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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO Y%VAR SESION ANTERIOR

IBEX 35 7.603,60 -3,46

EUROSTOXX 50 2.011,68 -4,88 O Nueva jornada de bajadas en la renta variable europea donde los principales indices

FTSE 100 3.889,06 -3,22 volvieron a cerrar en negativo. En el Ibex, solo tres valores ELE (+1,5%), GRF (+0,7%) y ENG

DAX 30 4.014,66 -4,76 (+0,5%) consiguieron cerrar en positivo. Por su parte, los valores que registraron mayores

CAC 40 2 750.55 -4.25 retrocesos fueron nuevamente las entidades financieras, constructoras y materias primas. Asi

DOW JONES - 365’67 _1’34 encoontramos a FER (-7,6%), MAP (-7,0%), REP (-6,9%), SYV (-6,7%), BBVA (-6,4%) y SAN

S&P 770.05 114 (-5,4%), que contindan acumulando caidas.

NASDAQ 1.441,23 -0,11 En el Euro Stoxx 50 observamos un comportamiento muy similar, aunque en este caso ningdn

NIKKEI 7.376,16 -0,54 valor consigui6 cerrar la jornada en positivo. De esta forma, los valores méas perjudicados
como consecuencia de los rumores de nacionalizacion de ciertas entidades bancarias, han

FUTUROS sido las entidades financieras y aseguradoras en las que encontramos encabezando las
bajadas a AXA (-18,4%) muy castigada tras la presentacion de sus resultados, Intesa

ULTIMO YVAR (-15,3%), ING (-12,4%), Deutsche Bank (-9,6%), Credit Agricole (-9,2%), Allianz (-8,9%) y

IBEX 35 7.608,00 -3,29 Unicredit (-8,7%). También Saint Gobain registré importantes bajadas (-14,9%) tras el anuncio

BRENT 42,22 2,38 de que ampliara capital como medida para sortear la crisis.

BUND ALEM 125,49 0,63

TREASURY 10A 122,94 0,08 O Nuevos rumores sobre la posible nacionalizacion de alguno de los principales
representantes de banca estadounidense (Citigroup y Bank of America, principalmente),

DIVISAS fomentaron un nuevo movimiento de efecto refugio lo que hizo que la deuda subiese en
precio, las bolsas cayesen y los diferenciales de crédito ampliasen. Las compras se

ULTIMO ANTERIOR concentraron en el tramo largo lo que derivé en un movimiento de aplanamiento de la curva.
EUR/USD 1,2928 1,2588
USD/JPY 93,02 94,16 O En ratings destac6 como Fitch rebajo a Michelin desde BBB hasta BBB- con perspectiva

negativa, a Mapfre desde A hasta BBB+ con outlook negativo, y Generali desde AA- hasta A+
con credit watch negativo. Ademéas. Moody's baj6 a Renault desde Baa2 hasta Bal y a

DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA Nordbank desde Aa3 hasta Al con perspectiva negativa. Por Gltimo, S&P rebajé a Gas Natural

CIERRE ANTERIOR desde A hasta BBB+ con outlook negativo.
ALEMANIA 1,15 1,20
USA 136 147 PREVISIONES PARA EL DIA

O Para hoy no habra datos de especial relevancia, si bien la semana estara repleta de

DIFERENCIAL CURVA referencias importantes. En EE.UU. conoceremos la confianza del consumidor por la

ESPANA ANTERIOR ALEMANIA Conference Board de febrero (martes), ventas de viviendas de segunda mano de enero
2-10 2,10 2,14 1,71 (miércoles), ventas de viviendas nueves de ese mismo mes (jueves), y segunda estimacion
5-10 0,89 0,89 0,85 del PIB del cuarto trimestre del afio (viernes). En Europa lo principal sera el IFO aleméan de
10-30 0,39 0,33 0,70 febrero (martes), referencia que sera acompafiada por la segunda estimacion del PIB del

Reino Unido del cuarto trimestre del afio pasado (miércoles), tasa de paro en Alemania de
febrero, M3 de la zona euro de enero y confianza econémica de esta misma area de febrero

