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PERSPECTIVAS DE MERCADO

O La dltima jornada semanal concluyé con ligeras subidas impulsada por unos
buenos resultados de Citi lo que ayudd al Ibex a sobrepasar la barrera de los
10.000 puntos. Los valores que mas subieron fueron ABG (+2,5%), BTO (+2,3%),
ABE (+2,2%), ENG (+2,1%) e IBLA (+2,3%) tras conocerse que Su nhuevo
presidente hubiera adquirido una participacion de relevancia en la compafiia. En el
lado de las pérdidas TL5 (-1,5%) fue el valor mas castigado, seguido de GAS (-1%),

La jornada en Europa también se desarroll6 ligeramente al alza aunque, rompiendo
con la tonica habitual, los valores financieros no fueron protagonistas ni en las
pérdidas ni en las ganancias de la sesion. Daimler (+2%) fue el valor que mas subié
gracias a un cambio de recomendacion positiva. Danone (+1,8%), Renault (+1,6%)
y Deutsche Boerse (+1,5%) también subieron mas que la media del mercado. Los
valores perdedores en la sesion fueron Carrefour (-3,7%) después de que su cifra
de ventas semestral no convenciera al mercado, Volkswagen (-2%) que el continuar
inmiscuido en su particular “tira y afloja” con Porsche no le esta favoreciendo.

O Los resultados empresariales que se conocieron el viernes (General Electric,
Bank of America y Citigroup) en términos generales superaron las estimaciones del
mercado. Pero el principal factor director del mismo fue la referencia de viviendas
iniciadas y permisos de construccion de junio en la economia estadounidense, cuyo
resultado fue mejor de lo esperado. Asi, el movimiento de la curva de rentabilidades
fue de incremento de TIRES, principalmente concentrado en el tramo largo de la
misma, tanto en la zona euro como en EE.UU..

O En ratings so6lo destaca como Fitch mejor6 a Banca Italease de BBB- a BBB+

O La principal referencia para hoy sera el LEI estadounidense del mes de junio,
del cual se espera un nuevo incremento, aungue en términos interanuales se
deberia seguir observando una contraccion. Para el resto de la semana, la
actualidad macroecondmica serad poco relevante y tan sélo destacaran las ventas
de viviendas nuevas de junio en EE.UU. (jueves) y el IFO aleman de julio (viernes).

O En materia de comparecencias, hoy habra una de Lockhart sobre perspectivas
de la economia (17:00), mientras que Bernanke hablard ante el Congreso y el
Senado (miércoles y jueves respectivamente) en la segunda aparicion del

la Fed programada en el afio para hablar del entorno

O Ante la ausencia de naoticias relevantes, en el dia de hoy es muy probable que
se prolongue el optimismo del viernes, mas aln cuando esperamos que el mismo
se vea refrendado por el resultado del LEI. Como resultado esperamos una nueva
sesion de ventas en deuda soberana, aunque probablemente con menor volatilidad
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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 =] PREV. ULT.
MONTEPIO GERAL Aal/AAA 3.25 3a +105 8:00 Ale Precios de produccién -4,1% ala -3,6% a/a
Ico Aaa/ AA+ Flot. 3a +30 16:00 EEUU LEI 0,6% 0,5% 1,2%
EDISON Baa2 / BBB+ 4,25 5a +145
BNP (Cov) Aaa/ AAA 3,0 4a +53
ALLIANZ Aa3/AA 4,75 10 a +125
COM ECON EUROPEA Aaa/ AAA 3,125 6a +25

NORDBANK
HYPO ALPE-ADRIA
SABMILLER
CREDIT AGRICOLE(Cov)

Aaa/ AAA (gar)
Aaa/ AAA (gar)
Baal/BBB+
Aaa/ AAA

2,25
3.125
4.50
3.50

3a
4a
6a
5a

+10

+60
+170

+75
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

Las viviendas iniciadas y permisos de construccién sorprendieron al alza en junio

Comentario: Las viviendas iniciadas y los permisos de construccion experimentaron incrementos mensuales importantes en junio,
pasando las primeras desde 562.000 a 582.000 y los segundos de 518.000 a 563.000. De esta forma, ambas referencias se
situaron muy por encima de las expectativas del mercado (530.000 y 524.000 respectivamente). En cualquier caso, cabe recordar
que ambas partidas estan muy influenciadas por factores estacionales y el los meses de verano se suele observar incrementos
importantes en ambas como consecuencia del buen tiempo. Asi, las tasas interanuales, que si estarian corregidas de dichos
factores aun mostrarian contracciones significativas del 46,0% y del 52,0% respectivamente.

