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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR -
IBEX 35 8.975,50 -2,26 SESION ANTERIOR
E?gé) 133(? XX'50 igéggé gg; O La negativa del partido republicano a rescatar el sector automovilistico en
DAX 30 4.663’37 -2,18 EE.UU, provoco una nueva decepcion para la renta variable europea que sélo
CAC 40 3.213’60 2,80 pudo ser matizada por algunos datos macroeconémicos positivos en la recta final
DOW JONES 8.629’68 '0’75 de la sesién. Asi en Espafia asistimos a una jornada que empafié ligeramente la
S&p é79 ’73 0’70 evolucion semanal positiva. Fue protagonista CRI (+8,2%) impulsada por el entorno
NASDAQ 1 54(’) 72 2,18 corporativo de las participadas de la compariia. Al cierre de la sesion, GAS (-3,4%)
NIKKEI 8.664’66 5’21 comunico a la CNMV que compraba a Caixa Nova un 4,72% de su participacion en
— : UNF (+0,0%). Entre otros valores TRE (+1,1%), ITX (+1,0%), GAM (+0,9%) y BKT
FUTUROS (-0,6%). El lado menos favorable volvi6 a estar protagonizado por el sector
ULTIMO %VAR construccién, con SYV (-7,2%), FCC (-6,6%), FER (-6,0%), a las que acompafaron
IBEX 35 8.973,50 211 SAN (-4,2%) y REP (-4,1%) tras una nueva caida del precio del petroleo.
SSEBTALEM f27i1576 %%50 En el resto de Europa protagonismo para los bancos franceses en la zona de
TREASURY 10A 124’17 -0181 ventas. Credit Agricole (-7,5%), Société Generale (-6,7%) y BNP Paribas (-6,2%). El
: : fabricante de automoviles Renault (-6,1%) contrasta con la alemana Volkswagen
DIVISAS (-0,1%) que se situd entre las mejores de la sesion, junto con L'Oreal (+0,3%) y
Sanofi-Aventis (+0,5%).
ULTIMO ANTERIOR
EUR/USD 1,3476 1,3284 O El viernes predominaron las ventas en las curvas de gobierno, tanto en Europa
USD/JPY 90,94 89,73 como en EEUU. Dicho movimiento se vio apoyado por los datos macroeconémicos,
- - principalmente las ventas al por menor y la confianza de Michigan estadounidenses,
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA aungue su principal causa se puede encontrar en las declaraciones de algunos
CIERRE ANTERIOR politicos y miembros del Tesoro de EEUU reafirmando su compromiso con la ayuda
ALEMANIA 0,78 0,77 a las automovilisticas a pesar del reciente rechazo.
USA 1,49 1,47
O En ratings destaca como Fitch rebaj6 a Continental de BBB- a BB+ con revision
DIFERENCIAL CURVA negativa y S&P retird la revision negativa a Deutsche Bahn (AA).
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA PREVISIONES PARA EL DIA
2-10 1,24 1,20 1,05
5-10 0,39 0,39 0,50 QO Entre los datos macroecondmicos previstos para hoy, sélo destacan los de
10-30 0,31 0,28 0,52 EE.UU., principalmente el Empire de Nueva York (14.30), las compras netas por
extranjeros (15.00), y la produccién industrial (15.15). Para el resto de la semana se
DEUDA esperan algunas publicaciones de importancia, especialmente, el anuncio de tipos
CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB de la Fed y el IPC de EE.UU. (ambos el martes), asi como el IFO aleman (jueves).
2" 2 2,7 24 . Lo
5A 323 3,68 ggg % 22 O Entre las comparecencias, por parte del BCE, hoy hablara Trichet a las 18.30 y
10° 4’07 3’99 0178 _0’13 Papademos a las 14.30, asi como Smaghi, por la noche. El resto de la semana no
307 4,38 4’27 0156 _0’57 hay apenas declaraciones previstas de banqueros centrales europeos. Desde
: : : : EEUU, sin embargo, cobra protagonismo el comunicado de la Fed posterior al
. anuncio de tipos del martes. Ademas, se espera con atencién cualquier declaracion
INDICE FONDOS INVERSION de politicos u otras autoridades relativa a los rescates de compafiias
OCTUBRE 2008 automovilisticas.
| -2,72 -7,42% |
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Mar 09)
D08 3,25 3,25 v Resistencia: 10.950 v'  Resistencia: 123,87 /124,71/126,76
M09 2,68 2,69 v' Soporte: 7.600 v' Soporte: 122,21 /122,0/ 120,75
Jo9 2,49 2,53
S09 2,58 2,61