© Inverseguros

DEUDA (todo ello el jueves), para acabar el viernes con la tasa de paro y los precios al consumo de
CIERRE ANT. DIF. ALE D. EURIB enero, todo ello de la zona euro.
A
2A 2,06 2,14 0,75 0,00 O En materia de comparecencias hoy destacara una de Trichet (9:00) y otra de Lockhart
S A 3,27 3,38 1,11 -0,49 (18:40), si bien la mas importante serd la de Bernanke ante el Congreso estadounidense
10 4,16 4,28 1,15 -0,70 (martes).
30" 455 4,60 0,83 -1,05

O El pesimismo podria reducirse ante nuevas implicaciones de los gobiernos en apoyo del
INDICE FONDOS INVERSION sector financiero, principalmente ante la posibilidad de que el gobierno estadounidense pueda
intervenir en Citigroup.

ENERO 2009
| -0,59 -0,59% |
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR » IBEX 35 » BUND (Mar 09)
M09 1,72 1,72 v"  Resistencia: 10.950 v'  Resistencia: 125,15/ 125,37/ 126,53
Jo9 1,61 1,61 v Soporte: 7.600 v' Soporte: 122,60/ 121,56 / 120,17
S09 1,65 1,65
D09 1,79 1,79
Datos seleccionados a las 7:50 AM
ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA AGENDA MACROECONOMICA
EMISOR RATING CUPON PL.  SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =] PREV. ULT.
IBERDROLA A3/ A- 4,875 5a +220
PASTOR Aaa/ AA+ 3,0 3a +75
BMW A2/A 6,125 3a +387,5
ING Aaa/ AAA 3,375 5a +75
GEN VALENCIA Aa2 [ AA- 3,875 3a +160
SANDVIK A 6,875 5a +415
BANKINT Aaa/ AA+ 3 3a +76
KFW Aaa/ AAA 3,125 5a +47
TESCO A3/ A- 5,125 6a +235
ALBERTO ROLDAN Tel: 91 761 82 08 EDUARDO MARTIN Tel: 915773970 OSCAR NOGUERA Tel: 91576 99 06

(Andlisis) Fax: 91 577 75 14 (Renta Fija) Fax: 91 435 30 27 (Renta Variable) Fax: 91 435 30 27
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

Los precios al consumo estadounidenses se resisten a entrar en terreno negativo

Comentario: El IPC estadounidense de enero alcanz6 un registro levemente superior al estimado por el mercado. Asi, el indice
general mostré un incremento mensual del 0.3%, dejando la tasa interanual en el 0.0%, una décima por encima de lo previsto. El
subyacente, por su parte, crecié en el mes un 0.2%, lo que frente al afio anterior supone un 1.5%. Esta cifra superé al consenso en
dos décimas. Al igual que ocurrié ayer con los precios de produccion, la gasolina gozé de cierto protagonismo, al crecer en el mes
un 6.0%, lo que arrastr6 al componente de transporte hasta el 1.3%, influyendo este Ultimo dato también en el componente
subyacente. Aparte, la mayor subida se registr6 en el tabaco, con un 0.8%. El resto de elementos experimentaron un
comportamiento muy moderado, destacando entre los minimos los suministros para el hogar (-0.7%), asi como el ocio y el equipo
informatico, ambos con crecimiento nulo. En conjunto se traté de un dato cuya caracteristica mas relevante fue que todavia no entré
en terreno negativo, lo cual se debid casi exclusivamente a la evolucion de los combustibles. El resto de factores siguieron
mostrando una alarmante contraccion de la demanda que, junto a las recientes caidas en capacidad utilizada, mostraron
minoraciones en la capacidad de imponer precios de la oferta.

Zona Euro

Los datos de PMI de febrero mostraron un pésimo sesgo tanto en el componente manufacturero como de servicios

Comentario: Los datos de PMI de la zona euro reflejaron una caida tanto en lo que se refiere al sector manufacturero como el de
servicios. Asi, el primero de ellos pasé de 34,4 a 33,6 y el segundo de 42,2 a 38,9. En ambos casos se manejaba una leve subida
hasta 35 y 42,5 respectivamente. De esta forma, los indices de confianza siguen adelantando un periodo de muy débil actividad en
los proximos meses, consistente con los Ultimos datos conocidos.

