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Ayer: "Subidas moderadas en bolsa y fortaleza en los bonos."

Ayer las bolsas subieron moderadamente impulsadas por las tecnoldgicas
que superaron las tomas de beneficios de la semana pasada. Destacaron las
subidas de Nvidia +4,9% y Micron +2,5%. El Unico dato macro resefiable fue
el ISM Manufacturero de EE.UU. (mayo 48,7 vs. 49,5 esperado y 49,2
anterior), el dato fue peor de lo esperado y estrope6 la evolucion de las
bolsas en EE.UU. que habian arrancado la sesion subiendo con mas alegria.
Mercados: ES-50 +0,4%, S&P 500 +0,1%, Nasdag 100 +0,3%.

En el mercado de bonos, el foco esta en la decision de tipos del BCE el jueves
(bajara tipos) y la Fed la proxima semana (no hara nada). Las TIRes de los
bonos cayeron con fuerza: T-Note-11 p.b., Bund -8 p.b.,Guilt-10 p.b.; Bono
10A Espafia -9 p.b. El petréleo acumula cuatro sesiones consecutivas a la
baja (ayer Brent 78.4%, -4,0%; West Texas 74,2%, -3,6%).

En resumen, la semana arranca con las bolsas en positivo, Europa sube con
mas fuerza que EE.UU., fortaleza en los bonos que anticipan el préximo
movimiento de tipos del BCE y prosigue la debilidad del petréleo.

Evolucion de Mercado

1.- BOLSAS var.%  Ultimo 2022 Var.%  Ultimo 2024
Ibex-35 Espafia +0,7% 11.397 +12,8% Nasdag 100 USA +0,3% 18.601 +10,5%
PSI Portugal +0,7% 6.918 +8,2% Bovespa Brasil -0,1% 122.032 -9,1%
EuroStoxx-50 UEM +0,4%  5.004 +10,7% MEXIPC México -6,1% 51.808 -9,7%
FTSE100 UK -0,2% 8.263 +6,8% Nikkei 225 Japon -0,2% 38.838 +16,1%
CAC40 Francia +0,1% 7.998 +6,0% (CSI300 China +0,3% 3.601 +4,9%
MIB 30 Italia +0,5% 34.670 +14,2% HangSeng HK +0,3% 18.461 +8,3%
DAX Alemania  +0,6% 18.608 +11,1% Kospi Corea -0,6% 2.666 +0,4%
S&P 500 USA +0,1% 5.283 +10,8% Sensex India -3,2%  74.044  +2,5%
2.- BONOS 10A (TIR) 3-jun. 31-may. 29-12-23 3.- DIVISAS 3-jun. 31-may. 29-12-23
Bund 2,58% 2,66%  2,02% USD Daolar 1,090 1,085 1,104
Bono espafiol 10A 330% 3.39% 2,98% JPY Yen 170,2 1706 1557
Bono italiano 10A 3,88% 3,98% 3,69% GBP Libra 0,851 0,851 0,867
Bono portugués 10A 3,16% 3,25%  2,63% CHF Fr.Suizo 0,977 0,979 0,929
T-Note 4,39%  4,50%  3,88% CNH/$ (yuan offshore) 7,252 7,263 7,126
Bono japonés 10A 1,06% 1,06% 0,61% CNY/$ (yuan onshore) 7,242 7,242 7,100
Euribor 3m 3,782% 3,785% 3,909% Euribor12m 3,722% 3,711% 3,513%
4 .- MAT. PRIMAS Var.% 3-jun. 29-12-23 Var.% 3-jun.  29-12-23
Fut. Brent (Petroleo UE)  -4,0% 78,4 77,0 Oro +1,0% 2.351 2.063
Fut. WTI (Petroleo US) -3,6% 74,2 71,7 Plata +1,1% 30,7 23,8
5.- VOLATILIDAD 3-jun. 31-may. 29-12-23 6.- CRIPTOMONEDAS Var.% 3-jun.  29-12-23
VIX (del S&P500) 131 12,9 12,5 BTUS$ Bitcoin +2,2% 69.098 41.935
V2X (del EuroStoxx-50) 14,1 14,1 13,6 ETH/$ Ethereum -0,5% 3.771 2.286

Fuente: Elaboracion Bankinter en base a datos publicos

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
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Hoy: "El mercado se parara, a la espera del BCE."

