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Noticias MAB

21 AB-Biotics se convierte en la octava compania del
MAB (20 de Julio)

AB-Biotics se convirtio en la octava compaiiia del MAB el pasado 20 de julio. La
salida a bolsa se produjo en el fixing de las 12 de la mafana, donde el precio de
la accién subié un 4,74%, desde 2,53 a 2,65 euros. La capitalizacién bursétil de la
compafia alcanz6 en su salida la cifra de 12,7 millones de euros.

El toque de campana se produjo por primera vez simultdneamente en la Bolsa
de Madrid y en la de Barcelona. El Consejero Delegado, Sergi Audivert, se
traslado a la Bolsa de Madrid junto con algunos de los accionistas y directivos
principales de la compafifa, mientras que el Consejero Delegado, Miquel Angel
Bonachera, fue el encargado de presidir el acto de la Bolsa de Barcelona con la
otra parte de los accionistas y directivos de AB-Biotics.

Ambos actos se desarrollaron con un gran éxito de participacién y una gran
afluencia de medios de comunicacién, que se hicieron eco del buen debut
bursatil de la compaiia.

@

BIGTYICS

2.2 AB-Biotics logra el mejor debut bursatil del MAB

En la primera semana de cotizacién de las acciones de AB-Biotics, el precio de
éstas experimenté una importante subida. La compafifa marca asi una
trayectoria inicial que la convierte en la entidad con el mejor comportamiento
hasta la fecha durante sus primeros dias en el MAB.

En la primera sesién, la acciéon de AB-Biotics pasé de 2,53 € a 2,65€, lo que
supuso una subida de 4,74% como sefialabamos anteriormente.
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En concreto, al sexto dia de cotizacién AB-Biotics acumulaba un crecimiento de
un 34,78%.
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2.3 Se publican los nuevos incentivos fiscales a la
inversion en el MAB en la Comunidad de Madrid
(29 de Julio)

El 23 de julio se publicaron en el Boletin Oficial de la Comunidad de Madrid los
nuevos incentivos fiscales a la inversion en el Mercado Alternativo Bursatil.

En la cuota integra autonémica del impuesto de la renta de las personas fisicas
los contribuyentes pueden aplicarse una deducciéon del 20% de las cantidades
invertidas en la adquisicién de acciones correspondientes a procesos de
ampliacién de capital o de oferta ptblica de valores, con un maximo de 10.000
euros de deduccion.

Para poder aplicar la deduccién serd necesario que se cumplan los siguientes
requisitos:
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- Que las acciones o participaciones adquiridas se mantengan al menos
durante dos afios.

- Que la participacién en la entidad a la que correspondan las acciones o
participaciones no sea superior al 10% del capital social.

- Lasociedad en que se produzca la inversiéon debe tener el domicilio social y
fiscal en la Comunidad de Madrid, y no tener como actividad principal la
gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliario.

Estos incentivos fiscales tienen una estructura similar a los aprobados el pasado
afio en Catalufia.

24 El MAB aprueba la incorporaciéon de DC Advisory
Partners como Asesor Registrado (22 de Julio)

El Consejo de Administracién del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) ha
acordado el acceso de DC Advisory Partners a la condicién de Asesor
Registrado para empresas en expansiéon y su inscripcion en el registro de
asesores correspondiente.

Con esta nueva incorporacion, el nimero de Asesores Registrados en el MAB
asciende a 27.

DC Adyvisory Partners es un banco de inversiéon perteneciente al grupo Daiwa
Capital Markets especializado en el asesoramiento financiero a companias e
inversores privados en fusiones y adquisiciones de empresas, salidas a bolsa,
refinanciacién y reestructuraciones de deuda.

2.5 El MAB cumple un afio (12 de Julio)

La segunda semana de julio se cumplié un afio de andadura del segmento de
empresas en crecimiento en el Mercado Alternativo Bursétil (MAB).

Hasta ese momento, siete compaififas de pequefia capitalizacién se habian
incorporado a sus filas y otra: la biotecnolégica AB-Biotics, debut6 el 20 de julio
con DCM como Asesor Registrado.