La inflacion francesa de enero se situé en linea con lo esperado

Comentario: Los datos de precios franceses del mes de enero experimentaron una caida mensual del 0,4%, tanto en lo que se
refiere al dato general como a la referencia armonizada. De esta forma, la inflacion pasé de un 1,0% a un 0,7% lo que supuso
situarse en linea con las perspectivas del mercado. En lo que se refiere a la segunda variable pasé de un 1,2% a un 0,8%, también
en linea con las previsiones. En la descomposicion se pudo observar una fuerte participacion en la desaceleraciéon de la tasa
interanual de los productos derivados del crudo (de -14,9% a -18,5%), lo que ayudd a que el registro de energia pasase de -7,0% a
-9,8%. Ademas los productos de salud pasaron de -1,8% a -2,1%.

Otra referencia importante del viernes correspondiente a la economia francesa fue la confianza empresarial de febrero que continué
con su tendencia bajista al pasar de 73 hasta 68, cuando el mercado esperaba un mantenimiento.

Reino Unido

Nueva subida mensual de las ventas minoristas del Reino Unido

Comentario: Las ventas al por menor del mes de enero se saldaron con una subida del 0,7% mensual, lo que supuso una nueva
subida de esta referencia después del 1,7% que habia experimentado en el mes anterior (fue revisado una décima al alza) y el
incremento del 0,3% de noviembre. De esta forma, en términos interanuales se pasé de un 4,3% a un 3,6%. Asi, los dos datos se
situaron por encima de las previsiones del mercado que apuntaban a una contraccion del 0,1% mensual y una subida interanual del
2,1%.

COMPANIAS ESPANA

FCC >

FCC y Caja Madrid modifican su relacion contractual en Realia.

Comentario. Los dos mayores accionistas de Realia han decidido la disolucion de RB Business Holding S.L. a través de la cual
poseian el 51% de su capital social, con el fin de abrir la posibilidad de dar entrada a un eventual nuevo socio que fortaleciera el
accionariado de Realia. Con la aprobacién de este nuevo pacto, FCC pasaria a controlar el 30,02% de la inmobiliaria y Caja Madrid
el 27,6%. Por otra parte, ambas compafiias se comprometen a permanecer en el accionariado de su participada hasta 2012, con
objeto de mantener la estabilidad accionarial y fomentar su desarrollo futuro.

Valoracion. Noticia positiva para FCC que pasaria a consolidar su participacion en Realia en puesta en equivalencia, con lo que el
impacto negativo que en su balance tenia hasta ahora la deuda de su participada se reduce sustancialmente, que podremos ya
comprobar en los resultados que publicara esta semana. Ello supondrda una mejora considerable de la situacién financiera del
grupo. Ademas esperamos que FCC pueda ver reducida su exposicion al sector inmobiliario, que no confiamos que vaya a registrar
buenos resultados en los proximos ejercicios, con la entrada de un nuevo accionista en Realia. Recomendacion: MANTENER.

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB 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 SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa 2
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 ).




SECTOR TV ->

El Gobierno reduce los limites legales para laintegracion de cadenas.