Arranque adverso. La bolsa de Méjico cayo ca.-6% al ganar electoralmente el
continuismo. India peor aspecto que ayer porque la reeleccion de Modi sera
menos rotunda de lo esperado (300 escafios de 543 vs 200 el principal
partido opositor), lo que limitara su programa de reactivacion econémica. Y
parece que Toyota ha manipulado el test de seqguridad de 3 modelos, pero
contagia los demas autos japoneses (Mazda, Honda...), que seran también
investigados, que caen entre -1% y -2,5%. Con eso, Asia cierra en negativo y
los futuros europeos y americanos vienen ligeramente bajistas (ca.-0,2%).

Hoy tenemos a las 9:55h la Tasa de Paro Alemania (repetir 5,9%) y, en
EE.UU., alas 16h JOLTS o Empleos Disponibles (8,35M vs 8,49M) y Pedidos
a Fabrica (+0,7% vs +0,8%). Ademas, los resultados electorales en India.
Mafiana bajara tipos Canada (-25pb, hasta 4,75%), pasado el BCE (-25pb,
hasta 3,75%/4,25%) y el viernes Empleo/Paro americano sin novedades,
bueno y continuista. El riesgo, muy probable, es que el BCE enfrie su
perspectiva/actitud de cara a posteriores movimientos. Por eso hoy el
mercado se enfriara y algo mas a partir del jueves. Consideremos el rango -
0,5%/-1% como desenlace mas probable acumulado hasta el viernes.

Las claves

LO MAS IMPORTANTE DE HOY

Dia/hora  Pais Indicador Mes Tasa Esperado Previo
09:55 ALE Tasa de Paro Mayo % 5,9% 5,9%

16:00 EEUU JOLTS Vacantes Empleo Abril M 8,35 8,49

16:00 EEUU Pedidos a Fabrica Abrii  m/m +0,6% +0,8%

LO MAS IMPORTANTE DEL RESTO DE LA SEMANA

X; 14:15 EEUU Encuesta Empleo ADP Mayo ‘000 +185k +192k
X;15:45 CAN Reunién del RBC: -25p.b., hasta 4,75%

J;11:00 UEM Ventas Minoristas Abril ala +0,2% +0,7%

J;14:15 UEM Reunidn del BCE: -25p.h., hasta 3,75% Depdsito/4,25% Crédito.
V:06:30 IND Reunion del RBI: Mantener en 6,50%
V;11:00 UEM PIB Final (Preliminar +0,4%) 1T ala +0,4% +0,1%

V;14:30 EEUU Var. Empleo no Agricola Mayo ‘000 +190k +175k
V:14:30 EEUU Tasade Paro Mayo % 3,9% 3,9%
V;14:30 EEUU Salarios Medios por Hora Mayo ala +3,9% +3,9%
V Hablan Nagel, Holzmann y Schnabel (BCE); Cook (Fed)

Avda de Bruselas, 14
28108 Alcobendas (Madrid)
Este informe termind de redactarse: 04/06/2024 9:14


https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes
https://www.bankinter.com/broker/analisis/videos
https://www.youtube.com/embed/?listType=playlist&list=PLUH3Ge1l40P13GfKOOE2VwtxXm6ZKRcUE
https://www.youtube.com/embed/?listType=playlist&list=PLUH3Ge1l40P13GfKOOE2VwtxXm6ZKRcUE
https://t.me/AnalisisBankinter
https://t.me/AnalisisBankinter

bankinter:
Informe Diario: bolsas, bonos y divisas martes, 4 de junio de 2024

ESPANA El nimero de parados baja en mayo en -58.650 personas. - El numero de parados se situa en 2,61M de personas (-4,8% a/a y -2,2% m/m).
Los Afiliados desestacionalizados a la Seguridad Social aumentan hasta 21,13M de personas (+0,3% m/my +2,1% a/a). Link al Ministerio de Trabajo y Economia
Social y Link al Ministerio de Inclusién SS y Migraciones. OPINION: Dato positivo en mayo. Se reduce el nimero de parados, aunque menos de los que es habitual
en un mes de mayo. La media de los ultimos 10 afios es -88.000 parados en mayo. Los Afiliados desestacionalizados se mantienen por encima de los 21M.
Implicaria una Tasa de Paro en torno al 11,0% (que compara la sorpresa al alza de la EPA que sitié en 12,29%, con 2,98M parados en la encuesta).

