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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR ]
IBEX 35 7,645.30 0.11 SESION ANTERIOR
EUROSTOXX 50 2,012.25 -1.06
FTSE 100 3,857.10 -0.18 O Jornada de elevada volatilidad en los mercados que acabo cerrando sin
DAX 30 3,987.77 -1.40 grandes cambios, marcada por la indefinicidn, pero con Espafia desmarcéandose de
CAC 40 2,767.28 -0.87 las pérdidas del resto de plazas europeas. TRE (+3,0%) continla con su senda
DOW JONES 7,395.70 2.48 alcista de las Ultimas jornadas y se erigid6 como el mejor valor. Le siguieron ELE
S&P 778.12 3.21 (+2,2%) y FCC (+1,9%). En el lado de las pérdidas, OHL (-8,2%) sufrié el castigo
NASDAQ 1,462.11 4.14 del inversor tras la rebaja de la calificacion crediticia de su deuda. GAS (-7,7%)
NIKKEI 7,972.17 0.29 continta sufriendo los efectos del anuncio de su ampliacion de capital y alcanza
nuevos minimos.
FUTUROS
ULTIMO YOVAR En Europa, Renault (+4,1%) fue el valor que experimenté los mayores avances.
IBEX 35 7 646.00 0.28 Buen comportamlento.tamblen del sector. de I{;\ banca y seguros, asi Societé
BRENT ,47.68 3.92 Generale (+3,9%), Allianz (f2,4%), Credit Agricole (+1:8%) y Deutsche Bank
BUND ALEM 122.61 048 (+1,2%) Iogrrflron notgblqs subidas. Por el contra, Arcelormlttal (-11.,80@) fue el vqlor
TREASURY 10A 121.02 024 que mas caidas registrd6 ante los rumores de una posible ampliacion de capital
- - desmentidos por la propia compafiia. Bayer (-10,3%) y Air Liquide (-3,6%) también
DIVISAS corrigieron posiciones con fuerza.
ULTIMO ANTERIOR O La jornada de ayer en deuda de gobiernos se saldé con ventas, a pesar de
EUR/USD 1.3032 1,2988 cierta volatilidad intradiaria, debido a unos datos macroecondmicos
USD/JPY 98.46 98,72 significativamente mejores de lo previsto (Zew aleman y viviendas en EE.UU.) y a
nuevas noticias positivas del sector financiero (RBS).
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA
CIERRE ANTERIOR Q En ratings destacaron las acciones de Moody'’s, que rebajé a Honda de Aa3 a
ALEMANIA 0.99 0,98 Al, y a International Lease Finance (filial de AIG) de Baal a Baa2. Ademas puso en
USA 1.19 1,15 perspectiva negativa a Obrascén (Baa3). Por su parte S&P situé en outlook

DIFERENCIAL CURVA

ESPANA ANTERIOR ALEMANIA

negativo a Bayer (A-).

PREVISIONES PARA EL DIA

O Hoy es un dia relevante desde el punto de vista macroeconémico
principalmente en EE.UU. De Europa sélo destacan las ventas al por menor
espafiolas. Al otro lado del Atlantico se espera el IPC de febrero y, sobre todo, el
anuncio de tipos de la Fed por la tarde-noche. Si bien parece muy claro que no se
produciran variaciones en el rango objetivo, el comunicado podria interés ante

posibles comentarios sobre nuevas medidas de la autoridad relativas a la compra

QO Para hoy no se esperan comparecencias de importancia a excepcion del
comunicado de la Fed tras el anuncio de tipos.

