-1,47

4,76

-1,52



Mapfre

Merlin

Caixabank

2018

1-2

2-2

5-2

6-2

2018

21-2

22-2

23-2

26-2

28-2

1-3

2-3

5-3

2018

26-1

30-1

31-1

1-2

2-2

5-2

6-2

8-2

9-2

11,27
11,22

11,5
11,44
11,36
11,77
11,77
11,74
11,85
11,79

11,89

0,00
-2,08
-3,90

1,85
-1,09
-0,37

0,37

0,00
-0,73

0,00

-0,44
2,50
-0,52
-0,70
3,61
0,00
-0,25
0,94
-0,51

0,85

-0,46
=l
0,47
0,23
-2,81
-1,45
-1,96
2,00
-2,44

-1,50

2017
1-2
2-2
3-2
6-2

-5,21 7-2

-0,73  15-2

4,44 272
282

13

23

3-3

1,02 7-3

2017
26-1

27-1

31-1

-3,71 1-2
2-2

3-2

6-2

8-2

-5,30 9-2

2,88

10,69

10,61

3,21

0,00
1,04
0,00

0,34

-1,36
0,64
-0,46
-0,09
-1,56
0,47
il
0,47
-0,09

-0,75

0,00
-3,01
-0,62

0,63

2,80

1,21
-2,09
-1,83
-1,24

0,94

-0,70

2,82

-2,81

-1,03

-0,30

-3,02

94

2016

3-2

4-2

5-2

8-2

26-2

29-2

1-3

2-3

3-3

2016

27-1

28-1

29-1

1-2

2-2

4-2

5-2

3,24
2,09
-2,56
-5,26
-1,67

-5,08

-2,06
-2,52

2,05

-0,40
-0,40

-1,42

6,32
4,22
0,81
2,86
4,20
-2,02
-6,58
-4,85
3,24

5,38

-4,32

1,13

-0,72

0,62

-1,98

-5,24

2015

4-3

5-3

6-3

9-3

10-3

11-3

12-3

13-3

17-3

18-3

2015

28-1

29-1

30-1

2-2

3-2

5-2

5-2

3,14

3,19
3,17

3,18

4,14

4,2
4,08
3,95
4,03
3,86
3,83

3,9
3,85

3,9

3,97

-0,64

1,92

-6,76



Amadeus

Cellnex

Indra

2018

21-2

22-2

23-2

1-3

2-3

5-3

6-3

7-3

2018

9-2

2018

28-2

1-3

2-3

5-3

59,8
59,62
59,34
59,82
60,02
60,56
58,5
56,9
57,36
59

59,22

19,79
19,75
19,7

20,06
19,95
20,58
20,24
20,17
20,06
20,33

21,24

11,43
11,37
11,31
11,34
11,1

11,31
11,37
10,96
10,95
10,93

11,26

0,90
-3,40

-2,74

-0,20
-0,25
1,83
-0,55
3,16
-1,65
-0,35
-0,55
1,35

4,48

-0,52

-0,53

-3,61
-0,09
-0,18

3,02

1,27

-2,21

3,21

-1,05

-0,44

24-2

27-2

28-2

1-3

2-3

3-3

17-2

20-2

24-2

24-2

27-2

28-2

1-3

13,85
14,04
13,89
13,95
14,04
14,34
14,35
14,24
14,17
14,26

14,3

11,08
11,04
11,08
11,11
10,98
10,76
11,73
11,88
11,91
12,17

11,91

0,25

1,45

0,39

-0,68 0,07
-1,32

0,97

0,37

1,59

-0,13

-0,02 2,79

1,37

-1,07

0,43

0,65 3,54
2,14

0,07

-0,77

-0,49

0,64

0,28 -0,28

-0,36
0,36
0,27
<Hldly/ -2,89

-2,00

-2,14 10,69

95

22-2

23-2

24-2

25-2

26-2

29-2

1-3

2-3

3-3

4-3

2016

2016

23-2

24-2

25-2

26-2

29-2

1-3

2-3

3-3

43

7-3

35,59
36,24
36,57
36

36,92
37,12
37,17
38,22
37,88
37,51

37,75

13,43
13,79
13,71
13,85
14,13
14,46
14,97
14,92
14,66
14,99

15,1

8,26
7,89
8,19
83
8,44
9,76
10,05
9,77
10,08
9,63

9,52

1,83
0,91

-1,56

-0,33
-1,74
2,25

0,73

-4,48
3,80
1,34
1,69
15,64
2,97
-2,79
3,17
-4,46

-1,14

4,30

1,70

4,43

18,16

-2,46

11-2

12-2

13-2

16-2

17-2

20-2

23-2

24-2

2015

2015

16-2

17-2

18-2

19-2

34,87
34,82
35,39
35,52
35,48
35,48
35,77
36,04
35,94
36,68

35,92

-0,14

0,75
-0,28
2,06

-2,07

51807
1,90
1,53
0,00
-0,11
-1,08
0,55
-0,43
3,82

-6,20

1,75

1,24

1,31

-3,56



Telefonica

2018

15-2

16-2

23-2

26-2

27-2

28-2

28-2

1-3

8,02

8,09

8,02

6,08

7,99

7,95

2,00

-0,39

0,53

-0,13

%113

0,87

-0,87

-24,19

31,41

-0,50

5,87

-0,87

24-2

27-2

28-2

1-3

1-3

2-3

9,33

9,32

9,61

9,6

9,65

6,29

9,91

9,9

-0,11

0,86

-0,21

-0,32

0,95

-0,10

0,52

-34,82

57,55

-0,10

2,04

3,02

96

29-2

1-3

2-3

2-3

3-3

43