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING ~ CUPON PL.  SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =] PREV. ULT.
NIBC BANK Aaa/ AAA 3,625 3a +50 14:30 EEUU | Empire Nueva York 275 25,4
CREDITSUISSE | Aat/a- | 6125 | sa | w20 | |10 | EEG | Comprasnetas etameras (M0 Fr A
VERIZON A2/ A 8,75 7a +510 15:15 EEUU | Utilizacion de capacidad 75,6% 76.4%
VERIZON A2 /A 7,625 2a +450 19:00 EEUU Confianza constructores NAHB 9.0 9.0
INTESA SANPAOLO Aa2 [ AA- 5,375 5a +195
SOCIETE GENERAL Aa2 | AA- 5,125 5a +185
GENERAL EL. Aaa /AAA 4,00 4a +70
COCA COLA HBC BV* A3/A 7,875 5a +450
LEASE PLAN Aaa/ AAA 3,375 2a +35
CAIXA GERAL Aal/ AA 3,875 3a +85

*Coca Cola HBC BV es la division embotelladora griega y no emite con garantia Coca Cola.
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DATOS MACROECONOMICOS

EEUU

Las ventas al por menor siguieron con su caida en noviembre, aunque el registro fue mejor de lo esperado

Comentario: Las ventas al por menor estadounidenses del mes de noviembre experimentaron una caida mensual del 1,8%
mensual, lo que significé una contraccion dos décimas menor de lo que esperaba el consenso. Exceptuando el componente de
autos el resultado también fue menos negativo de lo que se manejaba en un principio, ya que descendieron en un 1,6% cuando el
mercado apuntaba a un registro del 1,8%. Pese a todo, en términos interanuales, la tendencia bajista continué imperando pasando
el dato general de un -4,6% a un -7,4% y el subyacente de 0,6% a -2,9% (minimo de la serie que ofrece Bloomberg). Volvemos a
destacar que la publicacién del indice se realiza sin deflactar, por lo que, si descontamos el posible comportamiento de los precios
en el mes (el dato se publicara la semana que entra), el registro mensual de las ventas podria haber sido mas negativo. En la
descomposicion se pudo ver como las ventas de vehiculos (-2,8%), los materiales de construccion (-1,2%) y las ventas de gasolina
(-14,7%) fueron los componentes que aportaron de forma més activa a la caida del indice. En este sentido, la caida del precio del
crudo continud siendo un elemento muy importante en el registro de la Ultima partida. En el lado positivo destacaron las ventas de
articulos electrénicos y deportivos (+2,8% cada uno).

Repunte de la confianza del consumidor por la Universidad de Michigan en el mes de diciembre

Comentario: El registro preliminar de confianza del consumidor por la Universidad de Michigan para el mes de diciembre
experimentd una subida desde 55,3 hasta 59,1 lo que supuso un registro superior a las estimaciones del mercado (se manejaba un
dato de 54,5). Este resultado se produjo como consecuencia de una visidn mas optimista de los estadounidenses de cara a la
situacién actual de la economia (se pas6 de 57,5 a 69,4) ya que las expectativas para los proximos meses continuaron estando
sesgadas a la baja (de 53,9 a 52,4). La descomposicion reduce en cierta medida el sesgo positivo del indice ya que el componente
de expectativas tendria un mayor peso sobre el proceso de decision de compra de los consumidores que la vision de la situacion
actual. En materia de expectativas de precios, tanto la inflacion a un afio vista como a cinco mostraron sendas desaceleraciones.
Asi, la primera pas6 de un 2,9% a un 1,7% y la segunda de un 2,9% a un 2,7%. La evolucion reciente del crudo ha podido tener un
peso destacado, mientras que la visién negativa sobre la actividad y, por lo tanto, sobre el posible comportamiento de la demanda,
pudo ponderar en mayor medida sobre las expectativas a cinco afios. Por lo tanto un dato mas positivo de lo esperado en un
entorno econémico claramente complicado. Pese a ello, la descomposicién del mismo no seria la mas positiva debido a la mayor
debilidad mostrada por el componente de expectativas.

COMPANIAS ESPANA

FERROVIAL ->

Se concretan los plazos del proceso de venta del aeropuerto de Gatwick.

Comentario. Las ofertas no vinculantes por el aeropuerto londinense gestionado por BAA podran ser presentadas a la compafiia
hasta el proximo 19 de enero. Segin informacion aparecida en prensa, Ferrovial esperaria obtener por la venta de su activo
aeroportuario cerca de 3.020 Mn £ (3.380 Mn €). Varios son ya los nombres de los posibles interesados que suenan para su
adquisicion (el fondo Global de Infraestructuras Partners, la constructora Hochtief o la aerolinea Virgin Atlantic, entre otros).

