¢MEJORAN LOS DATOS EN MARZO EN LOS MERCADOQOS?

Ante la actual avalancha de datos negativos y etamportamiento de los mercados en el inicio del a
conviene realizar en este momento un repaso datos econdmicos que estan apareciendo a lo largo
del mes de marzo. Para ello nos situamos en laarsententrales del mes.

EE UU

El hito de estos dias se ha producido con la reud& FOMC y sus decisiones que resumimos de la
siguiente manera:

 La Fed recomprara hasta 300.000 mill. de $ eneartéas de largo plazo en los proximos seis meses.
Esta medida mejora la liquidez del sistema (liquadop por inversion a I/p); no aumenta el nimego d
dolares en el sistema, pero si los hace circularragdidamente. ¢ Situacién inflacionista? Lo dudamos

» La FED recomprara activos hipotecarios por impdee€750.000 mill. de $ (se afiade a los 500.000 ya
comprometidos). La medida siendo de impacto, NOo ttrascendencia inmediata en los tipos
hipotecarios de las referencias jumbo, que sigerdsi fuente de problemas y requerira de una aétuaci
especifica. La FED comprara otros 100.000 mille$dduda emitida por las GSEs para dotarlas de mas
flexibilidad.

« Finalmente el TALF se pone en marcha con mas adcéulaterales, duracion, importe). ¢ Objetivo?
“reanimar” el mortecino mercado de crédito estraddo (al menos en sus segmentos mas sanos, AAA).
El comunicado eliminé las referencias a la recupéraecondémica (choca con el pseudo-optimismo
expresado por el propio Bernanke la semana pagatig$ claro que los tipos seguiran bajos por Indsta
tiempo.

En otro orden de cosas tuvimos ciertos datos dentose:

* IPC subyacente algo por encima de lo esperadonidsjatras los meses de precios cercanos a cero (Ult
Trimestre 08) para dar paso a dos meses “normafeséferencia historica, sorprendentes en releion
momento econdémico. Nuestras previsiones siguentapdo una inflacion contenida en el afio, al menos
en términos subyacentes.

 Fed de Filadelfia, mejor que el anterior y quedtineado (dato de marzo), pero aun en la zona de cla
contraccion. Quiza buscando un cierto “suelo” &ipé&mo.

» Mal dato de peticiones semanales (646k); dato nuigjdo esperado.

EUROPA Yy UK

Semana menor desde el punto de vista macro. Larmnsaypresa vino de la mano del ZEW, para el que
se esperaba una nueva caida y que mejor0 las atipasty los datos previos para situarse, y esto es
importante, a niveles de julio de 2007. En cifri8s5 vs. -8 estimado y -5,8 anterior. ¢ Extrapolgiaea

el préximo IFO?. Creemos que no, pese al repurténdeador industrial visto en el dltimo mes, la
percepcién sobre el sector industrial aleman sigieado negativa: fuerte caida de la produccién
industrial, Euro sin cesiones, drasticas revisiaksbaja del PIB 09 (del -2,5% a tasas mas praiah -

4% segun distintos medios).

Sin sorpresa en el IPC de febrero, tal y como siapprever los dias anteriores, con buena partesde
datos publicados. Asi quedan los nimeros: 0,4% W#ns1,2% anualizado. Al igual que en EE UU, la
deflacion no hace acto de presencia y las tasattaegelativamente altas para el momento actual de
ciclo. Sera clave la lectura del mes de marzo, amdmersa en 2008 (1%), aunque la subida del crudo
reduce la posibilidad de encontrarnos aun con raegativas.

En UK, mensaje mas positivo de alguno de los désidel Banco de Inglaterra (BOE) donde creen que
buena parte de lo malo ya esta atras y que la edanritdnica volvera a crecer en 2010. Las acths d
BOE ponen de manifiesto la unanimidad en la Ultdeaision. Desde el lado de los datos, prosigue el
deterioro del desempleo (6,5% vs. 6,3% anterior).

JAPON

< EI FMI en su revision de estimaciones, la tercer&res meses, situé a Japén en linea con lasoresi

del resto de paises un escaléon mas abajo: -5,820@h La falta de dindmica interna y externa siétla
este pais en la peor posicion de los tres grarldgeés desarrollados.

 La reunién del Banco de Japdn se saldd con laicgjpetdel assessment negativo del mes pasado
(deterioro significativo de la economia); la expdet de que las cosas sigan empeorando y que las
restricciones crediticias se mantenian en los egsstle menos calidad.



 Los datos de ventas retail no mejoraban: las veartaentros comerciales aceleraban su caida desde e
-9% al 11,5%.

Algunos de los signos que emite Japon se podriatireen economias desarrolladas que dependen en
gran medida del comercio exterior, quiza AlemaRigpais no emite ningln signo macro de alivio en lo
ciclico y s6lo emite algunas sefales tibias de raega lo sistémico. Evitar exponerse a Japén.

EMERGENTES

Estas fechas nos dejaban algunas referencias:

« El crecimiento de China podria, segun el FMI siéaan niveles de 6,5%.

« El gobierno brasilefio podria rebajar sus expectatile PIB al 2%.

 Turquia bajé los tipos al 10,5% (esperado) en torea macro muy débil.

< En Europa del Este (convergente, balticas y em&eantinda la saga de malas noticias: Polonfmase
visto obligada a rebajar sus expectativas de crienimy mientras los datos en Hungria (caidas en
salarios).

