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PERSPECTIVAS DE MERCADO

O La bajada de tipos de interés realizada por el BCE durante la jornada de ayer,
unido a un favorable dato de pedidos de fabrica en EEUU, sirvieron para apuntalar
una jornada que ya se presentaba positiva desde el comienzo, impulsada también
por el buen comportamiento en la jornada precedente de los mercados asiaticos. En
Espafia, buen comportamiento de la banca, con BBVA (+10,3%), SAN (+9,5%),
BKT (+9,1%) y POP (+9,1%). Solo fueron superados por GAM (+13,7%), FER
(+8,4%), ACX (+7,4%) y BME (+7,1%). La Unica que cerré en la zona de ventas fue

En el Euro Stoxx 50 pudimos asistir a un comportamiento muy similar. Daimler
(+15,8%), ING Group (+15,2%) y Deutsche Bank (+14,8%) fueron los mejores, junto
con ArcelorMittal (+14,3%). Al igual que en el caso del Ibex 35, solamente un valor
cerré en negativo, France Telecom (-0,3%).

O El entorno de optimismo de los ultimos dias se vio incrementado ayer, por la
expectacion que levantd al reunion de G-20 y por un cambio en la normativa
contable estadounidense, que ofrece algo mas de libertad en la valoracion de segun
que activos mediante unos modelos matematicos especificos. Este Ultimo punto
podria favorecer la presentacion de resultados algo mas positivos de los bancos
estadounidenses, lo cual fue acogido con subidas en las bolsas y ventas en la
deuda publica. A esto Ultimo también contribuy6 una decision del BCE recortar el
tipo de intervencion en 25 puntos basicos hasta el 1,25%, cuando se manejaba un
descenso de 50. En cualquier caso, Trichet, en la comparecencia ante la prensa
posterior, dio a entender que los recortes no habian concluido. Este Ultimo aspecto
contribuyé de manera decisiva en un aplanamiento de la curva europea.

O En ratings sélo hubo noticias de Fitch. Asi, rebaj6 a Brisa desde A- hasta BBB+
(NEG), a Bertelsmann y a Bouygues los puso en perspectiva negativa siendo

Q La principal referencia de hoy sera el informe de empleo estadounidense del mes de
marzo del que se espera un registro muy negativo, tanto en términos de destruccion de
puestos de trabajo como en tasa de paro. Ademas, también conoceremos el ISM de
servicios de ese mismo mes, del que se aneja un nuevo incremento, mas o menso en la
linea de su homdélogo manufacturero. En relacion con el primero de los indicadores, tras
la publicacion de los ultimos datos en esta semana, reducimos nuestra estimacion de
creacién de empleo desde una destruccion de puestos de trabajo de 640.000 a una
680.000, mientras que la tasa de paro la mantenemos en el 8,4%.

O En materia de comparecencias destaca una de Bernanke (18:00) que hablara sobre
el manejo del balance de la Fed. Ademas, también hablara Kohn (17:00).

QO El mercado estard muy centrado en el informe de empleo, el cual podria generar
una volatilidad importante. En cualquier caso, manejamos un saldo final del mismo de
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Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR Q PREV. ULT.
LANXESS Baa2 / BBB 7,75 5a +510 9:00 Esp Produccién industrial -20,2% ala
10:00 UME PMI de servicios (F) 40,1 40,1
AUCHAN AN 4.75 6 +195 o
€9 2 14:30 EEUU Creacion de empleo (m) -680 -660 -651
AUCHAN ANeg 6.00 10a +270 14:30 EEUU | Tasa de paro 8.4% 8,5% 8,1%
CAJAMADRID Aaa / AA+ 2.875 3a +90 14:30 EEUU Ganancias medias por hora 0,2% m/m 0,2% m/m
SECURITAS BBB+ 65 4a +420 igfgg EEBB :-isol\;aj medias trabajadas 22'3 ﬁ’g
BEI Aaa/AAA 3.00 5a +50 : € servicios ’ :
BASF Al/A+ 3.75 35a +160
SUEZE A3 4,875 5a +225
SUEZE A3 6,25 10a +300
oMV A3/ A- 6,25 5a +370
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

INFORME DIARIO

Los pedidos de fabrica de febrero aumentaron aunque con una fuerte revisién ala baja del dato anterior.

Comentario: Los pedidos de fabrica estadounidenses del mes de febrero se saldaron con un incremento del 1,8% mensual,
aunque el dato anterior fue revisado a la baja hasta el -3,9% desde el -1,9%. Este resultado estuvo mas o menos en la linea de los
pedidos de bienes duraderos de ese mismo mes que llegaron a subir un 3,5% después de una fuerte contraccién del 7,8%. En lo
que a los pedidos de capital se refiere, excluyendo el componente de defensa llegaron a aumentar en un 7,9% mensual, mientras
que sin el de transporte aéreo lo hicieron en un 7,1%. Los envios, por su parte, descendieron en un 0,1% mensual, si bien es cierto
gue quitando los dos componentes antes comentados se produjo un leve incremento del 0,6%.