“El MAB es una férmula de entrar en bolsa para compaiiias que antes tenian
que esperar muchos afios para poder hacerlo”, ha comentado en alguna ocasién
Blas Calzada, ex presidente de la CNMYV y actual presidente del Comité Asesor
del Ibex.

Antonio Giralt, presidente del MAB, se muestra satisfecho por el resultado de
este afio. “Vamos a llegar en julio a las ocho compafias. Siempre se quiere mas,
pero lo importante es que hemos entrado en una buena dindmica de
incorporaciones  que se retomard en  septiembre”,  asegura.
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Anilisis Macroeconémico

EEUU

Los analistas econémicos estaban muy atentos a la publicacién del crecimiento
norteamericano  correspondiente al segundo trimestre. Existia el
convencimiento de que la coyuntura se habia venido debilitando
paulatinamente desde abril y los datos asi lo confirmaron.

La recuperacién en Estados Unidos esta siendo mas lenta de lo que se esperaba
inicialmente. Se mantuvo una tasa positiva de variaciéon del PIB, aunque el
ritmo de crecimiento de la actividad registré una significativa moderacién, al
crecer un 0,6%, que en tasa anualizada significa un 2,4%. Este dato que en si
mismo es positivo, es casi un 1,5% inferior al del primer trimestre del afio.
También queda muy lejos del 5% del cuarto de 2009. No obstante, hay que
destacar que la tasa interanual de variacion del PIB se situd en el 3,2%, la cifra
mas elevada desde 2007.

Las autoridades atribuyen esta desaceleracion, en gran parte, al saldo de la
balanza comercial. Las importaciones norteamericanas crecieron a una tasa del
28,2%, mientras las exportaciones aumentaron un 10,3%. El comportamiento de
las ventas al exterior fue destacable, pero lo fue mucho mas el de las compras de
las empresas y economias domésticas.

Este diferente comportamiento rest6 un 2,8% anualizado al crecimiento, la peor
cifra en este campo desde el afio 1982. El resto de las rdbricas tuvo un
comportamiento mas que razonable. Asi, la inversién empresarial crecié6 un
17% interanual, lo que significa que se duplicé su ritmo de crecimiento respecto
al trimestre anterior, aportando un 1,5% al producto interior bruto. El consumo,
por su parte, contribuyé con un 1,2% y el gasto ptblico creci6 un 4,4%
aportando un 1% al PIB.

El Gobierno americano ya habia advertido de que la salida de la recesién
llevaria méas tiempo del inicialmente estimado. Pero el origen de la misma esta
situado mas atrés de lo que se pensaba. Entre diciembre de 2007 y junio de 2009,
principio y fin de la recesién, la contraccion fue del 4,1%, frente al 3,7%
anteriormente anunciado. La revisiéon de los datos de los tres tdltimos afios
muestra que la actividad econémica se estancé en 2008, y que en 2009 la
contraccién fue un 0,2% mas profunda (-2,6% frente al -2,4% anunciado).

Las causas de esta revisiéon estan fundamentalmente en dos factores. Por un
lado, se constata que el consumo sufrié bastante méds de lo que se esperaba.
Ademas, su recuperacion esta siendo muy lenta, como muestra el timido 1,3%
de variacién del segundo trimestre. Como en la mayoria de las economias
desarrolladas, aproximadamente un 65% del PIB depende del consumo. Por
altimo, el mercado inmobiliario muestra un comportamiento mucho peor de lo
esperado y su descalabro fue muy intenso.
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Dentro de esta relativa debilidad, hay que destacar la aparicién de algunos
indicadores mas alentadores durante el segundo trimestre. En este contexto,
incidir en el sector de la construccién residencial, que crecié un 27,9%, tras una
caida del 12,3% en los tres meses previos. Sin embargo, tampoco hay que
esperar el mantenimiento de esta tendencia que se apoyé basicamente en la
ampliacién de las ayudas fiscales a la compra de vivienda nueva, las cuales
volvieron a expirar a finales de junio.