Q Para el dia de hoy, en deuda, parece probable una mafiana relativamente en
rango con una leve presion bajista, la cual podria acentuarse a partir de mediodia
con la publicacion del IPC estadounidense.
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ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PL.  SPREAD HORA  PAIS INDICADOR (=] PREV. ULT.
DAIMLER A3 /A 7.75 3a +550 9:00 Esp Ventas al por menor -4.5% -6.7%
10:30 UK Tasa de paro 4.0% 3.8%
COM. EUROPEA Aaa/ AAA 3.25 5.5 35 L .
aa a * 12:00 EEUU Solicitudes de hipotecas -- 11.3%
PHILIP MORRIS AZIA 5.75 7a +285 13:30 EEUU | IPC 0.4% m/m | 0.3% m/m 0.3% m/m
PHILIP MORRIS A2/A 4.25 3a +205 13:30 EEUU IPC 0.0% a/a 0.0% a/a 0.0% a/a
AAREAL paajara | 2625 | 3a || 3SR | R | gl LR T | e
TELEFSI\’;“CA Ba"‘;\lzl A i"l‘gg Za :igg 15:30 EEUU | Inventarios de crudo 1500 749
X a 19:15 EEUU Anuncio de tipos Fed 0.25 0.25
LUFTHANSA Baa3/BBB 6.75 5a +410
GEN. CATALUNA Aa2 | AA 3.15 2a +120
SWEDBANK Aaa/ AAA 2.375 2a +50
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DATOS MACROECONOMICOS

Zona Euro
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Las expectativas de los inversores alemanes volvieron a mejorar en febrero

Comentario: El Zew aleman reflejé una partida de expectativas que volvié a experimentar una subida desde -5,8 hasta -3,5,
después del notable salto del mes anterior. Asi, el registro se situ6 por encima de lo esperado (-8,0). Con ello, la partida ya
contabiliza su quinto ascenso consecutivo, pese a lo cual todavia estaria por debajo de cero, lo que reflejaria un mayor nimero de
participantes en la encuesta que observan una situacién negativa de la economia en los proximos meses. En lo que se refiere al
componente que mide la situacién actual, el mismo continué con su comportamiento negativo, reflejando las dificultades que existen
en estos momentos en el contexto macroeconémico, en el que, posiblemente, la caida en las exportaciones haya podido ponderar
de manera importante. Asi, el componente pas6 de -86,2 a -89,4 (algo por encima de los -90,0 que se esperaba). La parte
relativamente positiva de cara a futuras publicaciones de esta referencia, es que el indice se encuentra muy cercano a su minimo
posible, con lo cual le quedaria escaso recorrido a la baja. Ademas, histéricamente, cuando este componente se encuentra en
niveles muy bajos, la tendencia de las expectativas (partida mas importante) tiende a subir.

EE.UU.

Incremento de las viviendas iniciadas y los permisos de construccién en febrero

Comentario: Las viviendas iniciadas y los permisos de construccion de mes de febrero mostraron un sesgo diferente al habitual en
las referencias del mercado inmobiliario después de que en ambos casos se produjese un incremento. Asi, las primeras pasaron de
477.000 a 583.000 (+22,2% mensual) y los segundos de 531.000 a 547.000 (+3,0% mensual), siendo los registros superiores a las
estimaciones iniciales del consenso (450.000 y 500.000 respectivamente). En cualquier caso, hay que destacar que la tendencia de
ambos indicadores, representada mediante la media mévil de orden tres, sigue siendo claramente bajista, mostrando una dinamica
del mercado claramente negativa. El Gnico componente del dato que mostré un descenso en ese mes fue el de viviendas en
construccion que cayeron en un 2,7% hasta las 762.000 unidades. Cabe destacar que el fuerte incremento de las viviendas
iniciadas estuvo principalmente apoyado por los pisos que llegaron a subir 82,3% mensual, después de muchos meses de caidas
consecutivas. Pese a ello, este sesgo probablemente no se mantenga en las proximas lecturas ya que este tipo de inmuebles
reflejaron un descenso del 10,8% en los permisos de construccion. Por lo tanto, dato positivo pero que no supone una cambio de
entorno para la complicada situacion del sector. El indice fue publicado junto los con los precios de produccion de ese mismo mes,
los cuales también mostraron un tono mas positivo de lo que se manejaba en un principio, destacando su componente subyacente
que se situé en un 4,0% interanual cuando las previsiones apuntaban a un 3,8%. Las reacciones del mercado estan siendo
bastante limitadas, lo mas relevante son las ligeras comparas en las bolsas.