Zona Euro

En la zona euro lo principal referencia del viernes pasado fue el gasto en construccion de la economia para el mes de mayo, que se
saldé con una caida del 2,0% mensual después de que el mes anterior la referencia hubiese subido en un 0,4% (revisado a la baja
en dos décimas). Asi, en términos interanuales se pasé de un -5,0% a un -8,0%.

COMPANIAS ESPANA

SABADELL ->

Banco Sabadell podria estar interesado en adquirir Mellon United National Bank de Florida.

Comentario. Segun prensa, Banco Sabadell podria estar ultimando las negociaciones para la adquisicion de Mellon United
National Bank de Florida (15 sucursales y un volumen de negocio cercano a los 3.000 Mn $) por un importe estimado de 140 Mn £,
aungue no existe ningun tipo de confirmacion por parte de la entidad. Sin embargo, es conocido el interés que SAB tiene en Florida,
que podrian llevarle a aprovechar oportunidades que se presenten en el mercado. Segin las mismas fuentes, el éxito tanto de la
operacion como del precio final dependera de si SAB logra que Bank of New York asuma ciertos activos toxicos de su filial de
Florida. La anterior adquisicion de SAB en Florida, el Transatlantic Bank realizada en 2007 (7 sucursales y un volumen de negocio
en torno a 1.000 Mn $), se realizé por unos 135 Mn € lo que supondria que de llevarse a término la operacion, SAB estaria pagando
casi el mismo precio por el triple de activos y el doble de red.

Valoracion. EEUU es sin duda uno de los objetivos estratégicos de la banca espafiola donde diversas entidades han realizado
adquisiciones en los Ultimos afios. Ya que actualmente se trata Gnicamente de un rumor, tendremos que esperar a confirmaciones
oficiales por parte de SAB, tanto sobre el proceso de adquisicién en si, como sobre el precio al que se decida llevar a cabo la
operacion. Seguimos siendo pesimistas en cuanto a la situacion econdmica nacional, con altas tasas de paro, morosidad al alza y
bajos margenes en 2009 y 2010, por lo que mantenemos nuestra recomendacion de VENDER.

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
servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comision 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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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

HORA PAIS INDICADOR MES (=] CONSENSO ULTIMO
8:00 Alemania Precios de produccién Jun 0,5% m/m 0,0% m/m
-4,1% ala -3,6% ala
16:00 EE.UU Indice de indicadores adelantados Jun 0.60% 0.50% 1.2%
0:00 Espafia Confianza empresarial 2709 -- -27,6
0:00 Espafia Balanza comercial (M) May -- -3635,6

10:30 U.K Actas BoE

11:00 UME Pedidos industriales May 1,8% m/m -1,0% m/m
-27,9% ala -35,5% ala
13:00 EE.UU Peticiones hipotecas MBA Jul - 4,3%
16:00 EE.UU Indice de precios viviendas May -0,2% m/m -0,1% m/m
16:30 EE.UU Inventarios semanales crudo (Mb) Jul -2813
8:45 Francia Indice confianza empresarial Jul 77 75
9:00 Espafia Precios de produccién Jun -- 0,1% m/m
-- -4,4% ala
10:00 UME Balanza cuenta corriente (MM) May - -5,9
10:30 U.K Ventas al por menor Jun 0,3% m/m -0,6% m/m
2,1% ala -1,6% a/a
14:30 EE.UU Demandas de desempleo (m) Jul 558 522
16:00 EE.UU Ventas viviendas segunda mano (M) Jun 4.78 4.80 477
9:00 Espafia Tasa de paro 2709 19,20% 17,36%
9:30 Alemania PMI Manufacturero (P) Jul 42.0 40.9
9:30 Alemania PMI Servicios (P) Jul 46.0 45.2
10:00 UME PMI Manufacturero (P) Jul 43.4 42.6
10:00 UME PMI Servicios (P) Jul 45.2 44.7
10:00 UME PMI Compuesto (P) Jul 45.3 44.6
10:00 Alemania IFO Jul 86.1 86.5 85.9
10:30 U.K PIB (P) 2109 -03% t/t -2,4% t/t
-5,2%ala -4,9% ala
16:00 EE.UU Confianza Univ. Michigan (F) Jul 65 64.6

En negrita los datos més importantes de la semana
P: Preliminar; F: Final; m: Miles; MM: Miles de Millones; Mb: Millones de barriles; t/t a: trimestral anualizado

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 3
servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comision 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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