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Noticias MAB

1.1. El diario Negocio se incorporara al MAB
el 7 de junio (28 de Mayo)

Negocio ha fijado en 4,06 euros el precio de sus acciones de cara a su salida al Mercado
Alternativo Bursétil (MAB) el préoximo 7 de junio.

La operacion se ha estructurado mediante una Oferta de Suscripcién de Acciones dirigida
a inversores cualificados residentes en Espafa. El nimero de nuevos accionistas, por
encima de 60, ofrece una alta diversificacion.

Seran admitidas a cotizaciéon la totalidad de las acciones de Negocio, incluidas las
912.000 de nueva emisién. ONEtoONE Capital Partners ha participado en el proceso
como Asesor Registrado y Credit Suisse como entidad colocadora y proveedora de
liquidez. PricewaterhouseCoopers es la firma de auditora.

La compariia ya habia anunciado en mayo su debut en el MAB, pero decidié retrasarlo
debido a la inestabilidad bursétil existente durante el mes de mayo.

1.2. Novedades en los futuros inquilinos del MAB

El consejo de administracion del grupo Bodaclick nombré a Josep Piqué nuevo
Presidente de la compaiiia. En su camino hacia la Bolsa, la empresa ha querido reforzar
su equipo de gobierno y ha nombrado también dos nuevos consejeros independientes.

La compafiia biotecnolégica Neuron BPh ha iniciado los trdmites para su incorporacién
al Mercado Alternativo Bursatil para Empresas en Expansiéon (MAB), que se realizara
mediante una ampliacién de capital dirigida a todo tipo de inversores. Neurén se dedica
al desarrollo de biosoluciones de aplicaciéon en la industria farmacéutica, quimica,
energética y agroalimentaria.

1.3. ElIgape renueva las ayudas a empresas gallegas para preparar su
salida al MAB

El Instituto Gallego de Promocién Econémica (Igape), adscrito a la Conselleria de
Economia e Industria, apoya a las empresas regionales que quieran incorporarse al MAB
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a través de una linea especifica que asesora y orienta a todas las empresas interesadas.
Esta ayuda, que estuvo vigente el afio pasado, ha sido nuevamente aprobada, por lo que
ya se puede solicitar.

En el caso de ser aprobados, los proyectos definidos contardn con una subvencién a
fondo perdido del 50% de los gastos de consultoria o asistencia técnica aprobados por el
Igape, dentro de los presupuestos presentados por el beneficiario en su solicitud.

La subvencién a fondo perdido podra concederse para:

1. Sondeo pre-valoracién: evaluacién de las condiciones de partida de la empresa que
permitan decidir si cumple las condiciones minimas para estudiar el inicio del proceso.
Con un limite méximo de 10.000 €.

2. Estudio en profundidad y preparaciéon de acceso definitivo: ejercicio previo a la
colocacion de los titulos en el mercado, valoracién y confecciéon de la documentacion
precisa para CNMV y MAB. Este documento debe estar realizado por un Asesor
Registrado o por terceros independientes con la aceptacién de un Asesor Registrado.
Limite méximo de 50.000 €.

21. El MAB se convierte en un Sistema Multilateral de Negociacion
(SMN)

La Comision Nacional del Mercado de Valores, ha autorizado la transformacién del
Mercado Alternativo Burséatil en un sistema multilateral de negociacién. Se han
aprobado nuevas circulares, reglamento e instrucciones operativas que sustituyen a las
anteriores pero que no suponen un cambio significativo en relacién con la previa
regulacién del Mercado como sistema organizado de negociacion.

Las principales modificaciones en la regulacién del Mercado Alternativo Bursétil,
segmento Empresas en Expansion, se pueden consultar en la web de BME.
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Andlisis Macroeconémico

EEUU

La mayor economia del mundo estd recuperdndose de la recesién, con un
crecimiento de un 3% en el primer trimestre, segtin la primera revisién del PIB
que realiza el Departamento de Comercio. Este dato supone dos décimas menos
que el dato inicialmente publicado, que fue del 3,2%.

El consumo personal, el principal contribuyente al PIB, también se revis6 a la
baja y finalmente creci6 el 3,5%, frente al 3,6% publicado anteriormente. El
incremento de la inversién empresarial, por su parte, ha sido reducido al 13,1%
desde el 14% inicial.

