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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR -
IBEX 35 8.836,10 -0,49 SESION ANTERIOR
E?gé)fg(?xx 50 iiggg 8(1)2 O Jornada la que vivimos ayer marcada por la histdrica bajada de tipos de interés
DAX 30 4.564’23 '0’07 del BCE de 75 p.b. que situaron el precio oficial del dinero en el 2,5%. Aun asi, la
CAC 40 3.161’16 '0’17 fragilidad de la economia europea y los fantasmas de la recesion econémica en las
DOW JONES 8.376’24 '2’51 principales economias del mundo llevaron a los mercados de renta variable a cerrar
Sep é45 éz '2’93 en negativo. En el selectivo espariol, ANA (+7,1%) fue el valor que mas subio ante
NASDA 1 44é 56 '3’14 los rumores de la posible venta de su participacién de ELE a Enel. Le siguieron en
NIKKEIQ 7'917’51 -0,08 las subidas ITX (+4,0%) e IBR (+3,5%). Por el lado de las pérdidas, destacaron
= = IBLA (-5,5%), SYV (-3,7%) que sigue sufriendo las dificultades de la venta de su
participacion del 20% de REP y ENG (-5,5%).
FUTUROS
ULTIMO %VAR En Europa, el sector bancario y de seguros fue el que mayores avances registro,
IBEX 35 8.832,50 -0,71 con Aegdén (+8,2%), Credit Agricole (+8,0%), ING Groep (+7,0%) y BNP (+4,5%)
BRENT 42,30 -3,97 como valores mas destacados. Por el contrario, Fortis (-5,1%), GDF Suez (-4,7%) y
BUND ALEM 123,88 -0,42 Unicredit (-4,2%) registraron los mayores retrocesos.
TREASURY 10A 124,06 0,19
O Sesion de enorme volatilidad en las curvas, incluso para el entorno en que nos
DIVISAS encontramos. El saldo final fue de compras en la curva de gobiernos europea a
ULTIMO ANTERIOR pesar de las fuertes bajadas de tipos tanto en el Reino Unido como por parte del
EUR/USD 1,2775 1,2671 BCE. Es probable que la reduccion del Banco de Suecia en 175 puntos basicos
llevase al mercado a valorar posibles movimientos de sus homologos britanico y
USD/JPY 92,33 93,05 > . .
europeo mucho més intensas de lo que finalmente resultaron, lo que redundaria en
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA el movimiento de curva citado.
CIERRE ANTERIOR O En ratings, Credit Suisse fue situado en revision negative por S&P (A+). Por
ALEMANIA 0,76 0,71 otro lado, Fitch colocé a Diageo en outlook negativo (A). Finalmente, Moody’s
USA 1,28 1,13 redujo la calificacién de Islandia A1 a Baal, mientras que situé en outlook negativo
a Skandinaviska Enskilda Banken (Aa2).
DIFERENCIAL CURVA
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA PREVISIONES PARA EL DIA
2-10 1,09 1,08 0,95 ] _ _ _
5-10 0,36 0,35 0,53 Q Para hoy, el informe de empleo estad_oun_ldense Qe noviembre constituye la
10-30 0,08 0,11 0,29 principal referencia macroecondmica, y casi Unica, O!ebldo a que ademas, solo se
espera la produccién industrial espafiola y los pedidos de fabrica alemanes del
DEUDA mismo mes.

. CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB O La sesion posiblemente viva una volatilidad algo mas moderada que la de ayer
2 2,77 2,67 0,63 0,30 aunque el informe de empleo puede resultar clave. No descartamos que, en su
> 349 340 0,93 -0,17 computo global, se pueda manejar un saldo de compras ya que siguen apareciendo
10° 38 375 0,76 -0,28 noticias negativas para todas las economias.

30 393 3,85 0,55 -0,70

INDICE FONDOS INVERSION

OCTUBRE 2008

| 2,72 -7,42% |

F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO

CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Dic 08)

D08 3,47 3,47 v Resistencia: 10.950 v'  Resistencia: 123,87 /124,71/126,76
M09 2,66 2,61 v' Soporte: 7.600 v' Soporte: 122,21 /122,0/ 120,75

JO9 2,43 2,42

S09 2,45 2,44

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PLAZO SPREAD HORA PAIS INDICADOR © PREV. ULT.

AZKO NOBEL A3/ A- 7,75 5a +450 9:00 Esp Produccion industrial -8.8%

12:00 Ale Pedidos de fabrica -12.5% -2.7%

ONTARIO AallAA 425 5a +100 14:30 EEUU | Creacion de empleo 2350 2333 240

REDES ELE. POR A2/ A+ 6,375 5a +325 14:30 EEUU | Tasa de paro 6.8% 6.8% 6.5%

BNG Aaa/ AAA 3,75 5a +65 14:30 EEUU Salario medio por hora 3.4% 3.5%

14:30 EEUU Horas medias trabajadas 33.6 33.6

OKB Aaal AAA 3625 5a 47 21:00 EEUU Crédito al consumo 15 6.9

ANGLO IRISH BK Aaa/ AAA 3,625 2a +80
COM. EUROPEA Aaa/ AAA 3,25 3a +15
NAT. GRID A3/ A- 6,625 5a +330
GOLDMAN SACHS Aaa/ AAA 35 3a +45
DAIMLER A3/ A- 9,0 3a +600
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DATOS MACROECONOMICOS

ZONA EURO

El BCE redujo tipos al 2,50%, revisando ala baja de forma notable las perspectivas de crecimiento e inflacion