9,28

9,24

9,51

9,81

5,92

9,83

9,83

2,69

-2,20

-3,76

5,02 -1,62

-3,08

1,20

2,92

3,15

-39,65

66,05

0,00 6,39

26-2

27-2

2-3

25-2

3-3

4-3

13,27

13,27

13,36

13,43

13,57

13,92

13,9

13,93

6,05

13,71

13,81

0,00

0,68

0,52

1,04 3,99

0,87

-0,14

0,22

-56,57

126,61

0,73 -0,79



ANNEX V: Dades per al calculs del coeficient de Pea

rson

accio (després) | (abans)

Variacié preu |Variacié preu accid

2017
Beneficis | Variacid benefici

-0,10 490,80 17,64
1,65 1463,00 3,69
-3,76 1360,00 0,97
-2,32 2804,00 3,66
4,92 669,84 22,48
0,06 2092,00 5,17
4,44 225,28 -36,00
1,16 234,00 191,33
-0,94 802,00 6,79
-0,14 3670,00 119,89
1,14 454,00 20,74
83,00 -72,45
2,92 64,00 -50,33
-3,96 662,70 21,49
5,22 3368,00 6,68
-1,41 122,00 -2,46
0,46 897,00 12,75
1,23 1232,00 5,83
2,82 109,60 -37,03
-2,62 2021,00 3,59
1,28 197,50 15,50
2,36 128,70 27,82
-4,66 801,50 12,82
0,00 6619,00 6,69
0,00 816,00 1,49
6,66 495,00 1,00
-1,84 3519,00 1,27
3,79 683,00 149,59
-5,21 701,00 -9,60
4,44 1100,40 88,86
-3,71 60,84 60,84
1,27 1002,90 21,49
3,99 33,00 -17,13
-1,05 126,91 81,48
5,87 2856,00 20,56

97




2016

Variacid preu accio
(després)

Variacio preu accié

(abans) Beneficis | Variacié benefici
0,74 417,22 1,11
-0,25 1411,00 29,93
2,73 1347,00 -10,32
0,66 2704,98 11,70
-0,07 636,92 5,10
0,23 1708,00 -239,20
-3,30 351,98 55,98
-2,40 80,32 87,27
-0,54 751,02 3,54
11,26| 1669,00 -77,62
1,00 376,00 -47,78

301,28 76,99

-0,38 128,85 117,07
-2,27 545,46 2,50
1,55 3156,96 9,82
-1,28 125,08 4,22
0,22 795,58 -57,68
2,45 1164,15 39,66
0,60 174,04 -41,84
3,66 1951,00 28,69
-0,63 171,00 2,91
-2,18 100,69 148,62
5,26 710,43 0,28
6,13 | 6204,00 3,99
3,16 804,00 -22,69
-0,79 490,11 30,38
-4,33 3475,00 31,53
-3,09 273,65 -34,13
-0,70 775,45 9,41
-2,81 582,64 1087,12
-0,30| 1047,00 28,62
0,07 825,50 20,70
3,54 39,82 -15,80
-2,89 69,93 -110,91
2,04 2369,00 -13,70

98




2015

Variacid preu accio
(després)

Variacio preu accié

(abans) Beneficis | Variacié benefici
-0,97 412,66 1,51
2,12 1086,00 -67,46
-5,19 1502,00 0,67
-1,84 2421,58 4,09
-2,65 606,01 -15,58
0,57 | -1227,00 -176,12
1,27 225,65 22,01
-1,37 42,89 -68,54
4,77 725,32 1,15
7457,00 79,10
-0,92 720,00 79,10
170,22 85,32
5,21 59,36 -56,22
3,75 532,14 13,16
0,88 2874,58 14,96
-0,02 120,02 12,75
-2,79 1879,91 186,97
0,87 833,54 74,15
-6,15 299,22 -9,12
-2,43| 1516,00 51,15
5,80 166,17 179,32
-1,08 40,50 33,18
10,67 708,44 90,60
6,70| 5966,00 2,58
0,00 1039,96 39,20
1,15 375,92 36,26
-7,28 2642,00 0,92
9,26 415,41 -15,57
-4,32 708,77 -16,13
-0,72 49,08 -1,19
-1,98 814,00 31,29
4,30 683,94 0,00
7,67 47,29 -17,71
18,16 -641,19 597,63
-1,62| 2745,00 -8,53

99




2014

Variacid preu accio
(després)

Variacid preu accio

(abans)

Beneficis

3,05 406,53

7,16 3337,00

0,34 1492,00

0,35 2326,52

1,30 717,82

4,55 1612,00

6,30 184,95

2,07 136,33

-1,92 717,09
1,52 402,00

91,85

-1,62 135,59
0,19 470,25

4,02 2500,55

3,59 106,45

1,29 655,08

6,49 478,62

3,68 329,23

7,24 1003,00

-1,59 59,49
-0,09 30,41
-4,90 371,68
0,98 5816,00

-6,45 747,12
4,37 275,89

7,23 2618,00

4,76 491,99

-0,64 845,13
49,67

-6,76 620,00
1,75 631,50

57,47

1,31 -91,91

3001,00
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