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PERSPECTIVAS DE MERCADO

O Las bolsas europeas comenzaron la semana registrandose nuevas subidas,
tras la publicacion de diversas referencias macroecondmicas entre las que destacan
los buenos datos provenientes del mercado inmobiliario estadounidense y de la
actividad manufacturera en China. En nuestro mercado destaca el comportamiento
de MTS (+15,5%) que se estreno ayer en el Ibex tras la exclusién de UNF. También
registraron importantes subidas GAM (+14,0%) como consecuencia de las buenas
recomendaciones sobre el sector de renovables, ABG (+9,3%) y ANA (+6,7%). En
el lado de las ventas destaco SAN (-3,9%) tras haber pagado dividendo el viernes,
ENG (-2,3%), BTO (-1,5%) y ACS (-2,3%).

En el resto de Europa también destaco el buen comportamiento de MTS (+12,5%),
seguido por las aseguradoras Aegon (+8,7%) y AXA (+5,3%) junto a Renault
(+6,8%), Philips (+5,2%) y GDF (+5,0%). En negativo cerraron Deutsche Telekom (-
7,6%), Schneider (-4,1%) y Volkswagen (-1,7%) entre otros.

O Las ventas de principio de la jornada en la deuda europea se intensificaron
después de la publicacion de unos datos en EE.UU. mejores de lo esperado (gasto
en construccion y ventas de viviendas pendientes) y declaraciones de
representantes de la administracion Obama en la que no veian la necesidad de
proporcionar mayor respaldo econémico al sistema financiero. Dicho movimiento
fue mas evidente en el 10 afios. En la curva estadounidense, por su parte, imperé la
volatilidad sin grandes movimientos en el saldo final del dia en el tramo largo de la
curva, ya que la presion alcista sobre las TIRES derivada de lo comentado
anteriormente pudo ser compensada por una compra de Treasuries entre los 7 'y 10
afios por parte de la Fed de unos 8.000 millones de ddlares (una de las mas
elevadas hasta la fecha). En lo que al corto se refiere, si se produjo cierto
tensionamiento apoyando un aplanamiento de la curva.

O En materia de ratings lo mas destacado fue como S&P actué sobre las
calificaciones de varias entidades financieras, principaimente estadounidenses. Asi
puso en revisién negativa a BoA y Citigroup (A en ambos casos) y a Wells Fargo
(AA). Ademas, esta misma agencia puso en perspectiva negativa a Alpha Bank

O En materia de referencias macroecondmicas habra pocas importantes a la
espera del anuncio de tipos del BCE y BoE del jueves y el informe de empleo
estadounidense el viernes. Asi, hoy se publicara el dato de empleo espafiol del mes
de abril y el ISM de servicios estadounidense de ese mismo mes.

O En lo que a comparecencias se refiere, hoy habrd una de las méas destacadas
de la semana, concretamente la de Bernanke ante el Comité econémico del Senado
(16:00). Ademas, también hablaran Stern (19:15) y Rosengren (12:45), ambos de la

O El sesgo de los datos de hoy, principaimente en EE.UU., podria apoyar una
leve presion alcista sobres las TIRES, si bien habra que estar pendientes de las
palabras de Bernanke y las posibles noticias corporativas.
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ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PL.  SPREAD HORA  PAIS INDICADOR © PREV. ULT.
MRETARPING) | 21 475 oa | sas | 3000 B | Confinea consumor e a7
CAIXA GERAL Aal/A+ 4,375 4a +200 11:00 UME Precios de produccién -2,9% ala -1,8% al/a
BANCAJA AaalAAA (F) 3 3a +90 16:00 EEUU ISM de servicios 42 40,8
BBVA Aal/AA 3.375 3a +150
ATLANTIA A3/ A- 5.625 7a +260
KOMMUNALKREDIT Aaa/AAA 2.375 2a +58
BEI Aaa/AAA 45 16a +75
SEB AL/A 55 5a +295
HSH NORDBANK Aaa 2.0 2A +20
DONG AS Baal / BBB+ 4,875 5a +220