La situacién descrita parece mantenerse, ya que el crecimiento del gasto de los
consumidores estadounidenses se estancé en abril, pese a que sus ingresos
crecieron y la inflacién fue minima. Las cifras indican que, en lugar de dedicar
el dinero nuevo al gasto, se dirigié al ahorro. Esto hizo que la tasa de ahorro
subiera al 3,6% en abril, frente al 3,1% de marzo. El consumo es responsable del
70% de la actividad econémica en el pais. Los expertos habian pronosticado un
crecimiento del gasto en abril de entre dos y tres décimas, por lo que su
debilitamiento es una mala noticia para la recuperacién.

A pesar de este comportamiento, el indice de confianza de los consumidores
estadounidenses elaborado por la Universidad de Michigan, subié en mayo
hasta 73,6, desde 72,2 del mes anterior. El dato sorprendié positivamente a los
mercados. Los analistas esperaban una lectura de 73,3 enteros, en linea con la
primera estimacion del indice para mayo.

Por otra parte la morosidad de los préstamos para vivienda aumenté al 10,06%
del total en el primer trimestre de este afio, desde el 9,47% del cuarto de 2009. El
porcentaje del primer trimestre representa un alza del 0,94% respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Si no se tienen en cuenta factores estacionales, la tasa
de morosidad en préstamos para viviendas descendi6 en el primer trimestre de
este afo al 9,38%, desde el 10,44% del trimestre previo.

El sector inmobiliario de EEUU, uno de los desencadenantes de la crisis, ofrece
nuevas sefiales de recuperacién. La cifra de venta de viviendas de segunda
mano reflej6 un incremento en abril, del 7,6%, por encima de lo esperado por
los analistas. El aumento, en cambio, ha sido mayor atin en los inventarios de
viviendas. Las referencias inmobiliarias que se han ido conociendo
recientemente en Estados Unidos muestran unas cifras mas alentadoras de lo
que pronosticaba el mercado.
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Datos del Departamento de Comercio, reflejan que el déficit comercial de la
mayor economia del mundo aumenté en marzo hasta 40.420 millones de
dolares, desde 39.430 millones de febrero, lo que supone un incremento
mensual del 2,5%.

En cuanto a los precios, indicar que el indice de precios de consumo (IPC) bajé
en abril un 0,1% mensual, debido a las caidas de los precios de la energia,
vivienda, vehiculos automotores y vestimenta. En un afio el IPC
estadounidense ha subido un 2,2%. La del mes pasado fue la primera
disminucién desde marzo de 2009.

El presidente de la Reserva Federal estadounidense (FED), Ben Bernanke,
consideré que serd dificil modificar el consenso general acerca de un éptimo
nivel de inflacion, en torno al 2%, en Estados Unidos. "Los bancos centrales en
todo el mundo han establecido por muchos afios un gran nivel de credibilidad
con niveles de inflacién cercanos al dos por ciento. Serd una dificil transicién si
rebajamos nuestro compromiso", indicé.

Europa

La oficina estadistica comunitaria publicé datos que reflejan que la economia de
la zona euro se expandié un 0,2% en el primer trimestre de 2010 respecto al
trimestre anterior.

El Producto Interior Bruto de toda la Unién Europea también se increment6 un
0,2% en los primeros tres meses del afio, respecto a los tres tltimos del ejercicio
anterior, segin el célculo adelantado de PIB. Comparado con el mismo
trimestre del afio anterior, el PIB se increment6 un 0,5% en la zona euro y un
0,3% en la Europa de los Veintisiete.
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La confianza econémica de la zona euro registré en mayo una caida de 2,2 hasta
los 98,4 puntos. Esto supone romper la tendencia positiva observada en los dos
meses precedentes. Los analistas esperaban que el indicador se mantuviera
estable en el nivel de 100,6 del mes anterior. La confianza del sector industrial
de la Eurozona mejoré una décima en mayo, pero sigue registrando una lectura
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de -6. El indicador de confianza del consumo permanecié estable en -18,
mientras que el de los servicios cayé dos décimas hasta 3.

Eurostat sefial6 que la inflacién de la zona euro se situé en mayo en el 1,6%,
frente al 1,5% de abril. Las previsiones de inflacién se mantienen sin cambios,
ya que la reciente subida del precio del petrdleo y la depreciacion del euro
compensan la continua desaceleracién de la inflacién subyacente y de los costes
laborales. De hecho, la subida de la inflacién total en un contexto de descenso
de la subyacente supone un nuevo obsticulo en la esperada recuperacién de la
demanda interna, ya que implica una reduccién de la renta real. En conjunto,
las previsiones de inflacién apuntan a una tasa media cercana al 1,5% en el
periodo 2010-11.

