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EVOLUCION DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
ACERO

Inverseguros
2 de agosto de 2007

Antecedentes

Aunqgue el sector no ha quedado exento del fuerte castigo infligido a los mercados de renta variable en el
transcurso del mes de julio, ha logrado contener mejor esos descensos. Los precios del acero comun han
mantenido una linea de cierta continuidad con respecto a los precios del mes anterior, y si destacariamos
como aspecto mas relevante la tendencia descendente que se ha seguido observando en los precios del
niquel, que ya acumulan un descenso del -40% desde los maximos alcanzados en el mes de Mayo. Por
otro lado, los datos de produccion de acero comun han seguido reflejando una ralentizacion del
crecimiento global, sobre todo gracias a un menor ritmo de crecimiento de la produccién en China. La
economia asiatica a su vez también ha mostrado cierta estabilidad de sus exportaciones de acero, lo que
también ha servido para contener los precios del acero en niveles similares a los del mes de junio. A nivel
empresarial, hemos conocido los resultados del semestre de Acerinox donde la compafiia aproveché para
comunicar que en el corto plazo se prevé una contraccién de los volumenes de ventas debido a que se
prevé un descenso de la demanda aparente (almacenistas) como consecuencia de la caida del niquel, a la
espera de reponer sus inventarios a precios inferiores de acero. Arcelor-Mittal por su lado ha publicado sus
cifras hoy primer dia de Agosto, resultados que han sorprendido al alza. De ellos destacamos la notable
mejoria de margenes en Norteamérica y la positiva evolucién en la materializacién de sinergias.
Perspectivas

Seguimos siendo moderadamente optimistas de cara al sector, ya que los precios en general parecen venir
mostrando cierta estabilidad a los niveles actuales, debiendo por tanto permitir al sector seguir generando
unos altos flujos de caja. La desaceleracién que venimos observando en el crecimiento de la produccién y
la contencién de las exportaciones desde China son nuestros argumentos para pensar que ello ocurra. Con
respecto al acero inoxidable, creemos que la continuada caida del precio del niquel, aunque a corto plazo
deberd ejercer un impacto negativo via una menor demanda mayorista, sin embargo debera potenciar una
reactivacion de ésta en el medio plazo una vez los precios reales se hayan ajustado por los menores precio
del niquel.

A corto plazo preferimos

La evolucion del sector en el mes ha servido para confirmar la estrategia que anunciamos en nuestro
anterior mensual para el corto plazo, segun la cual revertiamos nuestra preferencia hasta ese momento por
el sector del acero comun y confidbamos en un mejor comportamiento del sector de acero inoxidable
apoyandonos en el

positivo impacto que debera tener en el medio plazo el descenso del niquel sobre la demanda. Asi, en el
transcurso del mes ACX ha registrado un notable mejor comportamiento que el conjunto del sector y que
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Arcelor-Mittal, por lo que aprovechariamos el hecho de que Acerinox a estos niveles se sitda en linea con
nuestro precio objetivo (194 para deshacer nuestra estrategia. Por tanto pensamos que Arcelor-Mittal a
estos niveles se presenta mas atractivo que ACX,

y retomamos asi nuestra preferencia por el valor, opinién que se soporta en la publicaciéon de unos buenos
resultados.

Bv/Ventas EV/EBITDA PER ROE Div. Yield RECOMENDACION

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Arcelor Mttal 11 10x 6GO0x 53x 85x 80x 180% 154% 21% 21% COMPRAR
Acerinox sa 08x 09x 63x 7ax 7x 140x 203% 129% 24% 23% MANTENER
Thyssenkrupp AG OD4x 058x 41x 44x 102x 96x 203% 187w 25% 3.0% -
Yoestalpine AG 13x 11x 69x 63x M1x 109x 252% 198% 28% 27% -
Salzgitter AG Dax 08x 5Hd4x &HTx 1T9x 123x 180% 153% 12% 13% -
Outokumpu 07x 07x 49x 50x B9x 81x 192% 129% 52% 438% -
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