Ayer también se publicaron los precios de produccién estadounidenses de febrero que resultaron mas altos de lo previsto: el
componente general se redujo un 1.3% interanual (se esperaba caida del 1.4%), y el subyacente subi6é un 4.0% (se esperaba un
3.8%).
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Toda informacién contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB SAU, de fuentes que considera fiables. Las opiniones vertidas en el mismo

han sido elaboradas de buena fe y son exclusivas de su Departamento de Andlisis y no pueden ser consideradas como una oferta de compra o de venta de
acciones. Inverseguros SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa 2
de servicios de inversion sometida a la legislacién espafiola, bajo supervisioén de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de
Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet ( www.inverseguros.es ).
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COMPANIAS ESPANA

TELEFONICA N

Cierra con éxito su segunda colocacion de deuda del afio.

Comentario. La compafiia concluy6 ayer la emision de 1.000 Mn € en bonos con vencimiento a siete afios. La elevada demanda
permitié a la operadora rebajar el precio inicial de la emision (250 pb sobre el indice midswap), quedando el cup6n en el 5,496%,
por debajo del coste medio de la deuda del Grupo asi como del cupon medio del saldo vivo emitido. Telefénica cuenta en la
actualidad con una ratio DN/Oibda de 2x.

Valoracién. Evidentemente la noticia no esta en la emision, cuyo volumen apenas supone un 3,5% del total del saldo vivo de deuda
corporativa y un 2% del total de deuda neta, sino en el hecho de que se trata de la segunda emisién que concluye en el afio,
después de los 2.000 Mn € emitidos en enero, y sirve para resaltar la confianza que esta generando en los mercados, con una
elevada demanda (fue sobresuscrita en nada menos que cinco veces en apenas una hora), que incluso le permitié abaratar el coste
inicial previsto de la emision. Se hizo finalmente con un diferencial de 235 pb. Ademas, Telefénica queda retratada con estas
emisiones como una de las compafiias que mayor confianza genera tanto en inversionistas de crédito como de equity. Hay que
recordar que la operadora vio elevada su calificacion crediticia el afio pasado por S&P hasta A- desde BBB+, después de que lo
hiciese Fitch. Recomendacion: COMPRAR.

COMPANIAS EUROPA

BAYER v

La US Food and Drug Administration (FDA) podria retrasar el lanzamiento de Xarelto en EEUU.

Comentario. En una nota emitida ayer con caracter consultivo, miembros de la FDA mostraron reservas en cuanto al grado de
seguridad de Xarelto. En concreto aludian a que la administracion de este producto podria provocar excesiva pérdida de sangre en
pacientes al igual que podia afectar negativamente al higado. En concreto, el comunicado anunciaba que Xarelto podia provocar
una pérdida de sangre significativamente superior a la de productos competidores. Admitia sin embargo que el producto se
mostraba eficaz para evitar la formacién de coagulos en la sangre en operaciones de cadera y rodilla, tratamiento para el que esta
destinado.

Valoracion. Noticia sin duda negativa aunque aln deberemos esperar a la decision final del Comité pertinente de la FDA de cara a
la aprobacién de Xarelto para que se pueda comercializar en EEUU. Esta previsto que dicha decisién se conozca esta semana. La
caida de la cotizacion de ayer ya descuenta un escenario contrario para la compafiia, pues supuso eliminar casi 3.000 Mn € de la
capitalizacion cuando se espera que en todas sus aplicaciones el producto pueda generar en torno a 2.000 Mn € de ventas. Por
otro lado debemos sefialar que Xarelto ya se comercializa en Europa y Canada mientras que su venta en EEUU correria a cargo de
Johnson & Johnson a cambio del pago de royalties a la farmacéutica alemana. En conjunto pensamos que la reaccion de ayer pudo
ser excesiva, aunque dado el contexto de mercado actual es previsible que cualquier informacién negativa adquiera un énfasis
mayor de lo esperado. A corto plazo la actividad de la compafiia no se debera ver afectada. Recomendacion: COMPRAR.
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