La zona euro registré en marzo un excedente comercial de 4.500 millones de
euros, mientras que la UE tuvo un déficit de 7.100 millones de euros, segtn los
datos de Eurostat. Las exportaciones de los paises de la zona euro aumentaron
un 22% en marzo respecto al mismo mes del afio anterior, una tendencia que
también afectd a las importaciones, que subieron un 20%. En el conjunto de la
Unién Europea (UE), las exportaciones aumentaron un 24% en marzo en
términos interanuales, respecto al mes precedente, mientras que las
importaciones subieron un 10,4%. El pasado febrero, el superavit comercial de
la zona euro habia sido de 2.400 millones de euros, mientras que el déficit de los
Veintisiete habia alcanzado 6.500 millones.

En el caso de las importaciones, el descenso interanual mds pronunciado se
registr6 con EEUU, con un 14%; mientras que Brasil y Japén registraron
descensos del 5%. En el otro extremo, las importaciones procedentes de Rusia
subieron un 30%, seguidas de India (14%) y Turquia (12%). Ademas, la UE
registré una caida de su déficit comercial con China, desde 28.000 millones de
euros en febrero de 2009 a 22.600 en el mismo mes de este afio. También hubo
una tendencia positiva en el saldo con EEUU, que pas6 de 4.400 a 7.900
millones.

La tasa de paro en la zona euro creci6 en abril hasta el 10,1%, una décima por
encima del mes anterior, mientras que hace un afo se situaba en el 9,7%. En el
conjunto de la Unién Europea (UE) la tasa de desempleo se situé en abril en el
9,7%, sin cambios respecto al mes anterior, mientras que hace doce meses el
paro alcanzaba el 8,7%.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo el pasado 6 de mayo, en su reuniéon
en Lisboa, los tipos basicos de interés en la zona del euro en el 1 por ciento, el
nivel histéricamente mas bajo, para tratar de impulsar el crecimiento
econémico.

La instituciéon europea informé en Francfort de que también dejé inalterada la
facilidad marginal de crédito, por la que presta dinero a los bancos, en el 1,75%.
A su vez, el BCE mantuvo la facilidad de dep6sito, por la que remunera el
dinero, en el 0,25%.

La economia alemana, motor de la eurozona, registré un crecimiento del 0,2%
en el primer trimestre de 2010 en comparacién con el dltimo trimestre del
pasado afio, segtn el Instituto Federal de Estadistica. Los expertos, reiteraron
que esta cifra confirma la paulatina recuperacién, aunque de una manera
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ralentizada. El Ministro aleman de Finanzas, Wolfgang Schiuble, no descarta la
posibilidad de incrementar algunos impuestos y tasas para contribuir al
saneamiento presupuestario y afrontar la crisis financiera.

Ademas de Espafia, otros miembros de la eurozona como Reino Unido,
Portugal o Italia, han concretado a lo largo del mes de mayo planes de ajuste
presupuestario.

El déficit comercial en Reino Unido con el resto del mundo experimenté una
subida brusca durante marzo. Este pasé de los 2.200 millones de libras (3.000
millones de délares y 2.581,5 euros) registrados en el mes de febrero a 3.700
millones de libras (5.500 millones de délares y 4.341,7 de euros) durante marzo.

Cameron, el nuevo Primer Ministro, anuncié que el Ejecutivo aprobara en sus
primeros cincuenta dias de gestién un presupuesto de emergencia con un plan
concreto para atajar el déficit publico, superior al 11% del PIB. Con este plan se
pretende reducir el gasto ptblico este mismo afio en 6.000 millones de libras
(algo mas de 7.000 millones de euros). También se reducira el impuesto de
sociedades hasta el 25%, y en el caso de las pequefias empresas, al 20%.

La lucha contra la evasién fiscal y el recorte del gasto publico, son dos de los
ejes principales del plan de austeridad aprobado por el Consejo de Ministros
italiano que prevé un ahorro de 24.000 millones de euros entre 2011 y 2013.

Portugal decret6 un incremento de la presion fiscal con el que piensan recaudar
2100 millones de euros. El ministro de Asuntos Exteriores, Luis Amado,
consider6 "inevitable" la medida de su Gobierno, que supondra mas del 1% del
PIB.

Francia también prepara una baterfa de medidas para recortar el gasto y reducir
asi su déficit presupuestario, ante el "desafio" que representa para la segunda
economia de la zona euro conservar su maxima calificacion de solvencia, segin
admiti6 el Ministro de Presupuestos francés, Francois Baroin.