En otro orden de cosas, los resultados empresariales de corporaciones
norteamericanas conocidos hasta la fecha vienen siendo mejores de lo esperado.
Asi, julio fue el mejor mes de la bolsa neoyorquina en los tltimos doce. La causa
de esos buenos datos estd en que la mayoria de los resultados trimestrales
hechos ptblicos por las grandes empresas norteamericanas fueron muy buenos
y por encima de lo que los expertos habian pronosticado. El 77% de las
compafias del S&P 500 que dieron sus resultados a partir del 12 de julio
superaron considerablemente las expectativas. Ademds, la mayoria de estas
firmas también mostraron su optimismo para lo que queda de afo.
Consecuentemente, todo parece indicar que la actividad econémica en EE.UU
mantendra durante 2010 un ritmo de expansién positivo, pero insuficiente para
recortar la elevada tasa de desempleo que muestra actualmente.

Europa

A lo largo de julio se han ido conociendo una serie de datos macroeconémicos,
que apuntan a una mejoria de la coyuntura europea, aunque de una forma muy
tenue. Dicho de otro modo, las tasas de crecimiento del PIB estdn aumentando,
pero la aceleraciéon no invita en casi ningtn caso a la euforia.

Dentro de estas novedades, una de las mayores sorpresas fue que la economia
britanica crecié un 1,1% en el segundo trimestre del afio. Esto supone que el
aumento del PIB casi duplica las estimaciones oficiales del Gobierno, que no
esperaba una subida superior al 0,6%. Curiosamente, el factor que maés
contribuy6 a este positivo comportamiento fue el sector de la construccion,
cuya subida del 6,6% de abril a junio fue la mayor desde 1963, y que representa
mas de un tercio del crecimiento de la cifra total del PIB.

El segundo sector en crecimiento fue el de servicios, que aumenté un 0,9%,
mientras que el transporte decrecié un 0,7%, como consecuencia del impacto de
la nube de cenizas del volcan islandés Eyjafjalla en abril.

Promediando la cifra del primer trimestre, la economia del Reino Unido creci6é
un 1,6% en el primer semestre de 2010. A primera vista, las perspectivas son
positivas para la economia britanica, aunque a partir de ahora, habra que estar
atentos a los resultados del recorte presupuestario adoptado por el nuevo
Gobierno de coalicion. Tras la victoria electoral, el Ministro de Finanzas,
Osborne, anuncié un fuerte e inmediato recorte del gasto publico y un sélido
aumento de los impuestos, lo que podria tener consecuencias negativas en los
datos de crecimiento del tercer trimestre.
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De cara a los proximos meses, habra que ver como evolucionan los indicadores
europeos y, especialmente, los de la zona euro. Las perspectivas son un poco
mejores de lo que eran las del primer trimestre. Asi, el Indicador de Sentimiento
Econémico (ISE) aumenté en la UE en julio 1,9 (hasta situarse en 102,2). Una
tendencia similar se dio en los paises de la moneda tinica, donde se increment6
2,3 puntos (hasta 101,3).

Entre los estados miembros, el mayor incremento del ISE se registr6 en
Alemania (con una subida de 4 puntos), seguido por Francia (2,6 puntos),
Polonia (1,9 puntos) e Italia (1,7 puntos).

El sector industrial fue el que mas contribuy6 a la mejora general, ya que la
mayoria de los gerentes que respondieron la encuesta informaron de mejoras
sustanciales en sus pedidos. La encuesta trimestral industrial indica un
aumento de la utilizacién de la capacidad productiva por encima del 77% tanto
en la UE como en la zona euro, aunque sigue por debajo de su media a largo
plazo (81%).

Por otra parte, la confianza de los consumidores volvié a ganar impulso al
aumentar 3 puntos en la zona del euro y 1 punto en los Veintisiete. El mayor
optimismo sobre la situacién econdmica general y el alivio del temor al
desempleo en Alemania contribuyeron a la mejora. Ademas, la confianza en el
sector de los servicios mejoré dos puntos en la UE y en la zona del euro,
impulsada por las expectativas acerca de la demanda y por la situacién
empresarial de los tres dltimos meses. Esta tendencia también se dio en la venta
minorista, donde la confianza aumenté 2 puntos en la zona del euro y 4 en la
UE, sobre todo por un aumento en las expectativas de negocio en Reino Unido
y Alemania, mientras que en el sector de la construccién permanecié
précticamente sin cambios.

