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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 7.815,00 2,81 O Sesion de maquillaje en la dltima jornada del mes de marzo, en la que la renta variable
EUROSTOXX 50 2.071,13 3,01 se recupera suavemente, pese a los malos datos macroeconémicos que fueron publicados
FTSE 100 3.926,14 4,34 ayer a ambos lados del Atlantico. Nuevamente los bancos vuelven a ser protagonistas de las
DAX 30 4.084,76 2,39 subidas en el Ibex 35, con BKT (+9,2%), SAN (+5,1%) y BBVA (+4,6%). También CRI
CAC 40 2.807,34 3,24 (+8,1%), BME (+4,8%) y TL5 (+5,0%) mostraron un comportamiento positivo. En esta ocasion,
DOW JONES 7.608,92 1,16 los Unicos valores que se situaron en la zona de ventas fueron la constructora FER (-1,2%),
S&P 797 87 131 ENG (-2,9%) y GAS (-4,5%). _S|gno muy similar en el resto de Europa. En_ este caso Dgut_sche
NASDAQ 1 52é 59 1,78 Boerse (+9,2%) y Saint Gobain (+8,3%) fueron los valores destacados. Bien la banca italiana,
: ! ! con Unicredit (+8,3%) e Intesa SanPaolo (+5,2%) a los que acompafié BNP Paribas (+6,8%).
NIKKEI 8.325,03 2,66 ArcelorMittal (+6,2%) sigue en su montafia rusa particular. Buen comportamiento también para
el fabricante de terminales Nokia (+4,9%). Lo peor de la sesion, los autos, pese a la firma de
FUTUROS acuerdos entre compariias del sector orientadas a reducir costes. Asi cerramos la sesién con
ULTIMO %VAR Volkswagen (-2,2%) y Daimler (+0,9%) como las peores del Euro Stoxx 50. También en
0 . P
terreno negativo la farmacéutica Bayer (-0,7%).
IBEX 35 7.793,50 2,92 . A .
BRENT 48 32 021 Q Los datos macroeconomicos tuvieron un sesgo bastante negativo, tanto en EE.UU.,
’ ’ donde los datos de expectativas siguieron profundizando en su tendencia negativa, como en la
BUND ALEM 124,43 0,19 zona euro, con referencias de actividad real que remarcaron el contexto de recesion
TREASURY 10A 124,08 0,34 econémica actual. Ello derivé en una presion a la baja sobre las TIRES de gobierno, todo ello
pese a que las bolsas mostraron cierta correccion alcista después de las notable pérdidas de
DIVISAS lunes. La compra de deuda publica estuvo algo méas concentrada en el tramo largo, lo que
derivd en un aplanamiento de la misma, sobre todo en la curva alemana, ya que la
ULTIMO ANTERIOR estadounidense apenas experimenté cambios destacados. La espafiola, por su parte, reflejé
EUR/USD 1,3181 1,3221 unas compras menos intensas y mas concentradas en el tramo corto, lo que provoco que el
USD/JPY 98,83 97,97 diferencial de rentabilidades entre Espafia y Alemania volviese a aumentar. Asi, parece que
los inversores siguen penalizando nuestra economia ya que muestra un peor horizonte
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPARA econdémico mas negativo en términos_ relativos y el sistema ba_ncario, uno dt_—:‘ _Ios_ princ_ipales
puntos fuertes hasta la fecha, a dato ciertas muestras de no ser inmune a la crisis financiera.
CIERRE ANTERIOR
ALEMANIA 1,06 1103 Compaiiia Agencia Rating actual Rating anterior
Aegon S&P A- (NEG) A+
USA 1’37 1’33 Generali S&P AA- AA
Aviva S&pP A (NEG) A+
DlFERENClAL CURVA Allianz Fitch AA- (NEG) AA-
Zurich S&P A (NEG) A
ESPA NA ANTERIOR ALEMANIA British Telecom Moody's Baa2 (NEG) Baal
2-10 2,28 2,26 1,76 ING S&P A+ (NEG) AA-
5_10 0,98 0197 0,76 Skandinaviska Enskilda Banken S&P A (NEG) A
Fiat BB+ (*- BBB-
10-30 0,42 0,41 0,86 e oo ()
DEUDA PREVISIONES PARA EL DIA
CIERRE ANT. DIF. ALE D. EURIB O Hoy habréa varias referencias macroeconémicas en EE.UU. de importancia, destacado
" 1,78 1,80 0,54 0,03 por encima de todas el ISM manufacturero de marzo. Ademas, se conocera el indice de
5A 3,07 3,09 0,83 -0,41 recortes de empleos de grandes empresas y la c_reacic’m de er_’npleo ADP de ese m_ismo mes,
10” 405 406 106 068 intentando en am_bos casos aproximar en la m_edlda de lo po§|ble, el _rgsultado del mforme de
A ’ ’ ’ ’ empleo estadounidense que se publicara el viernes. Ademas, también se conoceréa el dato
30 4,47 4,47 0,61 -0,82 final del PMI manufacturero de marzo y la tasa de paro de febrero, todo ello de la zona euro.
O En materia de comparecencias hoy destaca una de la Fed: Pianalto (19:00), aunque
INDICE FONDOS INVERSION hablara sobre regulacion.
FEBRERO 2009 O Nuevas declaraciones de Obama apoyando una posible bancarrota de GM y Chrysler
son recogidas por los futuros de renta variable estadounidenses con caidas entorno al 1,0%.
| -1,19 -1,77% Ello puede apoyar un inicio de la deuda publica donde prevalecen las compras, donde también
influyen unas ventas minoristas alemanas de claro sesgo negativo (-5,3% a/a). Es de esperar
que esta tendencia continte.
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > IBEX 35 > BUND (Jun 09)
M09 1,26 1,26 . . . .
309 1.27 1.27 ; Resistencia: 8.150 ; Resistencia: 124,80/ 125,11 / 125,63
S09 1.44 1.44 Soporte: 6.800 Soporte: 124,10/ 123,80/ 123,00
D09 1,51 1,51