Espaiia

En mayo conocimos el comportamiento definitivo del PIB espafiol durante el
primer trimestre de 2010. Este indicador creci6 un 0,1% respecto al trimestre
precedente (0,3% en tasa trimestral anualizada). Si Espafia estuviera en otro
contexto, este dato se podria percibir como el comienzo de la recuperacién. Sin
embargo, a dia de hoy, hay que ser prudentes a la hora de realizar una
estimacion a futuro. El nuevo escenario que esta surgiendo a raiz de la crisis
fiscal y las medidas que se estan adoptando no permite ser optimista.
Dificilmente el PIB podra acelerarse durante los préximos trimestres, ya que el
recorte del gasto ptiblico condicionara muchos de sus componentes.
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1.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior
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Fuente: Funcas

Se puede decir que el crecimiento del PIB provino en su totalidad del
incremento de productividad. Las horas trabajadas en Espafia disminuyeron en
el primer trimestre un 6,5% y la productividad por hora trabajada crecié un
7,3%. Esta circunstancia permitié que los costes laborales unitarios se redujeran
un poco mas del 2%. Lamentablemente, este ajuste tan necesario para nuestra
economia, se estd produciendo por la via de destruccién de empleo y no
mediante la flexibilizacién de salarios y del mercado laboral.

Lo mejor de los datos conocidos fue el comportamiento del consumo de las
familias, lo que ocurre por segundo trimestre consecutivo y con cierta solidez.
Del 0,3% de crecimiento anualizado, el consumo le ha aportado mas del 1%. El
consumo publico lo hizo todavia mas al resultado final, aunque probablemente
con ciertas matizaciones, ya que todo apunta a que gastos que eran del afio
pasado, se computaron en éste. Si no se hubiera producido esta circunstancia, la
evolucion del primer trimestre hubiera sido muy similar a la del cuarto del afio
pasado. En cualquier caso, el aumento del gasto ptblico no se mantendra en los
proximos trimestres, lo que puede terminar provocando que el PIB vuelva a
situarse en tasas negativas de variacion.

La parte correspondiente al sector exterior sigue manteniendo su aportacion
positiva de un 0,8%. Las exportaciones se estdin comportando muy bien,
especialmente las de servicios. Las ventas al exterior crecieron en el primer
trimestre del afio mas que las compras. Con los dltimos datos conocidos, el
conjunto de la economia espafiola avanza en la reduccion de sus desequilibrios.
Segtin los datos del Banco de Espafia, el déficit por cuenta corriente cerré el
primer trimestre del afio en 17.439 millones de euros, lo que supone una caida
del 20,9% respecto al mismo periodo del afio anterior. El recorte se debi6
principalmente a la significativa correccién de los déficits de las balanzas
comercial y de rentas. En menor medida, también ayudé al recorte de las
necesidades de financiaciéon exterior el aumento del superavit de servicios. Las
tres balanzas compensaron ampliamente la contribucién negativa de la de
transferencias corrientes.

El repunte del comercio global llevé a un aumento de las importaciones (7,6%)
y, en mayor medida, de las exportaciones (14,8%), lo que permitié un recorte
del déficit comercial del 14%, hasta 10.841 millones de euros. Por su parte, la
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balanza de servicios mejoré su superavit trimestral un 14% respecto al afio
pasado, hasta 4.490 millones. En este caso, fue el capitulo de otros servicios el
que registré6 un mejor comportamiento, al pasar de 461 millones de déficit a un
saldo positivo de 79. Segun los tltimos calculos de la Contabilidad Nacional, el
déficit corriente, que lleg6 a situarse cerca del 10% del PIB hace tres afios, estd
actualmente por debajo del 5%.

El paro registrado bajé en mayo por segundo mes consecutivo. Se anotaron
76.223 parados menos respecto al mes anterior (1,84%) hasta totalizar 4.066.202
desempleados, y descendi6 a su mayor ritmo en los tltimos cinco afios.
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Fuente: Bloomberg

Los ualtimos datos conocidos, posteriores al cierre del primer trimestre, sugieren
que la tendencia a la ligera recuperacién de la actividad se sigue manteniendo.
Creemos que el plan de ajuste del Gobierno todavia no ha tenido incidencia en
el comportamiento de los agentes econémicos. De hecho, los indicadores
adelantados del sector manufacturero en mayo sugieren que se mantiene una
moderada expansién. El indice PMI se situé en 51,5 frente al 53,3 de abril. A
pesar de este recorte, una lectura superior a 50 manifiesta que este sector de la
economia se encuentra en fase de crecimiento.