Bruselas también difundié recientemente el Indicador del Clima Empresarial
(ICE) para la zona euro, que aumenté tras la pausa de junio. La mejora
registrada en el indicador sugiere que la actividad econémica en la industria
seguira recuperandose en los préximos meses, a pesar de que todavia queda
camino para situarse en el nivel previo a la crisis.

Pese a estas positivas percepciones, los célculos empresariales para los
proximos meses sobre excedentes de productos acabados y expectativas de
produccién permanecen sin cambios. Dicho de otra forma, creemos que a medio
plazo los datos publicados deben confirmar las aparentes mejorias econdmicas
para que la generalidad de los agentes del mercado sean mas optimistas.

En este sentido se conocié durante el mes de julio que el ntimero de
desempleados en Alemania registré un aumento del 0,1% frente al mes anterior,
hasta situarse en el 7,6% de la poblacién activa. Ello supone un descenso del
0,6% respecto al mismo mes del afio anterior, en que la cifra del desempleo se
situaba en el 8,2%. Las nuevas cifras consolidan la positiva evoluciéon del
mercado laboral, impulsado por la recuperacién econémica. En total, el nimero
de desempleados en julio ascendié a 3.192.000, 39.000 més que en junio, pero
271.000 menos que ese mismo mes de 2009. Si se depuran los datos de
estacionalidad, el nimero de desempleados en julio habria descendido en
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20.000 personas, lo que parece confirmar una positiva evolucién, que podemos
pronosticar que proseguira en los proximos meses.

No obstante, la mayor economia de la Unién Europea sigue mostrando luces y
sombras. Junto a los positivos datos del mercado laboral, se ha conocido que las
ventas de automoviles descendieron en junio un 32% en tasa interanual, lo que
sugiere que la demanda interna estd mostrando cierta atonia.

En lo tocante al sector exterior alemdn, hay que destacar que sigue siendo el
motor de la reactivaciéon. Asi, en mayo la balanza comercial tuvo un superavit
de 9.700 millones de euros, inferior a la previsiéon de consenso, que estimaba un
superavit de 13.400. Esto se debe a que las importaciones crecieron mas rapido
que las exportaciones. Si comparamos el saldo comercial positivo de mayo 2010
con el de mayo de 2009 se puede observar que no hubo variaciéon. Las
exportaciones crecieron un 9,2% mensual frente a la caida del 6,3% del mes
anterior, superando ampliamente la previsiéon de consenso que estipulaba un
crecimiento del 4,0% mensual. Las importaciones subieron con mucha fuerza,
un 14,8% mensual. A la vista del comportamiento de los primeros meses del
afio, creemos que la balanza comercial tendra un impacto positivo de 0,3% en el
crecimiento trimestral del PIB, frente a la aportacién negativa que tuvo en el
primer trimestre.

La balanza por cuenta corriente presentdé un superavit de 2.200 millones de
euros en mayo. Si analizamos sus componentes principales, se observa que la
balanza de servicios present6 un saldo negativo de 1.500 millones, las
transferencias corrientes un saldo negativo de 1.600 millones, el ingreso neto es
de -3.200 millones y los bienes de comercio complementario muestran un saldo
negativo de 1.200 millones. La suma de estas cifras y la balanza comercial
supone un fuerte descenso con respecto al superavit de 4.700 millones anterior.

En resumen, seguimos pensando que Alemania alcanzara un crecimiento del
PIB en 2010 cercano al 1,9%, lo cual no serd suficiente para que la economia
germana actiie de gran catalizador de la zona euro.