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON  PL. SPREAD  HORA _PAIS INDICADOR © PREV. ULT.
SUEZE A3 4,875 5a +225 0:00 EEUU Ventas de autos 9,3 9,1
8:00 Alem Ventas al por menor -1,2% a/a -1,3% a/a
SUEZE A3 6,25 10 300 ’ ’
a * 10:00 UME PMI manufacturero (F) 34,0 34,0
Oomv A3/ A- 6,25 5a +370 11:00 UME Tasa de paro 8,3% 8,2%
SFEF Aaa/ AAA 3 5a +37 13:00 EEUU Solicitud de hipotecas 32,2%
B. SAJONIA Aaal AAA 3,25 5a +60 ﬁ:ig EEBB 'gd- R_e,coges emlp- 9:"[’;25( e)mp 663 153'947%
: reacion de empleo m - -
CREDITN'?E?CRICOLE ::;/::A FSRSI\‘ 158: :gg 16:00 EEUU ISM manufacturero 36,1 36,0 35,8
N 16:00 EEUU ISM precios pagados 31,0 33,0 29,0
PINAULT BBB- 8.625 5a +590 16:00 EEUU Ventas viviendas pendientes 0,0% m/m -7,7% m/m
STATKRAFT Baal / BBB+ 6.625 10A +320 16:00 EEUU Gasto en construccion -1,9% m/m -3,3% m/m
STATKRAFT Baal/BBB+ 5.50 6A +250 16:30 EEUU Inventarios de crudo (Mb) 3000 3302
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Menor subida de la esperada en la confianza del consumidor de la Conference Board de marzo

Comentario: La confianza del consumidor experimenté una subida de siete décimas hasta los 26 puntos, lo que significé un
registro peor de lo esperado por el mercado que descontaba un nivel algo mayor (28). La parte mas positiva de la descomposicion
se encuentra en que la subida, por minima que sea, se fundamenta en el componente de expectativas (de 27,3 a 28,9), mientras
que el que mide la situacion actual descendi6 de 22,3 a 21,5. Ello seria relativamente positivo ya que las decisiones de compra se
basarian en el primero de los componentes, aunque el nivel del mismo es tan bajo que nos resulta muy imposible anticipar una
recuperacion duradera del consumo en base a este dato. El resto de partidas apuntarian a mayor debilidad en el consumo, ya que
componentes importantes en el proceso de compra continuaron con su tendencia negativa. Asi por ejemplo, la visién del mercado
laboral sigui6 mostrando un estado muy negativo al descender de -42,3 -44,1 (ello implicaria un sesgo similar en el informe de
empleo del viernes). De hecho, los planes de compra de los estadounidenses en los proximos seis meses, siguen estando
marcados por una reticencia a un desembolso relativamente importante como puede ser el caso de automdviles o viviendas. Por
ultimo destacar que las perspectivas de inflacion de aqui a doce meses se mantuvieron en un 5,9%.

El indice de gerentes de compras de Chicago descendié en el mes de marzo

Comentario: El indice de gerentes de compras de Chicago pasé de un nivel de 34,2 a uno de 31,4, situandose por debajo de las
expectativas del mercado que se situaban en una leve subida de una décima. En la descomposicién se observé como la produccion
continué descendiendo de manera muy importante (de 34,7 a 32,7), mientras que los nuevos pedidos repuntaron muy levemente
(de 30,6 a 30,9). Los pendientes, por su parte, reflejaron una nueva caida (de33 a 34,9). Esa contraccion en la produccion, con
cierto mantenimiento de los pedidos, provoca una leve correccién de los inventarios pasando de 33,0 a 34,9, aunque el nivel de los
mismos seria claramente negativo. Las expectativas de precios estuvieron sesgadas a la baja pasando de 37,8 a 34,1.