Comentario. El pasado viernes, el Consejo de Ministros anuncié la eliminacién del limite accionarial que una cadena o propietario
pueda tener en otra cadena de television, y que hasta la fecha era del 5%. La nueva legislacion sustituye el criterio de la
participacién por el de la audiencia, de tal manera que quedan restringidas aquellas participaciones cuya audiencia media
acumulada supere el 27%. Ademas, establece como condicién a posibles movimientos, al margen de lo anterior, la existencia como
minimo de tres operadores privados de ambito estatal con “distinta direccion editorial”. Igualmente, establece la obligaciéon de
reciprocidad con respecto a la participacién de grupos extracomunitarios sin caracter retroactivo. Por dltimo, destacar que la nueva
Ley permitira la venta de canales a sus rivales, limitando los derechos de uso del espectro radioeléctrico de un mismo grupo a dos
multiplex en el ambito estatal (cada multiplex incluye cuatro canales), y un multiplex de cobertura autonémica.
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Valoracion. Aunque algan medio se hizo eco del posible cambio normativo, la noticia nos ha sorprendido ya que hasta la fecha la
Ley se mostraba bastante restrictiva en el ambito de la consolidaciéon y ahora cambia radicalmente al incluir como criterio base la
audiencia en lugar de la participacién. Al margen de esa mayor laxitud, es igual de sorprendente el caracter de urgencia de su
aprobacion, fue aprobada por la via urgente como Real Decreto-Ley. La coincidencia de este cambio normativo con los resultados
de Prisa nos hace pensar que podemos ser testigos de algin cambio importante en el sector, como puede ser la entrada de un
accionista de referencia en el capital de Cuatro, o la venta de licencias de caracter autondmico y local, si bien no podemos
confirmar este Ultimo aspecto tras el cierre de operaciones de Localia TV. La cuestidon es que la nueva Ley no responde a las
demandas del sector privado que poco tienen que ver con un hipotético proceso de consolidacién, y si con la reduccién de minutos
publicitarios de las televisiones estatales y autondmicas. En relacion a las grandes cadenas privadas, al margen del posible impacto
en Cuatro, la nueva Ley es irrelevante en relacion a Telecinco y A3TV, ya que la condicion de la audiencia excluye la posibilidad de
una integracion, totalizan mas del 30%, y porque no creemos que estén en disposicion de invertir en el sector con un mercado
publicitario claramente a la baja.

ENDESA / ACCIONA / ENEL >

Enel y Acciona alcanzan finalmente un acuerdo con respecto a su participacién en Endesa.

Comentario. Finalmente los dos maximos accionistas de la eléctrica espafiola han alcanzado un acuerdo, por el cual se ejecutara
anticipadamente la opcion de venta que Enel concedié a Acciona en marzo de 2007. La operacion esta valorada en 11.107 Mn €,
equivalente al valor a dia de hoy del precio de ejercicio de la opcion. Este importe se ajustara al alza con los intereses previstos en
el contrato y a la baja con los dividendos de Endesa que Acciona perciba hasta la ejecucion efectiva de la transaccion. Este importe
sera desembolsado por Enel completamente en efectivo. A cambio, Acciona se compromete a adquirir activos renovables de
Endesa por una potencia instalada de 2.105 MW por un valor de 2.890 Mn € (1.248 MW de energia e¢lica - 1.154 MW en Espafia y
94 MW en Portugal - 175 MW de energia minihidraulica; y 682 MW de hidraulica convencional en Aragén que posteriormente
Acciona tratara de recalificar de minihidraulica para incluirla en Régimen Especial). Adicionalmente en el pacto se incluyen
acuerdos para el suministro de aerogeneradores por un volumen de hasta 400 MW y otro por el cual Acciona designa a Endesa de
manera expresa y formal como suministrador preferente para cubrir las necesidades energéticas de su grupo en Espafia y Portugal
durante los proximos dos afios. Esa misma tarde se supo que el Consejo de Administracion de Endesa finalmente ha acordado
distribuir a sus accionistas un dividendo a cuenta por un importe bruto de 5,897 €/acc, pagadero el dia 16 de marzo. Es importante
afadir que una de las condiciones del acuerdo es que éste quedara anulado si la CNMV obliga a Enel a lanzar OPA de exclusién
por el 8% de Endesa en manos de minoritarios.