Por ultimo, hay que destacar que la UE abri6 el 27 de julio formalmente el
proceso negociador para la integracién de Islandia. Existen ciertas dudas acerca
de cémo se integrara la pesca, su principal produccién (10% del PIB y 70% de
sus exportaciones), dentro del entramado legal de la Unién. A lo largo de los
proximos meses, habra que estar atentos a la evolucién de este proyecto.

Espaiia

Una de las variables econémicas que esta comportidndose de manera adecuada
en los tltimos trimestres, tanto en Espafia como en Europa, es la inflacién. A lo
largo de 2009 y en el primer semestre de 2010 el comportamiento de los precios
fue moderado. De hecho, el diferencial de Espafia con la zona euro ha
desaparecido, lo cual favorece la competitividad exterior de nuestras empresas.
En junio, la inflacién medida por el IPC situ6 su tasa interanual en el 1,5%,
coincidiendo de esta manera con el IPCH armonizado de la UE de ese mes. La
tasa se redujo 3 décimas en relaciéon a mayo, rompiéndose ademds una
tendencia alcista iniciada hace un afo, después de que alcanzara un minimo en
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julio de 2009, con una tasa negativa de -1,4%. La inflacién subyacente, que
excluye la energia y los alimentos sin elaborar, aumenté6 dos décimas,
situdndose en 0,4%. Este dato refleja, mejor que la inflacién total las verdaderas
tensiones de los precios en Espafia, que practicamente han desaparecido
después de que las familias decidieran ahorrar mas y reducir su consumo.

Evolucion anual del IPC
indice general y subyacente
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La inflacién media de nuestros socios de la zona euro se situ6 en junio en el
1,4%, dos décimas menos que en mayo. En consecuencia el diferencial de
Espafia respecto a dicha zona fue de una décima porcentual. Este diferencial fue
negativo desde finales de 2008 hasta finales de 2009, pasando a los actuales
niveles posteriormente. Esto no significa que estemos perdiendo
competitividad, ya que obedece a la mayor inflacién en el grupo de la energia,
debido a que las subidas del precio del petréleo repercuten porcentualmente
mas en Espafia por la menor carga impositiva de estos productos. Si tomamos
como mads significativa la inflacién subyacente, el diferencial sigue siendo
negativo.

Para la segunda mitad del afio esperamos que se recupere la tendencia alcista
de la inflacién, como consecuencia de la subida del IVA. Asi, en julio el IPC
armonizado se situd en el 1,9%. Creemos que a finales de afio se colocara cerca
del 2,0%-2,3%. Para 2011, creemos que esta tendencia se moderara y volveremos
a situarnos dentro de la banda del 1%-2%.

Otra de las magnitudes macroeconémicas que acapara la atenciéon de analistas
es el déficit ptblico. Durante el primer semestre, el Estado registr6é un déficit de
29.765 millones de euros, es decir, el 2,83% del PIB. En el mismo periodo de
2009, el saldo fue de -39.553 millones, por lo que se produjo una reduccién del
24,7%. Este balance es consecuencia de unos ingresos de 56.754 millones (el
22,2% mas que en el mismo periodo de 2009) y unos gastos de 86.519 millones
(el 0,6% mas). Los ingresos procedentes de impuestos (91,7% del total),
aceleraron la subida iniciada en el primer trimestre y aumentaron el 10,6% hasta
junio, gracias a las medidas de consolidacién fiscal. Estas cifras sugieren que la
economia espanola se esta estabilizando. No obstante, habra que ver ctal es el
comportamiento del gasto desde la entrada en vigor de la subida del IVA.
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El objetivo oficial del Gobierno es recortar el déficit conjunto desde el 11,2% del
PIB de 2009 hasta el 9,3% este afio, para en 2011 recortarlo hasta el 6% y
colocarlo en el 3% en 2013. Todo parece sugerir que si se mantiene este ritmo de
cumplimiento, y las comunidades auténomas se ajustan a su programa de
recortes, a finales de afio podria alcanzarse el objetivo marcado por el Gobierno
ante las autoridades de Bruselas.