El primer recuento de votos (aprox. 15% del total) da la victoria al partido de Modi por tercera vez. El National Democratic Alliance (NDA) podria
obtener 300 de los 543 escafios del parlamento. El principal partido opositor India Alliance liderado por Rahul Ghandi obtendria 200 escafios. OPINION: De
confirmarse este resultado, la victoria de Modi seria mucho menos holgada de lo que se esperaba y el mercado lo esta acogiendo con caidas (Sensex -4,5%) y
con depreciacion de la rupia contra el dolar (-0,46%). Modi presenta un programa de apoyo de la inversién empresarial (aspirando a reemplazar a China como
productor global), flexibilizacion del mercado laboral y la reduccion deimpuestos, aranceles y regulacion. Nuestra visién respecto a India es positiva si se confirma
la victoria de Modi y se llevan a cabo las reformas anunciadas.

EEUU (auer). - Retroceso inesperado en el ISM Manufacturero en mayo. Retrocede hasta 48,7 desde 49,2 ant y sorprende al mercado que esperaba un ligero
avance (49,5). El indicador se adentra en territorio de contraccion y vuelve a los niveles donde se encontraba en febrero. Por el lado de la demanda, la
componente de Nuevos Pedidos cae en -3,7 puntos hasta 45,4 desde 49,1, que es la caida mas abultada desde junio 2022. La componente de Precios Pagados
se modera (57,0 desde 60,9 ant.) pero, aun asi, es el sequndo registro mas alto en los Ultimos dos afios. El sector manufacturero se mantiene débil ante un
escenario de altos tipos de interés, una demanda que pierde vigor y elevados costes de produccion. Estos retrocesos proporcionan argumentos a favor de que
la Fed pueda relajar su politica monetaria. Link a nota en el broker.

Todas nuestras notas macro disponibles en: https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?/secc=ASES&subs=IMAS
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COMPANIAS EUROPEAS. -

MAERSK (Vender; Precio Objetivo: En Revisién; Cierre: 12.055DKK; Var. Dia: -3,29%; Var. 2024: +3,2%)
Jorge Pradilla

Revisa al alza las guias de 2024.

Maersk ahora espera un EBITDA en el rango de 7.000M$/9.000M$ (vs 4.000M$/6.000M$ anterior y 6.222M$ esp.) y un EBIT en el rango de
1.000M%/3.000M$% (vs -2.000M$/0M$ ant. y 758M$ esp.). Link al comunicado.

Opinidn de Bankinter

Noticia positiva. Maersk mejora sus previsiones para el conjunto del afio fruto del aumento de las disrupciones en el Mar Rojo y la extension de la congestion en
puertos en Asia y Oriente Medio. Como referencia, el precio de los fletes lleva repuntando +74% aprox. desde el 1T 2024. Esperamos un impacto positivo en la
sesion, aunque ya estaba descontado por el mercado tras la revalorizacion de +22% del ultimo mes. Nosotros ya vemos en precio esta mejora de las guias, por
lo que mantenemos nuestra recomendacién de Vender (pero ponemos nuestro Precio Objetivo en revision).

BANCO SABADELL (Neutral; Precio Objetivo: 1,70€; Cierre: 1,90€, Var. Dia: -0,7%, Var. 2024: +72,9%)

Rafael Alonso

BlackRock alcanza el 6,27% del capital (vs 3,92% anterior) y se convierte en el principal accionista del banco.
Opinién de Bankinter

El aumento de participacion de BlackRock tiene lugar en plena OPA de BBVA sobre Sabadell imejorara BBVA la ecuacion de canje y/o realizara un pago en
efectivo?, pero también se explica por factores técnicos. BlackRock es una gestora global con una apuesta firme por la gestion pasiva (réplica de indices) y SAB
acaba de entrar en el indice de referencia MSCI World.

Seguimos pensando que la probabilidad de éxito de la OPA es reducida en los términos planteados inicialmente porque: (1) BBVA ofrece un simple canje de
acciones de 1 acc. BBVA x 4,83 accs. de SAB (sin pago en cash), que a los precios actuales implica una prima de apenas el 6,8%, (2) SAB tiene una politica de
remuneracion para los accionistas interesante. Cabe recordar que SAB planea remunerar a los accionistas (dividendo y recompra de acciones) con hasta 2.400
M€ en 2024/2025 - equivalente al 23,0% de la capitalizacion bursatil actual - y (3) el desenlace de la operacion no se conocera antes de finales de afio o el 1T
2025 tras el visto bueno (o no) de los requladores (BCE, Competencia...) y/o los accionistas de SAB. Pensamos que durante este tiempo, la cotizacion de ambas
entidades se movera dentro de un rango lateral (niveles similares o ligeramente superiores a los actuales). En definitiva, mantenemos nuestra recomendacion
de Neutral en ambas entidades. Sabadell ha superado nuestro precio objetivo (1,70€/acc.) y BBVA (Pr.Obj.: 10,6€/acc. vs cierre ayer 9,8€/acc.), tiene un
potencial estimado de +8,0%.
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Juan Moreno

El fondo estadounidense KKR y el sueco EQT son los principales candidatos para participar en la operacion de compra de una participacion minoritaria en el
capital de la filial polaca de Cellnex, que esta valorada en alrededor de 4.000M£€.