Valoracion. Tras muchas jornadas de diversas especulaciones, finalmente se ha alcanzado un acuerdo para disolver la relacion
entre Enel y Acciona en el capital de Endesa. Simplemente se ha anticipado un desenlace a una operacion que era evidente que se
produciria, si bien nuestra opinién era que quizas podria llegar a dilatarse algo mas. No hay sorpresas en el pacto, y finalimente ha
discurrido dentro de los términos esperados. El impacto de la operacién en cada empresa es distinto. Para Endesa, no pensamos
que la operacion tenga un impacto demasiado relevante, simplemente se trata de un cambio de manos entre sus accionistas, lo
Unico que impactara en la compafiia es la nueva venta de activos, esta vez los de naturaleza renovable, y que en esta ocasion iran
destinados a minorar la deuda de Endesa (que asi no tendra que consolidarse Enel). Tal como hemos venido avisando desde 2007,
el futuro claro de Endesa era entrar en un proceso de descapitalizacion y reparto de sus activos entre E.On, Acciona y Enel.
Acciona, es la gran beneficiada de la operacion, especialmente a corto plazo, por un lado obtiene una plusvalia superior a los
1.700 Mn € con la operacion con respecto a la actual cotizacién de Endesa, y si atendemos al precio medio de entrada de Acciona
en Endesa en 2007, entorno a los 33 €/acc, la plusvalia seria superior al 20%. Por otro lado, gracias a la desconsolidacion de la
Deuda de Endesa y el cobro de la operacion, la compafiia podra reducir su endeudamiento sensiblemente (DN/Ebitda 09E antes de
la operacion 6,1x vs DN/Ebitda 09E 2,7x). La adquisicion de los activos renovables (la intencién con las centrales hidroeléctricas
tradicionales dado su tamafio serd intentar recalificarlas como minihidro) incrementara su potencia instalada situdndola por delante
de Florida Power en lo que se refiere a potencia renovable instalada y s6lo superada por Iberdrola Renovables. Para Enel, también
vemos que la operacion es beneficiosa, aunque en este caso los efectos positivos son mas observables a mayor plazo. La
operacion realmente es positiva para Enel desde el punto de vista estratégico, al conseguir dar solidez finalmente a su negocio en
Iberia y LatAm con respecto a su estrategia corporativa. Se deshace de un socio molesto y con capacidad de vetar sus decisiones y
ahora podra comenzar a desarrollar una estrategia integrada en su estructura para Endesa. Las dudas en este sentido no vienen
desde el punto de vista estratégico sino desde el financiero. El principal temor en el caso de Enel es que este nuevo desembolso
pueda suponer una erosién para su balance significativo, que incluso pueda perjudicar su calificacion crediticia. Sin embargo, si
descontamos el dividendo extraordinario de Endesa, el importe que recibird por la venta de activos a Endesa (que servira para
minorar la deuda de Endesa que no tendra que consolidarse) la deuda de la compafiia solo aumentaria en algo mas de 8.000 Mn €
(DN/Ebitda 09E antes de la operacion 3,7x vs DN/Ebitda 09E 4,3x) un multiplo algo elevado dentro del sector aunque a nuestro
juicio perfectamente digerible por la generacién de caja de la compaifiia. Para el Minoritario de Endesa, no vemos nada claro que
se vaya a obligar a Enel a lanzar una OPA de exclusion, aunque tampoco se puede descartar, en ningun caso. El dividendo
propuesto implica una Yield cercana al 25% sin embargo es posible que la cotizacion de la compafiia luego se vea estancada.
Recomendacién ENDESA: VENDER, Recomendacién Enel: MANTENER, Recomendaciéon Acciona: COMPRAR.
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Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB 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 SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa 3

de servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de

Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet ( www.inverseguros.es ).




INFORME DIARIO

v
o
—
=
o
Y,
w
—
U
>
=

RESULTADOS ESPANA

BME N

BME publica resultados 2008.