En lo tocante al crecimiento econémico, y con los datos conocidos hasta la fecha,
pensamos que el segundo trimestre mostrara un comportamiento muy similar
al del primero. Es evidente que existe un panorama de claroscuros. Junto a
buenas noticias, aparecen amenazas que se ciernen sobre nuestra economia.

Empezando por las noticias buenas, destacar que el trimestre se cerrd con una
caida significativa del paro registrado en junio de 83.834 parados, mejor que lo
esperado. Si eliminamos los factores estacionales, queda una caida de casi
11.000 parados, lo cual es mucho mejor que el aumento medio mensual de los 4
meses precedentes (63.000). Por ello, la teoria estadistica aconseja considerarlo
como un atipico y esperar a tener mas datos de la serie para poder inferir
conclusiones. No obstante, y con independencia de que la calidad del
estadistico que ofrece el Ministerio debiera mejorarse, hay que resefiar que el
dato es muy positivo. Veremos con las cifras de julio que conclusiones se
pueden extraer y, sobre todo, con las de la EPA del trimestre.

También la produccién industrial muestra una evolucién positiva. En mayo
subid, por tercer mes consecutivo, un 3,3% interanual, y un 1% superior a la
registrada en abril. La subida de mayo se debi6 a una progresién de la
produccién de bienes de consumo (+1,5%) y de bienes intermedios (+7,9%),
mientras que la produccion de bienes de equipo registré6 una leve bajada del
0,4%. La produccién de bienes de consumo duraderos siguié retrocediendo (-
54%), mientras que la de los bienes no duraderos progres6é un 2,3%. En los
cinco primeros meses del afio, la produccién industrial aumenté 1,3% respecto
al mismo periodo de 2009. En todo 2009, la produccién industrial espafiola
retrocedi6 el 15,8% respecto a 2008. A modo de resumen, el comportamiento de
la industria parece confirmar una cierta reactivacioén, aunque todavia las cifras
estan muy lejos de las de 2007 y 2008.

Frente a estos indicadores que apuntan a un segundo trimestre algo mejor que
el primero, se observan otros que marcan la direccién contraria. Entre ellos, hay
dos muy significativos: el indice de comercio al por menor y las matriculaciones
de automéviles. Estas tltimas, en mayo y junio casi se estancaron en tasa
anualizada frente a la media del primer trimestre. Por su parte, las ventas del
comercio al por menor aumentaron en junio un 0,9% en términos constantes
respecto al mismo mes del 2009, tras dos meses registrando cifras negativas.
Eliminado el efecto calendario, el indice de comercio minorista a precios
constantes registré en junio un avance del 0,8%. No obstante, en el primer
semestre del ano, las ventas de comercio minorista muestran un descenso del
0,9%. Es decir, el consumo privado, que supone practicamente un 60% del PIB
muestra una evidente atonia, lo que dificulta que a medio plazo podamos ver
repuntes sé6lidos en el crecimiento del PIB.

En cuanto al sector exterior, hay que sefialar que la balanza comercial
-exportaciones menos importaciones- espafiola hasta mayo contintia con saldo
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negativo. El déficit en estos primeros cinco meses alcanzé los 21.533 millones de
euros. Aunque el déficit comercial crecié ligeramente en enero, el resto de
meses del afio el valor negativo de la balanza comercial se redujo gracias al
incremento de las exportaciones. En concreto, en los cinco primeros meses del
afio, las ventas al exterior crecieron un 16,2%, mientras que las importaciones
aumentaron menos, un 12,9%. Sin embargo, seguimos comprando mas (95.100
millones de euros) que vendiendo (75.657 millones) al resto del mundo. La tasa
de cobertura -porcentaje de importaciones cubiertas por las exportaciones- se
situd en el 77,2%, lo que equivale a un 2,2% mds que en los cinco primeros
meses de 2009.

La causa de que haya crecido el déficit comercial hasta mayo es la balanza
negativa en materia energética. El déficit subi6é un 32,6%, mientras que el resto
de sectores descendié un 27,6%. Las importaciones de productos energéticos
aumentaron un 28% interanual. En detalle, las compras de petréleo y derivados
crecieron un 48,8%, mientras que se produjo un descenso del 81% en las
compras de gas. Los principales sectores exportadores durante los cinco
primeros meses de 2010 fueron los bienes de equipo y el sector automévil. Las
ventas de coches y sus complementos crecieron el 13,5%, mientras las compras
de vehiculos terminados descendieron un 1,2%.

