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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR -
IBEX 35 8.211,50 -3,74 SESION ANTERIOR
E?gé) 133(? XX'50 iggggg igg Jorr)ada de recortes en los _mercados europeos agudizadqs por otro nuevo castigo
DAX 30 4'35 4’09 i 4’92 del |nversor_al sector financiero. En_el selectivo es,panol solo tres v_alores acabaron
CAC 40 3.087’89 _4’03 con ganancias. IBLA (+1,8%) que sigue gprovechandose de las bajadas del crudo,
DOW JONES 7.997’28 _5’07 IBR (+0,8%) y ABE (+Q,2%). Nuevas caidas para SAN (-10%), BTO (,-6,_6%), que
S&p éoe 58 -6,12 hasta ahora se mantenia ajeno a los recortes en el sector. También pérdidas para
NASDAQ 1.386.42 6,53 TRE (-6,4%), GRF (-5,7%) y BBVA (-5,5%).
NIKKEI 7.703,04 -6.,89 En el Euro Stoxx 50, la banca europea también fue la encargada de lastrar el
indice, Fortis (-13,2%), ING (-11,9%), BNP (-11,2%) y Credit Agricole (-9,8%).
FUTUROS Aunque en la jornada de ayer, el valor mas castigado fue BASF (-13,7%), tras
ULTIMO %VAR anunciar una rebaja en sus estimaciones de resultados para final de afio. Leves
IBEX 35 8.215,00 -3,70 avances para Telecom ltalia (+1,7%), Nokia (+1,6%), Vivendi (+0,5%) y los valores
BRENT 50,80 -1,93 de consumo basicos Unilever (+0,1%) y Danone (+0,1%).
BUND ALEM 119,70 0,79
TREASURY 10A 119,98 1,03 O El dia de ayer estuvo marcado por la fuerte relajacion de la TIRES tanto en
EE.UU. como en Europa. En esta Ultima economia la pendiente apenas
DIVISAS experimentd variaciones de interés, solamente el 5-10 reflejo una reduccién de la
ULTIMO ANTERIOR misma. La debilidad mostrada por las bolsas en EE.UU., con caidas entorno al
EUR/USD 1,2493 1,2636 6,0% de media en sus indices, ayudé a que las compras anteriormente comentadas
USD/JPY 95.27 96.73 se produjesen, en lo que seria un tipico movimiento de efecto refugio. Las causas
: : de ello, fueron nuevas informaciones que apuntaban a que Citigroup podrian gastar
- - hasta 17.400 millones de dodlares en el rescate de varios de sus fondos de
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA inversion, el profit warning de BASF, con una reduccion de su plantilla del 20.000
CIERRE ANTERIOR personas, y la oposicion del Senado estadounidense a habilitar ayudas para los
ALEMANIA 0,50 0,49 fabricantes de coches.
USA 0,78 0,64
O En ratings s6lo destac6 como Moody’s puso en credit watch negativo a
DIFERENCIAL CURVA Heidelberg (Bal).
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA
2-10 1,38 1,39 1,37 PREVISIONES PARA EL DIA
iol_go 82?1 822 822 O Para hoy los principales datos del dia se conoceran en EE.UU. con las
! ! ! demandas semanales de desempleo, la Fed de Filadelfia de noviembre y el LEI de
octubre. En todos los casos seria de esperar registros claramente negativos en
DEUDA términos de actividad.
CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB O En materia de comparecencias destacara una de Kroszner (16:00) de la Fed,
2" 266 2,75 0,49 0,58 mientras que del BCE hablara Weber (15:30).
5 3,35 3,39 0,60 0,31
10* 4,04 414 0,50 0,11 O Dado el sesgo que manejamos para los datos que conoceremos hoy en
30" 4,68 4,80 0,51 -0,50 EE.UU. y la debilidad mostrada por las bolsas en general, seria de esperar que se
la deuda publica estuviese sesgada por las compras.
INDICE FONDOS INVERSION
OCTUBRE 2008
| 2,72 -7,42% |
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Dic 08)
D08 3,43 3,48 v Resistencia: 10.950 v Resistencia: 120,40/ 120,75/ 122,21
M09 2,66 2,71 v' Soporte: 7.600 v' Soporte: 119,30/119,00/ 118,80
Jo9 2,50 2,55
S09 2,52 2,58