Valoracion. A pesar de la falta de liquidez que desde hace meses atenaza al mercado y a las empresas de todo el mundo a la hora
de llevar a cabo operaciones de compra apalancadas, Ferrovial espera cerrar de cara al préximo ejercicio la venta de su aeropuerto
de Gatwick. Como ya hemos comentado en anteriores ocasiones (ver SRV_010908), esperamos que el precio de la transacciéon no
se aleje demasiado de las pretensiones de la constructora espafiola y que fijamos entre 3.250 Mn € y 3.500 Mn €. Y es que, a pesar
de las crecientes dificultades de acceder a la financiacion ajena, valoramos muy positivamente la calidad de este activo gestionado
por BAA y su potencial de crecimiento en los proximos afios. Recomendacion: MANTENER.

SANTANDER v

Santander reconoce 2.300 Mn € de exposicion en el fraude del broker Madoff

Comentario. El Santander figura como una de las principales victimas de la estafa llevada a cabo por Bernard Madoff, siendo
inicialmente su exposicion a la misma de 2.300 Mn €, a través de un subfondo denominado Optimal Strategic, en el que Madoff
Securities era la entidad encargada por Optimal (gestora de Grupo Santander especializada en la gestion de fondos e instituciones
de inversion alternativa) para ejecutar sus inversiones. De los 2.330 Mn €, 2.010 Mn € corresponden a inversores institucionales y
clientes de banca privada internacional, mientras que los restantes 320 Mn €, corresponden principalmente a productos
estructurados parcialmente referenciados a la evolucién de Optimal Strategic y forman parte de las carteras de inversion de clientes
de banca privada del Grupo en Espafia.

Valoracion. Consideramos que se trata de una mala noticia para la entidad y principalmente para el negocio de banca privada
llevado a cabo por Banif. Tras el mazazo ocasionado por los bonos estructurados de Lehman Brothers, la entidad se enfrenta ahora
a nuevas pérdidas, lo que en nuestra opinion provocara la salida de clientes de la entidad de banca privada y nuevas correcciones
en Bolsa para el Grupo, por la percepcion de riesgo e incertidumbre que supone la noticia aunque en un principio no deberia tener
impacto directo en resultados. Como ya comentamos en nuestro semanal SRV_091208 consideramos que en el corto plazo una
apuesta por el SAN no es la mejor opcién y proponiamos en su lugar a BBVA. Esta noticia nos hace fortalecer nuestros argumentos
ya que proporciona poca visibilidad y nos hace cuestionar el futuro de Banif y por ello del negocio de banca privada de SAN. A la
vista de que las Ultimas noticias surgidas en torno al banco han tenido un cariz muy negativo (ampliacion de capital, problemas en
su gestora que afectaran sin duda a su venta, mala evolucion relativa...) hemos decidido rebajar nuestra recomendacion desde
comprar hasta 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
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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COMPANIAS EUROPA

BNP v

La Corte de Apelaciéon de Bruselas paraliza la venta de Fortis a BNP.

Comentario. La decision del tribunal, hecha publica el pasado viernes, se basa en el hecho de que los accionistas de Fortis
debieron de ser consultados cuando el pasado mes de octubre se procedi6 a la nacionalizacion del negocio en Holanda y a la venta
de las operaciones de la entidad en Bélgica a BNP Paribas. El Gobierno belga, cuya postura en torno a la decision serd hecha
publica presumiblemente hoy, parece que apelaréa la decision del tribunal ya que, tal y como recoge hoy la prensa (Financial Times),
la decision del Gobierno belga es firme en torno a la venta de su 50,1% en Fortis Bank. Las acciones de Fortis han sido
suspendidas y segun la decisién del tribunal la operacion sera paralizada por un minimo de 65 dias.

Valoracion. Aunque la noticia es negativa para los intereses de BNP, que esperaba cerrar la operacion como muy pronto este
mismo mes, deberia no tener la relevancia que se le presupone si tenemos en cuenta las declaraciones del ministro de Finanzas
belga, Didier Reynders, al afirmar que su Gobierno mantiene su postura y seguird adelante con el proceso de venta. Asi pues,
pensamos que si finalmente se impone el deseo del Gobierno, el impacto serd mas en términos de consolidacién que de valoracion,
por lo que no creemos que la noticia perjudique en exceso a la cotizaciéon del banco francés. Recomendacién: MANTENER.

