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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
JLTIVIO SVAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 9.454,60 -0,11 . L. -
EUROSTOXX 50 2.487.08 0.15 Q Siguiendo con la ténica de Ig semana, Ias, Bolsas se mostraron de_blles,
FTSE 100 4.386.94 0.08 wregulares y con un aspecto comun, pobres volumgn_es de negocio que siguen
DAX 30 5.064’80 0’20 ponlend_o de manifiesto que para gl_canzar nuevos maximos se van a necesitar de
CAC 40 3_312’03 0’07 fuertes |mpulsos en forma de noticias y datos. En Europa,, al igual que ayer, los
DOW JONES 8.750’24 0186 sectores ligados a ciclo y que acumulan Ia§ mayores plusvalias en el afio, fuero_n los
S&P 042 216 1’15 que Ildgra_ron los descens,OS. Tecnologia, Consumo y Construccion estuvieron
NASDAQ 1.856,02 1:32 abajo, si bien de ese peloton se salvaron los Bancos, muy planos y los Auto_s. Po_r
NIKKEI 9.740.79 0.74 valores destacaron en la sesion los avances de Volkswagen (+3,8%), Unicredit
: : (+3,2%) y las compafiias energéticas, con Total (+1,4%) a la cabeza después de
FUTUROS que en un informe publicado por Goldman se diese un objetivo de crudo de 85 $. En
nuestro mercado, BKT (+1,9%) y SAN (+0,5%), aunque TL5 (+3,6%) lideré los
ULTIMO Y%VAR avances en parte por el acuerdo alcanzado entre Prisa y Mediapro por la guerra del
IBEX 35 9.450,00 -0,16 fatbol. En el lado de las pérdidas recogida de beneficios para TRE (-3,7%) y SYV (-
BRENT 69,16 4,95 2,1%) en Espafia, y LVMH (-2,3%).
EgEADSAL\JLIE\'(\AmA ﬂjgi (1)(5)2 O Un informe de demandas de desempleo algo mejor lo esperado (el nUmero de
! : personas que recibe las prestaciones desciendo por primera vez desde la primera
en el afio), junto con nuevos temores sobre un exceso de papel de gobierno en el
DIVISAS mercado, ayudaron a que la curva estadounidense volviese a mostrar un fuerte
ULTIMO ANTERIOR incremento de pendiente, mientras que en Europa se produjo un aplanamiento por
EUR/USD 1,4187 1,4157 venta del corto, en una muestra de que el mercado parece que deja de descontar
USD/JPY 96,71 96,15 posibles nuevos recortes del BCE. Otro movimiento interesante fue el incremento
en los diferenciales de rentabilidad entre los paises de la periferia de la zona euro y
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA Alemania, incluido Espafia. A este resultado ayud6 una subasta de un cinco afios
CIERRE ANTERIOR espafiol con un ratio bid cover sensiblemente inferior al de anteriores ocasiones y
ALEMANIA 0.81 0.76 una npticia que apt_mtaba al cierre de posiciones largas de algun inversor en deuda
USA 0.72 0.78 de paises de la periferia de la zona euro.
O En materia de ratings destac6 como Moody’s puso en revision negativa a Allied
DIFERENCIAL CURVA Irish Bank (Aa3) y bajé a Anglo Irish Bank desde A2 hasta A3 (NEG). Por ultimo,
- destacar que S&P puso en perspectiva negativa a Sandvik (A-).
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA
2-10 2,77 2,78 2,12 PREVISIONES PARA EL DIA
5>-10 1,26 129 0,94 O La atencion de hoy estara puesta en el informe de empleo estadounidense del
10-30 0,42 0,45 0,73 mes de mayo, que podria mostrar una menor destruccion de puestos de trabajo que
en meses anteriores, si bien la tasa de paro deberia seguir acelerandose. Ademas,
DEUDA en lo que a la creacion de puestos de trabajo se refiere, no seria de extrafiar una
CIERRE ANT. DIF.ALE D EURIB revision a I_a baja de los r_egistros anteriores, lo que ayudaria a que el sesgo final de
oA 168 156 0.16 0,22 la referencia fuese negativo.
54 3,19 3,04 0,49 -0,24 O En lo que a comparecencias se refiere, hoy habra una conjunta de Rosengren,
10% 4,45 434 0,81 -0,68 Yellen y Kohn (20:15), todos ellos de la Fed, mientras que del BCE volvera a hablar
30”4 4,86 4,79 0,49 -0,82 Trichet (9:50), ademas de Stark (14:30).
O El posible observar cierta correccion del movimiento de ayer en la curva
INDICE EONDOS INVERSION estadounidense, lo que podria arrastrar a la europea. A ello ayudaria el sesgo
MARZO 2009 anteriormente comentado del informe de empleo.
| 0,32% -1,46%
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > IBEX 35 > BUND (Jun 09)
M09 1,28 1,28 . . . .
309 1.24 1.22 v Resistencia: 9.750 v Resistencia: 120,30/ 121,60/ 122,34
S09 138 134 v' Soporte: 8.500 v' Soporte: 119,15/ 117,13/ 115,00
D09 1,49 1,44