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PLAZO SPREAD HORA PAIS INDICADOR @ PREV. ULT.
EDF Aal / AA- 5,625 4a +210 8:00 Alem Precios de produccién 7,3% ala 8,3% ala
. 0, 0,
aian | ses | osa | w20 | 0% [pmearatene
E.ON A2/A 4,75 2a +150 16:00 EEUU | Fed de Filadelfia 33,6 37,5
AIR LIQUIDE A 6,125 4a +265 16:00 EEUU LEI -0,6% -0,6% 0,3%
ARE O e 108 AA- 6,375 5a +275
ENBW A2/ A- 6,0 5a +230
ENBW A2/ A 6,875 10 a +270
BMW A2 (NEG)/A | 8,875 5a +525
IBERDROLA A3/ A- 6,375 3a +290
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

Fuerte desaceleracion de los precios al consumo en el mes de octubre

Comentario: Los datos de inflacion general y subyacente experimentaron una desaceleracion notable (desde 4,9% hasta 3,7% en
el primer caso y desde 2,5% hasta 2,2% en el segundo). De esta forma, las dos referencias se situaron por debajo de las
expectativas del consenso que se situaban en un 4,1% y un 2,4% respectivamente. Cabe destacar que la variacion de los precios
en términos mensuales reflejé una contraccion del 1,0% lo que supuso la mayor caida de la historia de la serie. Aunque ambas
medidas siguen elevadas, la tasa subyacente se sitla mucho mas cercana al objetivo no oficial de la Reserva Federal (entre 1,75%
y 2,0%). En la descomposicién se pudo observar como el componente energético fue el principal causante de la desaceleracion con
una caida del 8,6% mensual. Asi, en la medida que el crudo se mantenga en estos niveles, podriamos observar efectos base ain
mas negativos en términos interanuales, lo que conduciria a registros de inflacion ciertamente reducidos, que podrian llegar a
resultar incémodos para la Fed. La evolucion del componente energético se traslado a la partida de gasolina (-14,2) y transporte (-
5,4%). Esta Ultima, junto con la de vestimenta (-1,0%), contribuyo al resultado de la tasa subyacente. De esta forma, un registro que
pone de manifiesto las menores presiones inflacionistas que experimenta la economia estadounidense, dinamica que deberia
mantenerse en el corto y medio plazo.

Las viviendas iniciadas y permisos de construccion de octubre siguieron ofreciendo sefiales negativas del sector
inmobiliario

Comentario: Las viviendas iniciadas y permisos de construccion del mes de octubre continuaron mostrando sefiales ciertamente
negativa sobre el panorama inmobiliario estadounidense, después de que en ambos casos se observasen caidas importantes (de
828.000 a 791.000 y de 805.000 a 708.000 unidades respectivamente). En el caso de las viviendas iniciadas el dato se situ6 por
encima de lo que marcaba el consenso (780.000), mientras que por el lado de los permisos de construccion el sesgo fue el
contrario ya que el registro fue inferior a lo estimado (774.000). En cualquier caso, se puso de manifiesto que la actividad en el
sector de construccién es susceptible de continuar aportando en negativo, patron que deberia de repetirse hasta que el desacople
entre oferta y demanda no se corrija.

Las actas del FOMC muestran que se espera que larecesion se mantenga hasta el verano del préoximo afio

Comentario: Las actas del ultimo FOMC mostraron las expectativa de que el caidas moderadas del crecimiento en la Gltima parte
de este afio y mitad del siguiente, con unos riesgos sobre dicho escenario que apuntarian hacia una mayor debilidad econémica y
mas duradera en el tiempo. De igual forma, los miembros del Comité mostraron su convencimiento de que la inflacion seguird
desacelerandose, aunque en ningln caso esperan un contexto deflacionista. Asi, una amplia mayoria puesta por que los precios se
sitien en niveles compatibles con la estabilidad, aunque algunos reflejaron su preocupacion de que los mismos puedan llegar a
alcanzar niveles incémodos (por lo bajo). Asi, seria de esperar que la Fed pudiese continuar con su politica ultra laxa de tipos.