Por areas geogréficas, las exportaciones dirigidas a paises de la UE (68,8% del
total) aumentaron el 14,1% interanual hasta mayo. Las ventas a Francia
(principal destino de las exportaciones, con una cuota del 19,4%) crecieron un
15,6%, y las dirigidas a Alemania (10,7% del total) registraron un aumento del
6,2%. Respecto a las importaciones, las procedentes de la UE (56,1% del total)
crecieron un 8,5% interanual. Las compras a Alemania (12,3% del total)
disminuyeron un 14%, lo que contrasta con el avance del 3,2% en las compras a
Francia (11,2% del total). En cuanto a los destinos extracomunitarios, las
exportaciones subieron un 21,3% en relacién con los valores de un afio antes,
mientras que las importaciones procedentes de paises no pertenecientes a la UE
(43,9% del total) aumentaron un 19,2% interanual.

En las préoximas semanas se dardn a conocer los datos oficiales acerca del
crecimiento del PIB espafiol en el segundo trimestre. Como sefialdbamos al
principio, esperamos que las cifras confirmen que el crecimiento del PIB
mantiene una tasa intertrimestral positiva cercana a 0% (0,1%-0,2%), mientras
que la tasa interanual seguira siendo negativa. Creemos que esta sera la ténica
hasta finales de afio, debiéndose cerrar el afio cerca del -0,4%-0,5%.
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BOLETIN MENSUAL - Agosto 2010

Mercados financieros
ULTIMO PER10E | RENTABILIDADE | TIRBONO 10 | E.YIELD GAP
S&P500|  1.101,60 13,46 7,43% 2,94 4,49
EUROSTOXX 50  2.791,16 10,67 9,37% 2,70 6,67
IBEX 35|  10.692,90 10,60 9,43% 4,18 5,25

Fuente: Elaboracién Propia.

En Europa, durante el ultimo mes se produjeron modificaciones en todos los
plazos de la curva de tipos. En la parte corta (inferior a 18 meses), el EURIBOR a
12 meses, tipo al que estan referenciadas la mayoria de las hipotecas en Espaiia,
continué repuntando moderadamente. Comenzé agosto en 1,418%, lo que
supone una subida de una milésima respecto a la tdltima cotizacién de julio.
Mantuvo en julio la senda alcista, cerrando la media mensual en 1,373%, su
cuarto mes consecutivo de repuntes. Sin embargo, las hipotecas todavia
registraron leves rebajas en comparacién con las cuotas de hace un afio. La
rebaja es cada vez menor y no es descartable que cierre el afio 2010 por encima
del 1,5%.

En cualquier caso, el mantenimiento de los tipos oficiales de interés por parte
del BCE logré contener la subida del indicador, que desde abril experimenta
repuntes muy moderados. En nuestra opinién, durante los meses que faltan
para finalizar 2010 no se produciran endurecimientos monetarios ni en Europa
ni en EE.UU. La fase de reactivacion econémica es todavia muy temprana para
que asistamos a elevaciones de las tasas oficiales.

No ocurre igual en la totalidad de Europa. En este sentido, hubo que destacar
que el banco central de Suecia, Riksbank, elevé el 1 de julio los tipos de interés
desde el 0,25% (minimo histérico) hasta el 0,50%. Las autoridades destacaron la
necesidad de elevar los tipos hasta niveles mas normales para poder cumplir los
objetivos de inflacién. Aunque todavia esta en niveles inferiores a los del BCE,
este reciente movimiento es un indicador de hacia donde se dirigen los tipos en
Suecia.

