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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 8.718,20 3,46
EUROSTOXX 50 2.249,44 3,92 O Tras seis semanas consecutivas de subidas ininterrumpidas en los indices de
FTSE 100 3.990,86 2,49 renta variable, en la jornada de ayer finalmente pudimos asistir a una correccién
DAX 30 4.486,30 4,07 que sirvi6 para limitar ligeramente la euforia que veniamos viviendo en los
CAC 40 2.969,40 3,96 mercados. En el Euro Stoxx 50 Unicamente Sanofi Aventis (+0,8%) fue capaz de
DOW JONES 7.841,73 3,56 cerrar en positivo. Parece que el mercado valora positivamente las recientes
S&P 832,39 4,28 compras acometidas por la farmacéutica. Le acompafid Bayer (-0,5%) en la zona
NASDAQ 1.608,21 3,88 alta y las telecos también aguantaron bien en la sesién, con France Telecom (-
NIKKEI 8.733,55 2,14 0,4%) y Deutsche Telekom (-0,7%). En la zona baja nuevamente financieras, autos
y Materias Primas, que corrigieron tras el reciente comportamiento positivo. Mismo
FUTUROS signo en Espafia. IBLA (+3,0%) animada por su entorno corporativo y GAS (+0,0%)
ULTIMO %VAR son las Unicas compafiias que se pudieron salvar de las ventas. TL5 (-8,2%), GAM
IBEX 35 8.612,00 -3,42 (-7,4%), CIN (-6,4%), FER (-6,0%) y TRE (-5,9%) fueron las peores del indice
BRENT 49,98 -5,52 espafiol.
BUND ALEM 122,89 0,89
TREASURY 10A 123,08 0,60 O Lajornada de ayer se saldd con fuertes compras en la deuda publica derivadas
de estrategias de efecto refugio penalizando mercados como la renta variable y
DIVISAS renta fija. La razén principal de todo ello fue la preocupacion del mercado al
ULTIMO ANTERIOR resultado de los test de estrés que se estan realizando en las entidades financieras
estadounidenses. En este sentido, los resultados de BoA de ayer del primer
EUR/USD 1,2947 1,3000 - ~ . X .
trimestre del afio reflejaron un resultado del ratio TCE del 3,13%, por debajo de
USD/JPY 98,36 98,91 - . . . e
otros bancos que habian publicado anteriormente. Ademas, el beneficio pudo estar
v - - muy influenciado por ingresos extraordinarios. Todo ello también pudo apoyar el
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA incremento de la aversion al riesgo antes comentada.
O CIERRE ANTERIOR
el | ALEMANIA 0,86 0,86 PREVISIONES PARA EL DIA
el | USA 1,19 1,21
m O Hoy no habra referencias macroeconémicas de importancia en EE.UU. aunque
) DIFERENCIAL CURVA se cpnocelrén algunos dle Ios_datos (_je relevancia como IeI Zew allemé_tn de abril y"Ios
A ESPARA ANTERIOR  ALEMANIA precios al cgqsumo _del Relng Unido delmarzo. Er_l_ o] gule’ za_ prl(rjnero gede gs
s 510 2.20 2.23 1,77 (rjespecéa, podriamos incluso observar una lectura positiva del indice después de 20
O 5.10 1.06 1.06 082 atos de signo negativo.

- 4 2 2 . . . .
> 10-30 0.5 0.5 0.8 O En materia de comparecencias hoy destacaran dos de la economia
= estadounidense: Hoenig y Geithner (15:30 y 16:00 respectivamente), mientras que

gl DEUDA del BCE hablaran Ordéfiez (9:30), Constancio (17:00) y Papademos (19:30). En
CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB este sentido, serd especialmente interesante la del Secretario del Tesoro
@ 2" 1,81 1,90 0,42 0,12 estadounidense tras los rumores del test de estrés comentados anteriormente.
5 A 2,95 3,07 0,62 -0,19
10° 401 413 0,86 -0,57 O En materia de resultados empresariales hoy publicara Coca Cola, Caterpillar,
30 455 465 0,58 -0,73 Bank of New York, BlackRock, Merck y State Street.
INDICE FONDOS INVERSION
MARZO 2009
| 0,32 -1,46% |
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > IBEX 35 > BUND (Jun 09)
M09 1,33 1,33 v . . v . .
309 136 136 Resistencia: 9.000 Resistencia: 123,00/ 123,80/ 124,10
S09 1’55 1’55 v' Soporte: 7.500 v' Soporte: 122,60/ 121,50/ 121,00
D09 1,66 1,66

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =] PREV. ULT.
UNICREDITO Aa3 /A 4,125 3a +190 0:00 Esp Confianza empresarial -25,2
. 8:00 Alem Precios de produccién 0,1% a/a 0,9% a/a
BANCO POP Aaa’l AR s sa 83 9:00 Esp Compras de viviendas -38,6% ala
BNP (RETAPPING) Aal/AA 3,25 3a +120 10:30 UK Precios al consumo 2,9% ala 3,2% ala
CASSA DEP. PREST. Aa2 | A+ 35 3a +125 10:30 UK Precios al consumo suby 1,5% a/a 1,6% al/a
BARCLAYS Aa3/AA- FRN 18m +145 ﬁfgg G'sl’g ée"" 26 Svg gg
B. COM. PORTUGUES Aa3 /A 5.625 5a +295 : ew ! e
CAJASOL AAA 3.125 3a +93
BFCM Aa3/ A+ FRN 18 m +135
VEOLIA A3/ BBB+ 5,25 5a +250
VEOLIA A3/ BBB+ 6,75 10a +330
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El LEI de marzo descendi6 algo mas de lo esperado, aunque con revision al alza del registro anterior