Comentario: El BCE redujo el tipo de intervencién en 75 puntos basicos, lo que hizo que la referencia se situase en un 2,5%. De
esta forma, la decisién de la autoridad monetaria sorprendié a algunos agentes de mercado que manejaban un recorte de 50
puntos, si bien es cierto que una parte importante del mercado anticipaba recortes mayores (se hablaba incluso de 100 puntos). En
la comparecencia de Trichet ante los medios de comunicacion, el presidente del BCE mostré un sesgo muy centrado en los riesgos
para el crecimiento, mientras que en términos de precios reflejo la idea de que la inflacién se situaria en linea con el objetivo de la
autoridad en el medio plazo. Sin embargo, en el corto plazo, volvi6 a hacer referencia a la posible desinflacién que podria
experimentar la economia. En este sentido, Trichet volvid a decir que habia que diferenciar entre este proceso y uno deflacionista.
Todo ello se reflejé en las nuevas previsiones de PIB y precios al consumo que hizo publicos el presidente. Asi, tanto para 2008
como para 2009 hubo recortes sustanciales en relaciéon con el mes de septiembre. De esta forma, en materia de actividad se pasé
de un rango entre 1,1% y 1,7% (media de 1,4%) a uno entre 0,8% y 1,2% (media de 1,0%) en 2008, mientras que en 2009 se pas6
de un rango entre 0,6% y 1,8% (media de 1,2%) a uno entre -1,0% y 0,0% (media de -0,5%). Para 2010 la estimacion estaria entre
0,5% y 1,5%, lo que significaria una media de 1,0%. En materia de inflacion, también se produjeron recortes importantes. Para este
afo se pas6 de una orquilla entre 3,4% y 3,6% (promedio de 3,5%) a una entre 3,2% y 3,4% (3,3%). Para 2009 el punto medio de
la previsién se situ6é por debajo del objetivo de inflacién del BCE al pasar de entre 2,3% y 2,9% (media de 2,6%) a entre 1,1% y
1,7% (media de 1,4%). Para el 20010 el rango estaria entre un 1,5% y un 2,1%, lo que supondria una media de 1,8%. Ademas,
Trichet reconocié que los riesgos para las previsiones de actividad mostradas estaban sesgadas a la baja y que se espera una
demanda muy débil en los proximos trimestres. En cualquier caso, el presidente del BCE dej6é claro que los datos antes
comentados estaban sujetos a una notable incertidumbre. Asi pues, Trichet mostré un panorama que permitiria de forma clara que
el BCE continte bajando tipos en los proximos meses, tal y como espera la practica totalidad del mercado. El hecho de que en el
2009 espere un crecimiento del negativo del 0,5% y de que se hable de un proceso de desinflacion en Europa, asi lo ratifica.

El PIB de la Zona Euro se desaceleré hasta el 0.6% interanual, una décima por debajo de su estimacion preliminar.

Comentario: El PIB de la Zona Euro se contrajo un 0.2% en el trimestre, lo que supone desacelerarse en términos anuales desde
el 1.4% hasta el 0.6%, una décima por debajo de la estimacion inicial. Entre los componentes, llama la atencion el incremento nulo
del consumo privado, tanto en términos mensuales como interanuales, algo que no se ve compensado por el gasto publico pese a
que el mismo crece un 2.3% interanual, tres décimas mas que en el segundo trimestre. Por otro lado, la inversion sigue drenando
crecimiento ya que cayo un 0.6% en el trimestre, lo que supone desacelerarse en términos anuales del 2.6% al 0.9%. El saldo
exterior neto, en esta ocasion también aporté en negativo en términos trimestrales, ya que, mientras las exportaciones avanzaron
un modesto 0.4%, las importaciones lo hicieron un 1.7%. Sin embargo, la aportacién interanual del sector exterior resulté casi nula.

COMPANIAS ESPANA

TELEFONICA >

La CMT reduce en un 19,9% el alquiler de bucle alos operadores alternativos.

Comentario. La CMT aprobd ayer una rebaja del 19,9% en el precio que Telefonica percibe por alquiler de redes a otros
operadores. Esta rebaja se aplica después de haber analizado los costes de la operadora durante 2006. También se ha reducido el
precio del alquiler de lineas de telefonia fija para los competidores de Telefonica, tanto en la modalidad analégica como en RDSI
Basico. En cambio ha elevado un 1,1% el recargo al bucle desnudo compartido.

Valoracion. Revision de los alquileres de redes de Telefénica a sus competidores, que era totalmente esperado y que no entrafia
ninguna sorpresa al situarse en unos niveles que se sitlan dentro de los rangos previstos previamente. La rebaja en el tramo de red
gue conecta centrales con abonados de la red beneficia especialmente a Tele-2 y Jazztel, cuyos negocios se centran
fundamentalmente en este tipo de conexidon a la red para ofrecer banda ancha a sus clientes. En cambio Orange, se esta
decantando mas por el servicio de bucle desnudo compartido, y sera quien acuse el incremento de precios impuesto. Los accesos
de Bucle compartido y desagregado de Telefonica suponen aproximadamente un 4,4% de los accesos totales de Telefénica de
Espafia, menos de un 1% de los accesos totales del Grupo Telefénica, y la rebaja en el negocio de Banda Ancha ya estaba
contemplada de antemano. No cambia nuestra positiva percepcion sobre la operadora. Recomendacién: COMPRAR.

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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