CUENTA DE RESULTADOS

Mn € 4T.08 % Vara/la 2.008 % Var a/a
INGRESOS POR UNIDAD

Ingresos 88,2 -13,0% 352,9 -7,9%

Gastos 29,0 2,7% 102,9 4,6%

EBITDA 59,2 -19,0% 250,0 -12,2%

EBIT 57,3 -15,7% 242,2 -11,7%

Rtdos financieros 2,8  -49.2% 244 292% 42%
Beneficio Neto 45,2 -10,5% 190,7 -5,2%

DATOS RELEVANTES

4T.07 4T.08 2.007 2008

o O Renta Variable B Liquidacién
R.Eficiencia 27,9% 32,9% 25,7% 29,2% B Listing O Informacion
ROE 39,4% 37,2% 39,4% 39,4% B Derivados O Renta Fija
PayOut 82,0% 86,0% O IT & Consulting

Comentario. Resultados positivos, por encima del consenso y ligeramente superiores a nuestras estimaciones (Ebitda E 247,8
Mn). El mercado esperaba unos resultados mas flojos debido principalmente a la acentuacion de la caida de los volimenes en el
ultimo trimestre del afio -12% respecto al 3T.08, periodo que suele ser el mas flojo a causa de las vacaciones estivales. En cambio,
BME ha conseguido aumentar los ingresos de todos sus segmentos de negocio con la Unica excepcion del area de renta fija. Este
buen comportamiento ha llevado a que el deterioro en sus ratios de gestion haya sido menor de lo esperado, y BME por tanto
mantiene un ratio de eficiencia y un ROE en niveles superiores a su sector. Los resultados financieros anuales siguen arrastrando
un incremento positivo gracias a la plusvalia adquirida tras la venta de la participaciéon en MexDer. Tras estos datos el final del
gjercicio reporta un B.Neto mejor de lo esperado, sélo ha caido un -5,2% respecto a 2007 afio record, lo que permite a la compaiiia
espafiola mantener su politica de retribucién al accionista. El DPA propuesto a la junta alcanzara 1,972 €/acc, mismo dividendo
ordinario que en el gjercicio anterior y cuyo dividendo complementario, a repartir previsiblemente en mayo, sera de igual cuantia al
ya repartido en enero (Div. Yield 12%).

Si analizamos los resultados por areas: Renta Variable se ha comportado mejor de lo esperado. A pesar de esta importante caida
en los volumenes -25,5% respecto al total del ejercicio, el incremento de las negociaciones (+5,9%) ha ayudado al mejor
comportamiento de éste area. Buen comportamiento también de la unidad de Liquidacion, se esperaba un descenso de sus
ingresos en el afio superior al -10% final. Este mejor resultado esperado se ha fundamentado en un incremento de los ingresos de
registro (+5%), al igual que de los activos en custodia (+9,3%), actividad no ligada a volimenes. En cambio los ingresos de
liquidacion disminuyeron -15%, si no incluimos los generados por SGI, Servicio de Gestién de Incumplimientos, que tienen caracter
extraordinario. Del resto de areas cabe destacar aquellas cuyos ingresos no dependen de los volimenes negociados, IT &
Consulting (+11%) y el area de Informacién que, ayudado por el aumento de su media de suscriptores, ha conseguido aumentar
tanto sus Ingresos (+13,4%), como su Ebitda (+20,3%) y su margen Ebitda (+5 p.p hasta el 82,4%).

Valoracion. Los resultados fueron en general buenos, ya que no distaron mucho de los del pasado afio y de nuestras estimaciones,
a pesar de la caida de volimenes. Esto permite a la compafiia mantener su compromiso de retribucion al accionista aunque ello
conlleve un aumento del payout. Seguimos apreciando de forma muy positiva el crecimiento de las areas no ligadas a voliumenes,
especialmente de Informacién, supone ya el tercer segmento que mas aporta al grupo y el segundo mas rentable. En cuanto a los
riesgos para el actual ejercicio, creemos que el principal sigue siendo al margen de la operativa bursétil la pérdida de cuota de
mercado. Nuestras estimaciones para el afio la ciframos por debajo del 5%, aunque en estos momentos parece una penalizacion
excesiva ya que la compafiia solo tiene constancia de que se haya hecho con el 1%, hoy comienza a funcionar en su totalidad
Turquoise.

Ante un panorama de caida de volimenes, seguimos apreciando en BME una serie de factores muy positivos. Su apalancamiento
operativo que sigue mejorando, actualmente la cobertura de sus costes con ingresos no ligados a volimenes es del 109%, sus
positivos niveles de eficiencia, mejores que el sector, la sobre dimension de la competencia, y su alto compromiso con la retribucion
al accionista nos hacen apreciar el valor como una gran oportunidad, y mas si cabe a los precios actuales insistimos en nuestra
actual recomendacién COMPRAR.