ALBERTO ROLDAN Tel: 91 761 82 08
Fax: 91 577 75 14

(Andlisis)

EDUARDO MARTIN
(Renta Fija)

Tel: 91577 39 70
Fax: 91 435 30 27

OSCAR NOGUERA
(Renta Variable)

Tel: 91576 99 06
Fax: 91 435 30 27




INFORME DIARIO

v
o
—
=
o
Y,
w
—
U
>
=

DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

El gasto en construccidon de marzo repuntd sorprendiendo al mercado

Comentario: El gasto en construccion del mes de marzo subi6é un 0,3% mensual cuando el consenso manejaba un descenso del
1,6%. De esta forma, se produjo la primera subida de la referencia después de cinco contracciones mensuales consecutivas. En la
descomposicion se pudo observar una muy fuerte debilidad de la inversion residencial (-4,1% mensual), mientras que la no
residencial pudo compensarlo con una subida del 2,0%.

Ayer también se publicaron las ventas de viviendas pendientes del mes de marzo, con una subida del 3,2% mensual cuando el
mercado manejaba un mantenimiento.

Zona Euro

Las ventas al por menor de Alemania descendieron en el mes de marzo

Comentario: Las ventas al por menor del mes de marzo descendieron en un 1,0% mensual, lo que supuso una aceleracién de la
tasa interanual, aunque manteniéndose en terreno negativo. Asi, en ambos casos los registros fueron mas negativos de lo
esperado (+0,2% mensual y -0,3% interanual).

Las previsiones de la Comisién Europea muestran una contraccion de la actividad para 2009 y 2010

Comentario: La Comisién Europea publicé en el dia de ayer sus nuevas previsiones para la zona euro, destacando una caida en la
actividad para 2009 y 2010 del -4,0% y -0,1% respectivamente. Todo ello, pese a que se espera que el gasto publico aumente en
un 2,0% en este afio y un 1,7% en el siguiente. En materia de inflacién las previsiones pasan por un 0,4% y un 1,2%, mientras que
la tasa de paro se situaria en un 9,9% y un 11,5%. Otro punto importante sera el endeudamiento de las cuentas publicas con un
77,7% sobre PIB para 2009 y un 83,3% para 2010, mientras que el déficit fiscal pasaria de un -5,3% a un -6,5%.

Cabe destacar las previsiones que se manejan para Espafia con un PIB en el -3,2% este afio y del -1,0% el siguiente y una inflacion
del -0,1% y +1,4% respectivamente.

Ayer también se publico el registro final de PMI manufacturero de la zona euro correspondiente al mes de abril, reflejando una leve

revision al alza de una décima hasta el 36,8 con respecto a la referencia preliminar, cuando el consenso manejaba un
mantenimiento en 36,7.

COMPANIAS ESPANA

SECTOR TV N

El Gobierno eliminarédla publicidad de TVE.

Comentario. Segln publica la prensa hoy en base a unas declaraciones efectuadas ayer en Moncloa por la vicepresidenta del
Gobierno ante el Consejo de Administraciéon de TVE, la intencion del Gobierno es desarrollar de manera inminente un proyecto de
ley que recogera la eliminacion total de la publicidad en la programacion de la cadena publica. De esta forma TVE pasaria a
financiarse via presupuestos generales del Estado (550 Mn €), que suponen alrededor del 50% de sus ingresos, mientras que el
resto se vera complementado a base de tasas. En concreto se habla de una tasa del 3% de los ingresos de las cadenas privadas
mas una adicional del 0,9% que pagarian los operadores de telecomunicaciones. A esos ingresos habria que sumar la aplicacién
de parte o del todo de los ingresos obtenidos por las tasas ya establecidas por el uso del espacio radioeléctrico, ademas de otros
ingresos propios de la cadena como la comercializacion de productos propios.