Otro dato que parece confirmar la ligera mejoria coyuntural espafiola, es el que
hace referencia a la demanda de energia eléctrica en mayo, que aumenté un
4,9% con respecto al mismo mes de 2009. Este incremento se sittia por debajo
del 5,5% de abril, del 8,9% de marzo y del 6,1% de febrero, aunque muy por
encima del 0,2% de enero. Resefiar, como dato curioso, que la generacién
procedente de energias renovables (incluye hidraulica, solar y eélica) alcanzé en
mayo el 38,9% de la produccién total, frente al 29,9% del mismo mes del afio
anterior.

En resumen, creemos que nuestra economia mantendra la actual tendencia de
muy ligera recuperacién, insuficiente para que se genere empleo
consistentemente en los préximos trimestres.
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Mercados financieros
ULTIMO PER10E | RENTABILIDADE | TIRBONO10 | E.YIELD GAP
S&P 500 1.103,06 13,41 7,46% 3,27 4,19
EUROSTOXX 50 2.610,26 10,29 9,72% 2,62 7,10
IBEX 35 9359,4 9,7 10,31% 4,33 5,98

Fuente: Elaboracién Propia.

Al igual que abril, mayo estuvo caracterizado por el erratico comportamiento
de los mercados de renta fija, concretamente la deuda soberana. Las dudas
existentes acerca de la capacidad de algunos paises de la zona euro para
gestionar correctamente su déficit y deuda publicos, contintian generando
elevadas turbulencias en la practica totalidad de los mercados financieros
mundiales.

En este contexto, el diferencial entre la rentabilidad del bono espafiol a diez
afios y la del aleman al mismo plazo se fue ensanchando paulatinamente a lo
largo del mes, cerrando en niveles cercanos al 1,63%, que fueron ligeramente
superados en las primeras sesiones de junio.

Asi, el rendimiento del bono espariol a diez afios alcanzé el 4,27%, en tanto que
el aleman ofrecia una rentabilidad del 2,644%, nivel minimo desde que existe
este activo.

Estos niveles provocan que el precio del bono espafiol haya cedido hasta
97,85%, desde niveles claramente superiores a 100 a comienzos de mayo. El
bono aleméan comenz6 el mes de junio en 103,10%, frente al 101 en abril.

Por su parte, el diferencial entre el bono griego y el aleman a diez afios
permanece en el 5,05%, mientras que el activo irlandés mantiene una diferencia
de rentabilidad del 2,14 %.

Los tipos de interés de corto plazo mantuvieron la ténica de estabilidad a la que
nos tienen acostumbrados desde comienzos de afio. Asi, el Euribor en el plazo
de doce meses cerr6 mayo en 1,249%, con lo que suma dos meses consecutivos
de ligerisimas subidas, marcando su nivel més alto desde septiembre de 2009,
cuando se situ6 en 1,261%. La tasa media de mayo supone una subida de dos
centésimas respecto al nivel de abril (1,225%), pero atin mantiene una caida de
cuatro décimas respecto al nivel de hace un afio (1,644%).

De cara a los proximos meses, es de esperar que el Euribor a doce meses
mantenga una cierta estabilidad, a pesar de posibles movimientos erraticos de
los tipos de interés de largo plazo. En nuestra opinion, no es previsible que se
vea afectado por una subida de los tipos oficiales de interés, ya que el Banco
Central Europeo no debiera endurecer su politica monetaria hasta bien entrado
el préximo ejercicio.
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Evolucién del Euribor los altimos meses:
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Fuente: Elaboracion Propia.

La Bolsa espafiola experimenté un pésimo mes de mayo. Tras un recorte
mensual superior al 12%, en las primeras sesiones de junio intensificé su caida.
Su principal indicador, el Ibex 35, llegd a tocar puntualmente el abismo de
9.000, muy cerca de los minimos anuales. La bolsa estuvo lastrada por las dudas
que no abandonan los mercados, y que se vieron aumentadas por el informe
publicado por el BCE a finales de mes. El euro, por su parte, cerré mayo a punto
de perder la referencia de 1,21 USD/EUR, minimos de la crisis.
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Fuente: Invertia

El 6rgano rector del euro pronosticaba, en el citado documento, que los bancos
de la zona del euro deberan afrontar pérdidas por créditos y valores de unos
515.000 millones de euros, acumuladas desde 2007 hasta finales de 2010. Estos
comentarios del BCE y las pobres expectativas econémicas de Espafia y la zona
euro, no nos permiten ser muy optimistas acerca de la renta variable a corto
plazo.
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