En cuanto a los tipos de interés de largo plazo, las tensiones existentes en meses
anteriores se fueron diluyendo. Concretamente la deuda soberana de los paises
periféricos europeos fue reduciendo durante julio el diferencial existente con su
homéologa alemana. A este movimiento no fue ajeno el éxito en la colocacién de
las distintas emisiones, especialmente las espafiolas. También se vio
influenciado por la evolucién del déficit fiscal griego, que durante el primer
semestre se redujo un 41,8%, hasta situarse en 11.450 millones de euros. Los
ingresos ordinarios se elevaron un 6,7% y los gastos cayeron un 15,2%. Las
autoridades se muestran convencidas de tener capacidad para alcanzar el
objetivo de situar el déficit ptiblico en el 8,1% del PIB en este afio.
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En relacién a las colocaciones de deuda ptblica por el Tesoro espafiol, hay que
mencionar que el éxito fue la tonica dominante. Julio se aventuraba como un
mes muy complicado para las arcas publicas. Existian dudas sobre la capacidad
espafiola para pagar casi 25.000 millones de euros que vencian en ese mes. Por
ello, la prima de riesgo toc6 maximos. Las subastas de activos a largo plazo
tuvieron una demanda muy superior a la oferta. Asi, en la subasta que tuvo
lugar el 15 de julio (obligaciones a 15 afios) el Tesoro aspiraba a colocar entre
2.000 y 3.000 millones de euros, recibiendo demandas para 7.700 millones. Algo
parecido ocurrié en la subasta del 1 de julio, cuando recibié peticiones en la
subasta de casi 6.000 millones y al final colocé 3.500.

Como consecuencia de que el dinero de los inversores internacionales fluyera
hacia activos espafioles, la rentabilidad exigida se redujo con fuerza. En el plazo
de diez afios, la prima de riesgo se situd a finales por debajo del 1,50%, siendo la
rentabilidad demandada del 4,18%, cuando escasas semanas antes la prima
lleg6 a ser superior al 2,30%.

En cuanto a la renta variable, a comienzos de julio no parecfa una alternativa de
inversién interesante. El panorama que dibujaba el IBEX era bastante sombrio,
tratando de romper a la baja la referencia de 9.000. Los problemas de la deuda
soberana en Europa estaban en pleno apogeo. En resumen, los mercados
dudaban acerca de la capacidad de las economias periféricas de la zona euro.

En este contexto, varios factores tranquilizaron a la renta variable. Los positivos
test de estrés a la banca europea publicados el 23 de julio, los buenos resultados
empresariales, tanto de las corporaciones de EE.UU. como de las europeas y el
menor miedo a una recaida del crecimiento econémico favorecieron la positiva
evolucién. De esta forma, nuestra bolsa mostré en julio el mejor mes desde abril
de 2009, con una subida del 13,35%. Nuestro selectivo comienza agosto en
10.499,80.

En las dltimas semanas, la tendencia de fondo fue positiva en general, pero los
bancos fueron los grandes causantes de la remontada. Santander, BBVA,
Popular, Sabadell, Banesto y Bankinter suponen el 37,5% del peso del selectivo
espafiol y contribuyeron con 549 puntos a los 1.236 que sumo desde el cierre de
junio. En conjunto, el Ibex se convirti6 en el mejor indice europeo, casi
duplicando los avances del Euro Stoxx 50 (6,8%), del Footsie britdnico (6,94%) y
del Cac francés (5,82%). El Dax también se qued6 rezagado con una subida del
3,06%.

La vuelta a una cierta confianza en el funcionamiento de la moneda tnica
provoc6 una recuperacion de su tasa de cambio. El euro, que tocé un minimo
de cuatro afios en 1,18 ddlares en junio, recuperé cerca de un 11%. Al cierre de
los mercados en julio, se situ6 alrededor de 1,305 USD./EUR.

Por dltimo, citar que los resultados en Espafia de las empresas del IBEX
superaron las expectativas. A falta de que cuatro firmas del selectivo publiquen
sus cuentas, el beneficio agregado crecié un 4,5% interanual entre enero y junio.

Las bolsas seguirdn muy atentas los indicadores econémicos que se vayan
conociendo, de cara a posicionarse en un sentido u otro.
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