Cabe destacar que el indice del precio de viviendas Case Shiller de enero, reflej6é una caida en el mismo de un 18,97% interanual,
maximo histérico y por debajo de las expectativas del mercado (-18,60%).

Zona Euro

La estimacion de inflacién de la zona euro de marzo se situd por debajo de lo esperado

Comentario: El estimador de precios al consumo de la zona euro correspondiente al mes de marzo reflejé una desaceleracion
interanual desde el 1,2% hasta el 0,6%, Ello supuso un minimo histérico de la serie, ademas de situarse por debajo de las
expectativas del consenso, que apostaba por un dato una décima mayor. En cualquier caso, una desaceleracion pronunciada era
de esperar después de los registros contabilizados en economias como Alemania o como Espafia, esta Ultima reflejando una
variacion negativa.

Otros datos importantes de ayer fueron las ventas al por menor espafiolas de febrero, con una nueva caida interanual del 9,1%
cuando se esperaba un -6,1% (todo ello en términos reales), y la tasa de paro alemana de marzo, que pas6 de un 8,0% (revisado al
alza en una décima) hasta el 8,1% (también una décima por encima de lo esperado).
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COMPANIAS ESPANA

SANTANDER / UNION FENOSA ->

SAN y UNF venden su participacion en Cepsa

Comentario. Santander informd ayer, a través de un comunicado a la CNMV, que ha alcanzado un acuerdo con International
Petroleum Investment Company (IPIC) del emirato arabe de Abu Dhabi, para la venta a dicha entidad de su paquete de acciones
del 32,5% de Cepsa. El precio fijado ha sido de 33 €/acc, lo que supondria un desembolso de aproximadamente 2.870 Mn €, a lo
que habria que descontarle los dividendos que Cepsa distribuya, antes del cierre de la operacion, con cargo al ejercicio 2009. En
términos de plusvalias, el efecto en cuentas de resultados sera neutro para SAN, al tener la participacién en la petrolera
contabilizada por puesta en equivalencia y por ello con un precio actualizado muy préximo a los 33 € que se ha pactado. Por su
parte, y en virtud de un acuerdo para ejecucion del mandato para la venta conjunta, UNF se acoge a las mismas condiciones para
la venta de su participacion del 5% del capital de Cepsa. Dicha operacion supondra para la eléctrica una plusvalia neta estimada de
257 Mn €, y un efecto en caja estimado de 529 Mn €, que previsiblemente se destinaran integramente a la reduccion de
endeudamiento de la compafiia.

Valoracion. Tras numerosos intentos de llegar a un acuerdo para la venta de su participacion en Cepsa, la operacion parece
practicamente cerrada, a la espera Unicamente de las correspondientes autorizaciones regulatorias y del cierre de la financiacion.
Se trata de una operacién de gran importancia para la entidad financiera, al suponer su Ultima gran desinversién industrial, en linea
con las recomendaciones del Banco de Espafia, y que permite al SAN centrarse en su negocio principal de banca comercial. La
venta de su participacion en Cepsa proporciona a la entidad una importante inyeccion de liquidez en plena crisis, aunque sus
efectos en la cuenta de resultados seran practicamente nulos, por lo que sus ratios de capital (core capital al cierre de 2008 era del
7,23%) no podran verse reforzados. Sin impacto para UNF, puesto que encaja dentro de la estrategia de financiacién por parte de
Gas Natural en la adquisicion de la eléctrica, aplicando integramente esa entrada de caja a reducir su deuda. Recomendacién
SAN: MANTENER. Recomendacidon UNF: VENDER.

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 ‘
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BNP emite 5.100 Mn de acciones sin derecho a voto

Comentario. Tras la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de marzo, BNP emite 187 Mn de acciones sin derecho a voto y
que no seran convertibles en acciones por un importe total de 5.100 Mn € (27,24 €/acc) suscritas por Société de Prise de
Participation de I'Etat (SPPE) como parte del plan de estimulo econémico llevado a cabo por Francia. La operacion ha sido
autorizada por la Comision EuropeaCon esta operacion, BNP fortalecera su capital incrementando su TIER | desde el 7,8% al cierre
de 2008 al 8,4%.

Valoracion. Al igual que otras numerosas entidades bancarias, BNP se adhiere a las ayudas del gobierno para poder fortalecer sus
ratios de capital de cara a un ejercicio econémico 2009 que seguira siendo complicado. Noticia de poca relevancia ya que fue
anticipada en la publicacion de resultados correspondiente al cierre del ejercicio 2008 por BNP. Mantenemos por lo tanto nuestra
recomendacion de VENDER.
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