___________________________________________________________________________|
PREVISIONES FED

2009

2010

PIB

PCE

PCE subyacente

Tasa de paro

Actual (-0,2% - 1,1%)
Prev. Junio (2,0% a 2,8%)

Actual (1,3% a 2,0%)
Prev. Junio (2,0% a 2,3%)

Actual (1,5% a 2,0%)
Prev. Junio (2,0% a 2,2%)

Actual (7,1% a 7,6%)
Prev. Junio (5,3% a 5,8%)

Actual (2,3% a 3,2%)
Prev. Junio (2,5% a 3,1%)

Actual (1,4% a 1,8%)
Prev. Junio (1,8% a 2,0%)

Actual (1,3% a 1,8%)
Prev. Junio (1,8% a 2,0%)

Actual (6,5% a 7,3%)
Prev. Junio (5,0% a 5,6%)

Zona Euro

La economia espafiol decreci6 en el tercer trimestre del afio un 0,2% trimestral

Comentario: La economia espafiola registr6 en el tercer trimestre de este afio una caida trimestral del 0,2%. De esta forma, el dato
respeto las expectativas del consenso y el dato preliminar que se conoci6 dias atras. De esta forma, en términos interanuales, la
economia se desaceler6é desde un 1,8% hasta un 0,9%. En la descomposicion del registro se observé una notable debilidad en la
demanda interna que experimentdé un crecimiento del 0,1% respecto al mismo periodo del afio anterior, después de 1,5% del
periodo anterior. A ello contribuyeron la practica totalidad de sus componentes. Los méas destacados fueron el consumo privado que
pas6 de un 1,1% a un 0,1% vy la formacion brutal de capital que lo hizo de un -0,2% a un -3,2% (en este Ultimo componente
destacado el sector de la construccion con una contraccion del 6,4%). Dos de las partidas que soportaron el PIB fueron el gasto
publico (de 4,9% a 5,9%) y el saldo neto exterior, que aportd en positivo después de que las exportaciones creciesen en un 1,5% y
las importaciones cayesen en un 1,1%. En cualquier caso esta Ultima referencia sigue ofreciendo sefiales muy claras de debilidad
de la demanda interna.

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
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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Reino Unido

Ayer también se publicaron las actas de la tltima reunion del BoE, donde la autoridad monetaria rebajo el tipo de intervencién en 15
p.b. hasta el 3,0%. Asi y todo, se conocid que el Comité barajo la posibilidad de realizar un recorte mayor.
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COMPANIAS ESPANA

REPSOL YPF N

Lukoil podria hacerse con casi el 30% de la petrolera.

Comentario. Segun aparece publicado en diversos medios, Sacyr-Vallehermoso y otros accionistas de la petrolera estarian a punto
de cerrar un acuerdo de venta con la rusa Lukoil. En concreto acompafiarian a la constructora la Mutua Madrilefia (2% del capital),
Caixa Catalunya y La Caixa a través de la sociedad conjunta de Repinves (6,1%). Se especula con que el precio que podria pagar
la rusa estaria entre los 25 € y los 30 € por accion.

Valoracion. A falta de confirmarse la noticia, lo que no cabe duda es que los rumores en torno a la intencién de SYV de deshacerse
de su participacién en Repsol YPF van cobrando fuerza y todo apunta a que sera solo cuestion de tiempo antes de que se confirme
la noticia. Consideramos que a los precios actuales el valor se encuentra fuertemente penalizado y los precios que se plantean por
la venta coinciden en gran medida con nuestra valoracién de la compaiiia (25 € por accién). Nos parece mas improbable que Lukoil
opte por lanzar una OPA por el 100% del capital en caso de superar el umbral del 30%, principalmente por una cuestiéon de tamafio
(capitaliza unos 25.000 Mn $). En cualquier caso la noticia deberia servir para animar el valor en el dia de hoy. Recomendacién:
COMPRAR.

ABENGOA ->

Escuchara ofertas por Telvent.