Valoracion. Noticia evidentemente positiva ya que desde hace tiempo es una de las grandes reivindicaciones del sector. Sorprende
su prontitud ya que no ha pasado ni un mes desde que el propio presidente del Gobierno anunciase su compromiso por reducir
“drasticamente” la publicidad en TVE, por lo que se daban por hecho dos cosas, que la misma seria gradual pero no total.
Igualmente sorprende la circunstancia de que la ley se pretenda tramitar este mismo verano con caracter de urgencia, lo que podria
suponer un importante colchon para las cadenas a la vista de la evolucion del mercado publicitario en el afio. En condiciones
normales la noticia deberia ser recogida de manera muy favorable por las cotizaciones de las cadenas, sin embargo, queremos ser
cautos dado que esa eliminacion no se haré gratis por las tasas que deberan pagar las propias cadenas con cargo a unos ingresos
que a dia de hoy no tienen visibilidad alguna.

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 Analisis 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 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 ).
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RESULTADOS ESPANA

TELECINCO v

Audiencia de abril.
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Comentario. La cadena no s6lo cerré otro negativo mes con un muy mal dato en Audiencia 24 Horas, sino que el gap en ese
formato con respecto a A3TV se amplié hasta -0,7 pp. En relaciéon a TVEL se redujo en 0,5 pp respecto al mes anterior pero sigue
igualmente en negativo (-1,5 pp). Los datos en Target Comercial fueron igualmente malos, viéndose muy superada por A3TV (gap
-1,1 pp vs -0,5 pp marzo). La Unica lectura menos negativa la encontramos en Prime Time, donde sigue lider pero ve reducido el
gap con A3TV (2,7 pp vs 2,9 pp marzo), siendo todavia peor en Target Comercial (gap con A3TV +1,1 pp vs +2,1 pp marzo).

Valoracion. Muy malos datos de nuevo de audiencia para Telecinco que definitivamente pierde comba tanto con cadenas privadas
como con publicas. A esa pérdida y ampliacién de diferenciales con su principal competidor, hay que sumar el impacto de las
cadenas pequefias, donde la evolucion de Cuatro y La Sexta en el acumulado del afio es netamente positiva. Si tenemos en cuenta
el desplome del mercado en abril, tal y como ya anticipd A3 en sus resultados de la semana pasada, y a ese efecto le sumamos la
pérdida de audiencia que viene arrastrando, la situacién para Telecinco se mantiene tremendamente incierta y con una falta de
visibilidad importante. El comienzo de programas de elevada audiencia de Prime Time tampoco creemos que vaya a mejorar los
datos de préximos meses, ya que son productos demasiado explotados que aun funcionando bien no creemos que sirvan para
invertir la situacion de deterioro que vive la cadena. Recordamos que Telecinco publicarda sus resultados el proximo jueves.
Recomendacién: MANTENER.

BME 0

Datos de negociacién correspondientes al mes de abril.

BALANCE DE NEGOCIACION MENSUAL

Abril “09 m/m a/a
Renta Variable
Efectivo Negociado (Mn €) 74.697 22,9% -35,2%
Titulos Intercambiados (Mn) 10.592 4,5% 10,5%
Productos s/IBEX (Miles) 1.188 -8,7% -8,8%
Productos s/Acciones (Miles) 4.593 -50,1% -20,3%
Deuda Corporativa (Mn €) 347.140 1,6% 116,8%

Comentario. La evolucién de los volimenes negociados en los mercados de renta variable es positiva, situandose el efectivo
negociado de abril un 22,9% por encima del de marzo y alcanzando el mejor nivel de negociacion desde el pasado octubre. Esta
mejor evolucién de la contratacion en Renta Variable se ha manifestado en una menor contratacion en la negociacion de productos
sobre acciones donde hemos apreciado un descenso importante a pesar de la mayor contratacién de opciones (+52% a/a), debido
a una menor contratacion de futuros, (-46% a/a). La evolucion de la negociacién en Deuda Corporativa sigue siendo positiva en
linea con lo registrado en el pasado trimestre.