Comentario: El LEI de marzo descendié una décima mas de lo que se esperaba al marcar un -0,3% mensual. Ello pudo ser
compensado por la revision del dato anterior al alza en dos décimas, pese a lo cual el registro permanecié en terreno negativo
(-0,2%). En la descomposicion se observo un sesgo muy similar al de anteriores ocasiones con una aportacion positiva bastante
intensa de componentes como la M2 (+0,34%) y la pendiente de la curva (+0,26%). En el lado contrario destacaron el
comportamiento de la renta variable (-0,24%) y de los permisos de construccion (-0,26%).

COMPANIAS ESPANA

IBERDROLA RENOVABLES / ACCIONA/ GAMESA >

Se aprueba el Estudio Estratégico Ambiental del Litoral Espafiol.

Comentario. Los Ministerios de Industria y Medio Ambiente aprobaron ayer finalmente el mapa eélico marino de Espafia, estudio
que trata de establecer que zonas del litoral de Espafia son compatibles medioambientalmente con los desarrollos edlicos offshore.
Este estudio solo atafie a efectos ambientales, y en ver que enclaves reinen condiciones favorables desde el punto de vista
medioambiental para la implantacion de instalaciones e6licas marinas.

Valoracion. Impacto en las compafiias del sector poco relevante, puesto que la aprobacién de este Plan ya se lleva retrasando
desde finales de 2007, aparte de que ya era conocido. Este estudio constituye Gnicamente un mecanismo preventivo de proteccion
del medio ambiente frente a un futuro despliegue de parques edlicos en el medio marino. Esto ya supone un avance puesto que
abre la posibilidad de realizar nuevos estudios y de que se vayan produciendo nuevas solicitudes, sin embargo la dificultad de
desarrollar esta tecnologia, mantiene todavia muy alejado el objetivo de potencia instalada para 2010 fijado en el PER 2007, que no
vemos alcanzable. Iberdrola Renovables y Acciona ya habian presentado solicitudes, sin embargo los representantes de la industria
siguen viendo serias dificultades en los procedimientos de autorizacion, especialmente a nivel autonémico y local. En cuanto al
fabricante Gamesa, la empresa vasca no esta implicada en la produccion de aerogeneradores marinos por lo que aun debera
desarrollar la tecnologia para poder beneficiarse de la apertura del litoral nacional a la energia edlica marina. Recomendacion IBR:
COMPRAR. Recomendacion ANA: COMPRAR. Recomendacion GAM: MANTENER.

SACYR v

Modificacion de los resultados del gjercicio de 2008.

Comentario. Sacyr ha remitido un comunicado a la CNMV a través del cual llevard a cabo una correccién de sus Cuentas Anuales
de 2008 elevando sus pérdidas del ejercicio hasta los 256 Mn € (+45%). Esto se deberia fundamentalmente a las nuevas
provisiones que la compafiia ha tenido que llevar a cabo como consecuencia del deterioro de su negocio inmobiliario mas acusado
de lo inicialmente previsto, de las nuevas provisiones por deudores de dudoso cobro y por la reclasificacién de su deuda. Las
pérdidas de Vallehermoso ascenderian a 79 Mn € en lugar de los 58 Mn € previstos en un primer momento. También queda
modificado el Ebit del Grupo, que pasaria de los 428 Mn € previstos a los 273 Mn € fijados actualmente.
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Valoracion. Malas noticias para Sacyr que observa como el fuerte deterioro de su negocio y su precaria situacion financiera tienen
un impacto mayor en su cuenta de resultados al inicialmente previsto a cierre de 2008. Volvemos a reiterar la necesidad de que la
compafiia acelere la reestructuracion de su negocio, trate de reequilibrar su balance excesivamente castigado por un sobre
apalancamiento y en definitiva logre transmitir confianza al inversor. Unicamente el castigo sufrido por los titulos de la compafiia
nos hacen seguir reiterando nuestra recomendacion de MANTENER.

ACS ->

Posible disminucién en el accionariado de Abertis.

Comentario. Segun informacién aparecida en prensa, ACS podria estar planteandose la posibilidad de deshacerse de hasta el
10% del accionariado de Abertis como medio para poder financiar un eventual incremento de su participacion en Iberdrola. A dia de
hoy, la constructora espafiola controla el 25% de Abertis. Esta operacion, de llevarse a cabo, reportaria a ACS cerca de 840 Mn €
tomando en consideracion el precio de mercado a cierre de ayer de los titulos de su filial.

Valoracion. Noticia que no genera especial sorpresa en cuanto que desde que se confirmd meses atras la intencion de ACS de
incrementar su presencia en el accionariado de Iberdrola, la siguiente incognita era saber como se financiaria dicha adquisicién. La
desinversién de activos, el acuerdo con entidades bancarias, la aportacion de fondos propios, o una combinacién de todas ellas
podrian ser las posibilidades que ACS tiene para adquirir nuevos titulos de la energética. Por tanto, no esperamos que esta noticia
vaya a tener especial relevancia en los titulos de la constructora espafiola, al menos hasta que ésta llegara a confirmarse y se
ejecutara. Recomendacién: MANTENER.

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