Comentario. En un breve comunicado emitido ayer, en el que apenas se dieron detalles, la compafiia anunciaba su intencion de
abrir un proceso negociador por su filial. Telvent desarrolla sistemas de informacién y control fundamentalmente para los sectores
de energia, trafico y transporte, con una fuerte implantacién en EEUU, donde precisamente controla la gestion de la informacion del
60% de los gaseoductos y el 75% de los oleoductos. Al margen de esas actividades desarrolla otra serie de servicios de alto valor
afadido para sectores como medio ambiente y administraciones publicas. Telvent ha venido desarrollando una fuerte politica de
adquisiciones en los Ultimos afios que le ha permitido multiplicar por 2,4x su facturaciéon en los Ultimos cinco afios y 4,3x su
beneficio operativo. Los ingresos en 9MO08 fueron de 441 Mn € (+13%) y su Ebitda de 38 Mn € (+18%, Mg Ebitda 8,6% vs 4,8%
2007), lo que supone un 17% de la facturacion del Grupo y un 9,7% del Ebitda. Telvent cotiza en el Nasdaq y la participacion de
Abengoa asciende a un 60% del capital.

Valoracion. Noticia sorprendente porque, al margen del desarrollo organico de cada unidad de negocio, Abengoa ha venido
manteniendo la misma estructura basica de cuatro areas de negocio diferenciadas desde hace muchos afos. El comunicado no
habla de la intencién de vender el grupo sino de la receptividad a escuchar ofertas, un matiz que puede hacer distinguir entre la
necesidad o la oportunidad de venta. Sin embargo, la falta de informacion nos impide hacer una valoracion mas profunda. El caso
es que Abengoa podria dar un giro en su estrategia hacia la de un Grupo fuertemente orientado hacia su actividad tradicional, la
Ingenieria Industrial fuertemente apoyada en un segmento de negocio de gran potencial, como es la produccion de combustibles
alternativos y el desarrollo de energia solar. Si aplicamos el mismo mudltiplo sobre Ebitda que Telvent pagé en la compra de DTN,
7,7x, sobre el Ebitda anualizado de la filial, nos daria una valoracion tedrica de 390 Mn €, cuando su capitalizacion es de apenas
208 Mn €, aungque hay que tener en cuenta que en el afio acumula un descenso del 73%. Noticia en definitiva interesante por el
cambio que puede suponer en el Grupo.

COMPANIAS EUROPA
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BASF v

Anuncia un profit warning para el afio.

Comentario. La compafiia emiti6 ayer un comunicado en el cual anunciaba la implementacion de paradas de produccién en
respuesta al fuerte deterioro que han experimentado recientemente algunos de sus mercados finales. En concreto la compafiia
hace mencion a la fuerte debilidad que rodea a los sectores de la construccion y del automoévil. Las medidas concretas que se
adoptaran incluyen la parada temporal de unas 80 instalaciones a la vez que se recortara la produccion de otras 100. En respuesta
a ello se adelantaran tareas de mantenimiento en dichas instalaciones. En torno a 20.000 empleados (20% de la plantilla) se veran
afectados por las medidas adoptadas. Como consecuencia de todo ello la compafiia ha rebajado su objetivo de igualar el resultado
operativo del afio pasado.

Valoracion. La noticia es claramente negativa, y asi lo recogio el valor en el dia de ayer, en cuanto a que demuestra que el traslado
de la crisis financiera a la economia real se encuentra ain en una fase incipiente. El entorno al que se enfrenta la compafiia en el
corto plazo se esta deteriorando rapidamente, y asi quedd ya reflejado en la publicacion de resultados de la compaifiia del tercer
trimestre en la que fue incapaz de emitir unas previsiones claras de su evolucion para el resto del afio. Con una yield por dividendo
a estos niveles de casi el 20%, lo que deja margen para un recorte significativo y adn asi seguiria siendo elevado, un balance
relativamente saneado (la actual oferta sobre Ciba por 3.800 Mn € no deteriorara en exceso la situacion patrimonial de la compafiia)
y una elevada capacidad de generacion de caja, vemos motivos mas que suficientes para guardar el valor en cartera.
Recomendacién: 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
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