RENTA FIJA

Dias claves para la renta fija americana. El amudeila FED de la recompra de deuda gubernamental
dispar6 a las referencias largas: el 10 afios @diid50 puntos béasicos (pb) en rentabilidad, mastieo

los niveles en las sesiones posteriores. Los cpléa®s se apuntaron avances pero menores; asifiels2
cierra la semana 14 p.b. por debajo de la antelims. movimientos no tuvieron reflejo en la curva
europea, mas movida por la menor aversion tem@braésgo que por la curva americana. ¢Seriamos
tomadores de duracién en EE UU? No. Creemos que gés demanda “cautiva” por parte de la FED
(20% de las necesidades de emisién 2009), bueta gglrcamino podria ya estar hecho en la subida de
esta semana.

¢Coémo van otros mercados? Relajacion menor en dgsom@tivos en general (ITRAXX cerca de
maximos, CDS paises relajando ligeramente en US% gn Europa,...). En los indices de UK esta
semana podrian venir mejoras por la puesta en malplan de compra de deuda corporativa por parte
del Banco de Inglaterra (75.000 mill. de librasesnisiones rating minimo BBB- en libras). Desde la
financiacion a corto plazo.

Mercado hipotecario tenso en EE UU y clara estaiilbn en el de papel comercial (tipos al 0,6%).

DIVISAS

Movimientos severos en las divisas durante la panéral del mes de marzo.

¢Ganadores frente al €7 S6lo la corona noruegedi@et menor aversiéon al riesgo), la corona sueca
(menor aversién al riesgo sistémico y los even®dadEuropa Emergente), el CHF (Franco Suizo)
(corrigiendo la variacion de la semana pasada).

¢Perdedores? El resto de las grandes divisascpemnmencion especial para el US$ y sus proxies (MXN
BRL, TWD, SGD o CAD).

Mal la libra y el yen (ciclico).

El movimiento que desaté el FOMC con sus decisiones parece exagerado. ¢Qué arglimos para
defender esta postura? No se emiten délares; storaedidas encaminadas a desbloquear la paraisis d
bancos (compra de largos) del mercado hipotecadmifra MBS, compra deuda GSESs) y del mercado
de crédito estructurado (impulso al TALF). Si lagdilas son exitosas, EE UU saldra antes de la
situacién actual, por lo que el US$ no deberiaatslithrse mucho més.

Consideramos el movimiento una “exageracién” muypi@ de la actual situacion, pero también una
oportunidad tactica para renovar las apuestasiplii@. La recomendacion de tomar beneficios b 1,
debe ser revertida.

Otras divisas: la corona sueca esté reflejandoapnaximacion al riesgo sistémico mejor que hace tre
semanas (+6% desde inicio de marzo).



MATERIAS PRIMAS

La “decepadn” de la reurdn de la OPEP (mantenimiento de cuotas; objetivanptin las cuotas
sobrepasadas hoy en 800.000 b/d), se ha traducidoasorprendente semana: +10% aprox. en $ (+4%
en €). La subida, especialmente en los dias cesttal mes, es mas bien achacable a la caidaldel dé
que a un cambio en la estructura de oferta y demgims americanos, aparentemente siguen
consumiendo entorno a un 10% mas que hace un afi®$4galon). Los numeros favorecen una
aproximacion al crudo mas positiva que a otras MMPP

No vemos el investment case para metalésicbs con la Produam Industrial de medio mundo
desplonandose. Y el oro ha tenido una mala semana (ena€pehdido mas de un 2%. Las MM PP han
subido impulsadas por $, no por la oferta y demanda

MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Dias de ascensos en las Bolsas, con punto algiddatreunion de la FED. Con todo, si a 666 de &P,
mercado necesitaba excusas para poder subir, csegueoen el entorno de 800, puede buscarlas para
retroceder.

Lo que alerta, mas alla del nivel alcanzado pontescados (todavia sostenible) es la rapidez cqnéa

se ha producido: un 20% desde minimos en poco masa semana, en el caso americano. Comienza a
observarse en los osciladores ciertos sintomashitecompra. Todo ello en la cercania de la resigten
del 800 para el S&P. es probable que el mercaddepilexionar hasta los minimos de noviembre.

Han vuelto a ser los bancos, los que han lideradmdyor parte de la subida, si bien es cierto que
secundados por los sectores de materiales basiensrgia. Ciertos avances por parte de los paéses d
Europa del Este, lo que evidencia un menor riesjérsico.

Estados Unidos por su parte sube con mas fuerz&uyopa.

La rapidez de la subida nos ha llevado a un puntel&ue conviene ser cauto. Como siempre, en el
mundo de las probabilidades, se impone una tonmeweficios en los pximos das.

CONCLUSIONES

_ El mercado todavia podria tener recorrido, peenbrme sobre venta se ha reducido.

_ Técnicamente donde vemos mas problemas es enmtelpiazo. En el caso americano, el nivel mas
claro coincide con los minimos de noviembre. Etbek no se ha llegado a superar por lo que no hay
niveles intermedios hasta los minimos.

- Los inversores con sus carteras deben tener noachala en su parte de renta variable y gestiongr
bien la parte de renta fija, ya que con las bajattasipos de interés los depdsitos han dejado de se
interesantes y surgen nuevas alternativas de idwecen TAE muy atractivas a través de la renta fij
corporativa, por lo tanto, un buen asesoramientmpgeescindible.
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