Buenas noticias para Cellnex, aunque su impacto en cotizacién deberia ser muy moderado por el momento. Esta operacion esta condicionada al cierre de la
compra de los equipos de radio a Play. El objetivo de abrir el capital de Ia filial polaca es financiar esta adquisicion, que reforzaria su posicion de liderazgo en el
pais, sin incrementar su endeudamiento. Reiteramos recomendacién de Comprar. El entorno se torna favorable en 2024, con demanda creciente, inflacion
todavia elevada y posibles rebajas de tipos.

Elena Fernandez -Trapiella
Los resultados 1T 2024 apuntalan los objetivos del afio. Mantenemaos recomendacion de Comprar y elevamos P. Objetivo hasta 4,7€ (desde 4,2€).

El crecimiento previsto de Cash Flow Libre de >10% anual hasta 2026 parece ambicioso tras la pérdida de 1&1 como primer cliente mayorista de Telefonica
Deutschland, pero una progresion positiva en el resto de los mercados y menores inversiones apoyan la ambicién del grupo de mejorar la remuneracién al
accionista en el medio plazo. Brasil sigue robusto, Espafia da muestras de mejora, Alemania mantiene un entorno competitivo razonable y en R. Unido las
sinergias apoyan una moderada mejora de margenes. El negocio subyacente muestra solidez, pero obtiene Cash Flow Libre negativo alegando motivos de
estacionalidad, aunque el grupo mantiene el objetivo de un crecimiento de +10% en el afio. En 1T24 alcanza -41 M€ vs -9M€ en 1T23. Los ingresos crecen
+1,9% (vs -0,5% en 4T23) en un entorno competitivo relativamente estable en sus principales mercados, con la excepcién de cierto esfuerzo promocional en
Alemania y R. Unido, que se compensan con la elevacidn de tarifas en Espafia y fuerte desempefio en Brasil. El EBITDA aumenta +1,9% (vs +1,6% en 4T23) y el
margen mejora +50pb hasta 31,6%. Espafia mantiene crecimiento positivo de EBITDA por 2° trimestre consecutivo (+0,2%) apoyado por un aumento de tarifas
(+3%) y un entorno competitivo benigno. La progresion en este mercado, que representa el 31% de los Ingresos y el 35% del EBITDA, reflejara en los proximos
trimestres los ahorros por la reduccion de plantilla (-12%) iniciados en marzo. Brasil mantiene crecimientos de doble digito en Ingresos y EBITDA, mientas
Alemania y R. Unido reflejan cierto esfuerzo promocional. La Deuda Neta aumenta ~1.000 M€ por el aumento de la participacién en Telefénica Deutschland,
pero el grupo espera una reduccion en los proximos meses. La DFN/EBITDA se sittia en 2,7x (vs 2,6x a diciembre). Los resultados cumplen los objetivos del Plan
Estratégico 2023/2026. Este presenta unos objetivos de crecimiento del negocio tipico moderados, pero el pico del esfuerzo inversor queda atras y permite
una aceleracion de la generacion de Cash Flow Libre. Esto refuerza el compromiso de un dividendo de 0,30€ anual durante el periodo (rentabilidad de 6,9%),
manteniendo el nivel de endeudamiento estable o ligeramente a la baja. Reiteramos recomendacién de Comprar y elevamos P. Objetivo hasta 4,7€ (desde
4,2€).
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Eduardo Cabero

La cotizacidn se ha recuperado con fuerza (+14%) desde el ultimo informe publicado (20 febrero) donde defendiamos que habia sobrerreaccionado a los
resultados de cierre de 2023. Revisamos a mejor nuestra estimacion de margenes para el periodo 2024/2026: ratio combinado medio 95,8% (vs 96,4%
anterior), situandolo en la parte alta del rango objetivo (95%/96%) de la Compafiia. En consecuencia, mantenemos la recomendacién en Comprar y subimos el
Precio Objetivo hasta 2,40€/acc. (potencial +9%) desde 2,30€/acc. Esta recomendacion se apoya en los siguientes argumentos: (i) la diversificacion del negocio
(ramos y geografias) le aporta recurrencia en resultados, (ii) una mejora progresiva de margenes (ratio combinado) acompanada de un solido resultado
financiero, (iii) el nivel de Solvencia es cémodo, lo que le permite ofrecer una (iv) rentabilidad por dividendo atractiva (>6,5% 2024e) en términos absolutos y
relativos, la cual consideramos sostenible en el tiempo.