Valoracion. Como apuntabamos tras la publicacion de resultados trimestrales la tendencia de los volimenes en Renta Variable
sigue siendo positiva, especialmente relevante en un mes que ha contado con dos sesiones menos de contratacién debido a las
festividades. También cabe destacar que este volumen se ha visto favorecida por otros hechos relevantes como la conclusion de la
OPA de Gas Natural sobre UNF. Por tanto, buenas noticias por la evolucién positiva de aquella division que mayor peso tiene en el
grupo ayudada por la senda alcista tomada en este Ultimo mes. Todavia apreciamos recorrido en el valor hasta nuestro P.O. de 28
€. Recomendacion: COMPRAR.

Nota: Inverseguros S.V.B tiene una participacion no relevante en el capital de BME.

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 Analisis 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 3
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 ).
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RESULTADOS EUROPA

GDF SUEZ A

Publicacién de Ventas 1T.09.

. ___________________________________________________|]
CIFRA DE VENTAS

Mn € 1T.09 1T.08 % Var.
Ventas 25.564 22.880 11,7%
Energy France 6.354 5.228 21,5%
Energy Benelux 4.207 3.843 9,5%
Energy Europe 2.676 2.524 6,0%
Energy International 2.076 1.820 14,1%
Global Gas & GNL 3.439 2.833 21,4%
Infraestructures 260 186 39,8%
Energy Services 3.728 3.537 5,4%
Environment 2.823 2.909 -3,0%
Ebitda 53Bn € 4,6 Bn € 14,7%
Margen Ebitda 20,7% 20,1%

Comentario. Buenas cifras de la utility francesa. La cifra de ventas crece por encima del +10% en el periodo a pesar de la debilidad
del precio del gas. El frio invierno en Francia, los volimenes registrados en el negocio de distribucién también en el pais galo, asi
como el mantenimiento de los precios de los contratos a largo plazo y la resistencia de las actividades de servicios, han hecho
posible este positivo comportamiento a pesar del mal comportamiento de precios que esta mostrando esta materia prima. Bien tanto
en los negocios eléctrico como de gas. Lo mas flojo, aunque no empafia estas buenas cifras, son los volimenes de gas en Benelux
y suaves caidas en lItalia, Europa del Este y LatAm. Lo mejor, Francia, el negocio mayorista en Global Gas y el Midstream.
Adicionalmente durante la jornada de ayer se supo que GDF Suez cedera a Total una participacion (25%) en la construccion del
reactor EPR de Penly. Asi EDF, GDF Suez y Total, las grandes energéticas francesas formaran una sociedad para desarrollar este
reactor, experiencia que podria representar un antecedente a replicar de cara a la reactivacion del mercado nuclear en Reino
Unido.

Valoracion. No podemos decir que la cifra de ventas se situé por encima de lo esperado, puesto que las diferencias existentes
entre GDF Suez, y las dos empresas sin fusionar en 1T.08, dificultaban la comparabilidad extraordinariamente, sin embargo las
cifras presentadas por la utility gala si han mostrado una fortaleza que ha sorprendido positivamente. Crecimientos de doble digito
en el entorno actual y claras fortalezas en todas sus lineas de negocio, algo que en los tiempos que corren actualmente y con los
niveles de precios del gas, es decir mucho. Bien es cierto que aln no se han visto modificados y revisados los contratos bilaterales
a largo plazo que GDF Suez tiene con sus grandes clientes, lo que ha representado el eje central de estas positivas cifras de ventas
de 1T.09. Esto es algo que podria tener un impacto negativo en proximos periodos. GDF Suez contintia siendo uno de nuestros top
pick del sector, siendo la compafiia que muestra una mejor diversificacion, claras fortalezas estratégicas en sus principales
negocios y un crecimiento organico desconocido por el resto de compafiias del sector en Europa. Recomendacion: COMPRAR.

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 Analisis 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 4
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 ).
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