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON  PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =] PREV. ULT.
BOA A2/ A 7,0 7a +375 9:00 Esp Produccién industrial -21,9% a/a -24,7% ala
TOTTA Aa3/ AA- 375 3a +165 10:30 UK Precios de produccién -0,4% ala 1,2% al/a
PIREUS A2/ BBB 4 5 2 295 10:30 UK Precios de produccién suby 1,2% al/a 2,4% ala
i a * 14:30 EEUU Creacion de empleo -505 -520 -539
RBOS AA- 3,75 4a +130 14:30 EEUU Tasa de paro 9,3% 9,2% 8,9%
RBOS AA- 5,125 8a +170 14:30 EEUU Ganancias medias por hora 3,0% a/a 3,2% ala
HSBC (SUB) AL/ A+ 6 10a 1245 14:30 EEUU Horas medias trabajadas 33,2 33,2
CADES AAA 425 11a +57 21:30 EEUU Crédito al consumo -6,0 -11,1
MC DONALDS A3/A 4,25 7a +100
NOVARTIS Aa2 [ AA- 4,25 7a +95
BRITISH TELECOM Baa2 / BBB 6,125 5a +320
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

La segunda lectura de la productividad del primer trimestre del afio mostré unarevisién al alza

Comentario: La segunda lectura de la productividad del primer trimestre de este afio reflejo un dato del 1,6% después de que la
primera estimacion fuese de un 0,8%. Asi, se produjo una aceleracion importante desde el -0,6% del cuarto trimestre del pasado
afio y se situd por encima de las expectativas del mercado (1,2%). En lo que a los costes laborales unitarios se refiere, se alcanz6
un nivel de un 3,0% cuando se esperaba un 2,9%, pese a lo cual supone una desaceleracion desde el 5,1% con respecto al anterior
dato.

Ayer también se publicaron las demandas semanales de desempleo con un registro de 621.000 muy en la linea de las estimaciones

del mercado. Ademas, el nUmero de personas que perciben prestaciones por desempleo se situdé en 6.735.000 lo que supuso una
leve reduccion desde los 6.750.000 anteriores.

Zona Euro

El BCE mantuvo el tipo de intervenciéon como se esperaba, ofreciendo nuevas previsiones y algunas precisiones sobre la
compra de covered bonds