S&P 500 por sectores. -
Los mejores: Tecnologia (+1,0%), Salud (+0,7%), Telecomunicaciones (+0,5%)
Los peores: Energia (-2,6%), Utilities (-1,3%), Industriales (-1,2%)

Entre las compafiias que MEJOR EVOLUCION ofrecieron ayer destacan: (i) PARAMOUNT GLOBAL (12,8%; +7,5%). La productora Skydance Media parece estar
dispuesta a mejorar su oferta de adquisicion sobre Paramount con el fin de acelerar la operacion. Skydance adquiriria en primer lugar National Amusements, el
holding dirigido por Shari Redstone (el accionista mayoritario de Paramount Global con aprox. un 10% de las acciones y un 78% del derecho a voto), para luego
fusionarse con Paramount, el conglomerado de cine y televisién. Aunque no esta confirmado, podria ofrecer 23% por accién con derecho a voto (prima +11%) y
15% por cada accion sin derecho a voto (prima +18%). (ii) NVIDIA (1.150%; +4,9%) tras anunciar el lanzamiento de su nueva generacion de procesadores para
inteligencia artificial (IA). Estos chips trataran de reducir el consumo de energia y supondran un importante revulsivo para los beneficios de la Compafiia a lo
largo de los préximos ejercicios. (iii) MODERNA (147,8%; +3,7%) tras publicar que la combinacién de uno de sus medicamentos con otro de MERCK (128,4%;
+2,3%) ha mostrado buenos resultados en la lucha contra el cancer de piel. En concreto, ha superado la fase 2 de su estudio clinico.

Entre los valores que PEOR EVOLUCION ofrecieron ayer se encuentran importantes petroleras como (i) HALLIBURTON (34,7%; -5,3%), (ii) DIAMONDBACK
ENERGY (190,7%; -4,3%) o (iii) CONSTELLATION ENERGY (208,3$%; -4,1%) que se vieron penalizadas por la caida del petroleo (West Texas Intermediate -4,5%
desde el viernes). La reunion de la OPEP mostro a varios productores, liderados por Arabia Saudi, dispuestos a reducir los recortes voluntarios de produccion a
partir de octubre.
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SECTOR AUTO JAPONES. - Las autoridades inician una investigacion sobre los tests de seqguridad de diferentes fabricantes. OPINION: Tras encontrar
irregularidades en algunos proveedores de Toyota (Daihatsu Motor) hace unos meses, las medidas se extienden a casi la totalidad de la industria. De momento,
parece confirmado que Toyota falseo los resultados sus tests durante diferentes periodos (2014/2015 y 2020) en tres de sus modelos. El impacto es negativo
en el sector que tendra que asumir el coste de detener entregas y las posibles multas cuando concluyan las inspecciones. Sin olvidar el dafio reputacional. Como
referencia, Toyota cae -1,3% (hasta 3.298JPY), Honda -2,2% (1.726JPY), Suzuki -1,9% (1.856JPY) y Yamaha -0,6% (1.515JPY).

GLAXO (Cierre: 40,88%, Var. Dia: -8,69%; Var. 2024: +10,3%). Un juzgado de Delaware acepta llevar a juicio mas de 70.000 reclamaciones por el uso de Zantac.
Glaxo, una de las compafiias que desarrollaron el farmaco en 1983 junto con Pfizer, Boehringer Ingelheim y Sanofi, ha anunciado que recurrira la decisién judicial
que considera que Zantac (un farmaco que trata la Ulcera de estdmago y el reflujo gastroesofagico) puede haber causado cancer entre sus usuarios. La FDA
retird el farmaco en 2020, posteriormente se comercializé una versidn con un principio activo diferente. En el ultimo afio Glaxo ha pactado indemnizaciones
para cerrar demandas similares en otros estados de los EE.UU. OPINION: Noticia negativa, supone resucitar el fantasma de los interminables litigios que han
penalizado a Bayer en sus batallas judiciales contra los afectados por el uso del glifosato en EE.UU.
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