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB 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 SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa 4
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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

HORA PAIS INDICADOR MES © CONSENSO ULTIMO
Ma-Ju Alemania Precios al por mayor Ene -2,0% m/m -3,0% m/m
-6,3 % ala -3,3% ala
8:45 Francia Confianza del consumidor Feb -41 -41
8:45 Francia Consumo personal Ene 0,2% m/m -0,9% m/m
0,2% ala -1,7% ala
10:00 Alemania IFO Feb 82,6 83,0 83,0
11:00 UME Pedidos industriales Dic -5,0% m/m -4,5% m/m
-21,9% ala -26,2% ala
15:00 EE.UU Precio vivienda CaseShiller Dic -18,35% al/a -18,18% a/a
16:00 EE.UU Confianza del Consumidor Conference Board Feb 36,1 35,0 37,7
16:00 EE.UU Indice manufacturero Richmond Feb -49 -49

16:00 EE.UU Comparecencia de Bernanke ante el Congreso

8:00 Alemania PIB (F) 4708 -2,1% t/t -2,1% th
-1,7% ala -1,7% ala
9:00 Espafia Precios de produccion Ene 0.3% m/m -2,2% m/m
-1.8% ala -0,2% ala
10:30 U.K PIB 2° Estimacién (P) 4708 -1,6% t/t -1,5% t/t
-1,9% a/a -1,8% a/a
13:00 EE.UU Solicitud de hipotecas Feb - -45,7%)
16:00 EE.UU Ventas viviendas segunda mano (M) Ene 4,82 4,80 4,74
16:30 EE.UU Inventarios semanales crudo (Mb) Feb - -138
0:00 Espafia Permisos de construccion Dic -- -8,5% m/m
- -61,4% al/a
0:00 Alemania Precios al consumo (P) Feb 0,3% m/m -0.5% m/m
0,8% a/a 0.9% ala
0:00 Alemania Precios al consumo armonizado (P) Feb 0,3% m/m -0,6% m/m
0,7% ala 0,9% a/al
8:10 Alemania Confianza consumidor GFK Mar 2,0 2,2
9:55 Alemania Cambio nimero desempleados(m) Feb 60 56
9:55 Alemania  Tasade paro Feb 7,9% 7,8%
10:00 UME M3 Ene 6,9% al/a 7,3% alal
11:00 UME Confianza econémica Feb 68,5 68,9
14:30 EE.UU Pedidos de bienes duraderos Ene -2,3% -2,6%
14:30 EE.UU Pedidos de bienes duraderos ex autos Ene -2,0% -3,6%
14:30 EE.UU Demandas de desempleo (m) Feb - 627
16:00 EE.UU Ventas de viviendas nuevas (m) Ene 327 324 331
9:00 Espafia Precios al consumo armonizado (P) Feb 0,8% ala 0,8% a/a
11:00 UME Precios al consumo Ene -0,8% m/m -0,1% m/m
1,1%ala 1,6% alal
11:00 UME Tasa de paro Ene 8,1% 8,0%)
11:00 UME Precios al consumo subyacente Ene 1,8%al/a 1,8%ala|
14:30 EE.UU PIB 2° Estimacién (P) 4T08 -5,4% t/t -5,4% t/t -3,8% t/t
14:30 EE.UU Deflactor del PIB 4708 -0,1% -0,1% -0,1%)
14:30 EE.UU Deflactor del consumo subyacente 4T08 0,6% t/t 0,6% t/t 0,6% t/t
15:45 EE.UU Indice manufacturero de Richmond Feb 34,0 33,3
16:00 EE.UU Confianza Consumidor Univ. Michigan (F) Feb 56,2 56,2

En negrita los datos mas importantes de la semana

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; MM: Miles de Millones; Mb: Millones de barriles; t/t a: trimestral anualizado

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB 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 SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa S
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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