Comentario: El BCE se mantuvo en linea con las expectativas del mercado y mantuvo el tipo de intervencion en el 1,0%, lo que
supone continuar con el tipo minimo histérico desde la creacién de la autoridad monetaria. Posteriormente, en su comparecencia
ante los medios, el presidente del BCE dio a conocer las nuevas previsiones de crecimiento e inflacién que maneja el Consejo,
rebajando las primeras tanto para el afio en curso como para el siguiente y haciendo lo propio con el IPC para 2009, aunque
manteniendo las expectativas que se manejaban para 2010. Asi, las perspectivas de crecimiento para este afio pasaron de un
rango entre -3,2% a -2,2% a uno entre -5,1% y -4,1%, mientras que para el préximo se situaron entre -1,0% y 0,4% cuando
anteriormente estaban entre -0,7% y 0,7%. En materia de precios, para 2009 se pas6 de uno entre 0,1% y 0,7% a otro entre 0,1% y
0,5%, mientras que para el afio proximo se mantendrian entre 0,6% y 1,4%. En lo que a los riesgos que se observaban para los
escenarios descritos, en ambos casos estarian balanceados, argumentando que a a partir de este momento se esperaban caidas
menos contundentes de la actividad. Ademas, en el corto plazo, se seguian esperando lecturas negativas de los precios, si bien las
expectativas de los mismos a medio continuaban estando alncaldas en el 2,0%. Asi, el Comité no tendra en cuenta los registros
que se puden publicar en los proximos meses, mantiendo su vista centrada en dichas expectativas. En materia de tipos, Trichet
continué calificando los niveles como apropiados al contexto macroeconémico descrito, si bien comunicé que el nivel del 1,0%
podria no ser el nivel minimo de la referencia. De esta forma, el presidente del BCE quiso dejar una puerta abierta a nuevos
recortes en el caso de que el escenario cobrase tintes mas bajistas y la estabilidad de precios se pudiese ver comprometida. Trichet
también dio a conocer alguna de las caracteristicas que tendra el proceso de compra de covered bonds comunicado en la
comparecencia del mes de mayo. Asi, las mismas se realizaran en toda la zona euro, tanto en mercado primario como en
secundario. Los activos susceptibles de ser elegidos seran aquellos aceptados como colaterales en las operaciones de descuento
del BCE, con un rating minimo de AA, y en algin caso podrian llegar a ser BBB-, con un volumen minimo de 500 millones de euros
(en elgln caso se podria aceptar de 100) y con un vencimiento comprendido entre los tres y diez afios. El proceso comenzara a
partir de julio de este afio, finalizando en junio del 2010. Pese a todo, el presidente dej6 claro que las reglas podrian ser levemente
modificadas al igual que el importe total de las compras (60.000 millones de euros).

Incremento mensual de las ventas al por menor en abril en la zona euro, aunque la tendencia interanual contintia a la baja

Comentario: Las ventas al por menor de la zona euro correspondientes al mes de abril reflejaron un incremento mensual del 0,2%,
lo que supuso situarse en linea con lo esperado. Sin embargo, la revision al alza del registro de marzo desde un -0,6% a un -0,1%
hizo que la tasa interanual pasase desde un -3,4% a un -2,3%, situdndose asi por encima de lo esperado (-2,9%). En la
descomposicion se pudo observar como la subida mensual se produjo en el componente de alimentacion, bebida y tabaco (1,1%),
mientras que el resto descendio en un 0,2%. En términos interanuales se reflejaron caidas de 1,2% y 2,5% respectivamente.

Reino Unido

El principal dato de ayer en el Reino unido fue la decisién de tipos del BoE que se ajusto a las expectativas del mercado al
mantener en un 0,5%.

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
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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COMPANIAS EUROPA

ING ->

ING sigue con su plan de reestructuracion

Comentario. ING sigue disefiando un plan de restructuracion de su negocio, redimensionando su actividad y reduciendo costes con
el fin de volver a ser rentable después de haber tenido que ser rescatado por el gobierno holandés el pasado octubre. Su
Consejero Delegado avanzo ayer que la entidad pretende reducir su dimension, para lo que vendera entre 10 y 15 negocios de los
mas de 70 que mantiene en la actualidad y dejara de desarrollar sus actividades en 10 paises de los 48 en los que opera. De esta
misma manera, ING quiere reducir sus actividades comerciales en Ucrania debido a la fragil situacion econémica que esta
atravesando el pais, ademas de revisar el negocio de seguros en China y Japon. ING que recibié 10.000 Mn € del Estado
Holandés, record6 también su objetivo de reducir su balance entre 50.000 y 70.000 Mn € lo que equivale al 5,5%, reduciendo asi su
riesgo y su apalancamiento, ademas insistio en el objetivo de lograr entre 6.000 y 8.000 Mn € con la venta de activos en los
préximos 3-5 afios. Hasta la fecha ING solo ha podido desprenderse de su actividad de seguros en Canada por un importe de 1.400
Mn €.

Valoracion. Noticia positiva aunque de escasa relevancia ya que la entidad ya anuncié con anterioridad a la presentacién de
resultados del 1T.09 su intencion de limpiar su balance, reducir riesgo y centrar su actividad en aquellas unidades de negocio mas
rentables para la entidad con el fin de reducir la complejidad del Grupo. Dadas las medidas tomadas y el respaldo que mantiene la
entidad por parte del gobierno holandés reiteramos recomendacion de 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 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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