Otros datos importantes de ayer fueron las demandas semanales de desempleo con un sesgo bastante peor de lo esperado. Asi,
se contabilizaron un total de 669.000 cuando se manejaban 650.000. En lo que al nimero total de personas que reciben
prestaciones por desempleo se produjo un salto desde los 5.567.000 hasta los 5.728.000, por encima de los 5.590.000 que se
manejaban.

Zona Euro

El BCE sorprendi6 al mercado y redujo en tipo de intervencion menos de lo esperado

Comentario: El BCE sorprendié al mercado al rebajar tipos hasta el 1.25%, cuando el consenso casi absoluto esperaba un 1.0%.
Dicha sorpresa fue aln mayor teniendo en cuenta que en el mes de marzo, el propio presidente del BCE se habia encargado de
cimentar dicha expectativa, al igual que comparecencias posteriores de otros miembros del Consejo. El propio Weber (uno de los mas
alcista del Consejo) situé el 1,0% como un nivel apropiado bajo su punto de vista. En la comparecencia de prensa posterior, Trichet
leyé un comunicado bastante similar al de anteriores ocasiones, resaltando la situacién de debilidad del crecimiento en la zona euro,
asi como la disminucion de las presiones inflacionistas, si bien es cierto que los riesgos para ambos aspectos, segun el presidente,
estan equilibrados. De hecho, volvié a hacer mencién a la desinflacion como el escenario mas probable para la zona euro, lo cual
podria incidir de manera positiva en el consumo. Dicho diagnéstico contrastd con las respuestas que realizd en el periodo de
preguntas, en las que vislumbré nuevos descensos del tipo de intervencion al considerar que el 1,25% no es limite minimo, al tiempo
que espera estrechar el corredor entre los tipos de depdsito y de descuento, lo que también implica también al menos otra bajada.
Uno de los puntos de la comparecencia que el mercado seguia con mayor interés era la posibilidad de comunicar diversas medidas no
convencionales en la linea de las actuaciones de otras entidades monetarias como la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. No se
produjo este anuncio, argumentando que todos los medios que hasta la fecha se han puesto en funcionamiento ya eran medidas
extraordinarias. Aun asi, y siguiendo la linea de contrasentidos predominante en la comparecencia, Trichet aseguré que dichas
medidas seran discutidas en la proxima reunién.

Ayer también se publicé el dato de empleo espafiol del mes de marzo con un incremento en el nimero de parados sensiblemente
superior a lo estimado (123.500 frente a 89.000). Ello supuso alcanzar un total de desempleados de 3.605.402 personas (un 3,55%
mensual o 56,69% interanual). Nuevamente, el mayor incremento de parados se produjo en el sector servicios (57.891), si bien es
cierto que en términos relativos el mas perjudicado en relacién con el afio anterior fue el de construccion con un incremento de
97,61%. En variacion mensual el mas penalizado fue el de agricultura con un aumento de un 8,93%.
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El dato de paro espafiol contrastd con el resultado de la confianza del consumidor de marzo que subi6é desde 48,6 hasta 53,7, lo
gue supuso un registro superior a lo estimado por el mercado (48). Lo mas destacado del dato sigue siendo la increible fortaleza,
incluso aumento, del componente de expectativas (de 71 a 79,3).

COMPANIAS ESPANA

TELEFONICA >

Segun Expansién, prepara una oferta por Hansenet.

Comentario. Aunque ya se venia rumoreando desde dias atras, Expansion menciona hoy un supuesto interés de Telef6nica por la
filial alemana de ADSL de Telecom ltalia, compafiia en la que recordamos la espafiola controla un 10,5% a través de Telco. Segun
el diario, Telefénica competiria con Vodafone, y habla de un precio de 1.100 Mn €. Hansenet cuenta con una cuota de mercado
relevante, aunque lejos del principal operador, Deutsche Telekom, dando servicio de banda ancha a 2,3 millones de clientes.

Valoracién. Noticia intrascendente en la medida que no esta confirmada y tampoco supone un impacto relevante en Telefénica por
la cuantia del desembolso. Estamos de acuerdo con la idea de que Alemania puede ser un mercado importante para Telefénica ya
que a través de O2 ya cuenta con presencia en servicios de banda ancha. Segun el precio que cita Expansion, se estaria pagando
alrededor de 1x ventas y menos de 500 € por abonado. No creemos que tampoco suponga un problema el hecho de competir con
Vodafone después de anunciar hace unas semanas que ambas compafiias compartiran redes de telefonia movil en Europa.
Recomendacién: COMPRAR.

Toda informacién contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SV 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 SV SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SV, SAU, es una empresa de 2
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