NOKIA v

La Comision Europea podria imponer un nuevo arancel sobre las terminales de telefonia.

Comentario. Bruselas planea imponer un gravamen sobre los terminales méas desarrollados que se vendan dentro de las fronteras
europeas. Esta medida se prevé que pueda afectar al 60% del mercado total de terminales, aquellos que provean de soluciones y
servicios mas avanzados como GPS, camara o Mp3, aunque todavia no se ha concretado la fecha exacta de su implantacion ni la
cantidad de la misma, el arancel podria ascender al 14% del total del precio del celular.

Valoracion. Noticia negativa para el mercado de venta de terminales en Europa que reporta a Nokia cerca del 25% de los ingresos
totales y que ya se venian reflejando descensos en sus volimenes de ventas. La Comisién Europea gravaria la situacién de una
industria que hasta el momento se mantenia al margen del pago de un impuesto especifico, aunque no creemos que el arancel
alcance el 14%, ya que en otras industrias, como el automovil, alcanza el 10%. Este impuesto se uniria en el caso de Espafia al ya
famoso canon digital (1,5 € / terminal) que deben soportar las terminales con capacidad de reproduccion musical. Por tanto
reiteramos nuestra recomendacion de VENDER.

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 3
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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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

HORA PAIS INDICADOR MES © CONSENSO ULTIMO
14:30 EE.UU Empire Nueva York Dic -27.5 -25,4
15:00 EE.UU Compras netas extranjeras (MM) Oct 40.0 66.2
15:15 EE.UU Produccién industrial Nov -0.6% -0.9% 1,3%)
15:15 EE.UU Utilizacién de capacidad Nov 75.9% 75,6% 76.4%
19:00 EE.UU Confianza de los constructores NAHB Dic 9.0 9.0
8:45 Francia Precios al consumo Nov -0,4% m/m -0,1% m/m
1,7% ala 2,7% alal
8:45 Francia Precios al consumo armonizados Nov 2,0% al/a 3,0% a/a|
10:00 UME PMI Manufacturero (P) Dic 34.2 35.6
10:00 UME PMI de servicios (P) Dic 41.4 42.5
10:30 U.K Precios al consumo Nov -0,3% m/m -0,2% m/m
3,9% a/a 4,5% ala
10:30 U.K Precios al consumo subyacente Nov 1,9% a/a 1,9% a/a
11:00 UME Creacién de empleo 3T08 0,2% t/t
1,2% ala
14:30 EE.UU Precios al consumo Nov -1,2% m/m -1,2% m/m -1,0% m/m
1,4% ala 1,4% a/a 3,7% ala|
14:30 EE.UU Precios al consumo subyacente Nov 0,1% m/m 0,1% m/m -0,1% m/m
2,1% ala 2,1% ala 2,2% ala
14:30 EE.UU Viviendas iniciadas (m) Nov 730 791
14:30 EE.UU Permisos de construccion (m) Nov 700 730
20:15 EE.UU Anuncio de tipos Fed Dic 0.5% 0.5% 1.0%)
8:00 Alemania Precios al consumo (F) Nov -0,5% m/m -0,5% m/m
1,4% ala 1,4% ala
8:00 Alemania  Precios al consumo armonizado (F) Nov 1,5% a/a 1,5% a/a
10:30 U.K Actas del Banco de Inglaterra
10:30 U.K Tasa de paro Nov 3.1% 3,0%
11:00 UME Precios al consumo Nov -0,5% m/m 0,0% m/m
2,1% ala 3,2% ala
11:00 UME Precios al consumo subyacente Nov 1,9% a/a 1,9% a/a
11:00 UME Gasto en construccién Oct -1,3% m/m
-3,8% al/a
13:00 EE.UU Solicitud de hipotecas Dic - -7,1%
14:30 EE.UU Balanza de cuenta corriente (MM) 3708 -179,0 -183,1
16:35 EE.UU Inventarios de crudo Dic
9:00 Espana Costes laborales 3708 5,3% a/a
10:00 Alemania IFO Dic 84.3 84.0 85.8
10:30 UK Ventas al por menor Nov -0,75 m/m -0,1% m/m
0,9% a/a 1,9% a/a
11:00 UME Balanza comercial (MM) Oct -5,5 -5.7
14:30 EE.UU Demanda de desempleo (m) Dic 553.0 573.0
16:00 EE.UU Fed de Filadelfia Dic -40.5 -39.3
16:00 EE.UU LEI Nov -0.4% -0,8%)
8:00 Alemania Precios de produccién Nov -0,8% m/m 0,0% m/m
6,1% al/a 7,8% ala
8:45 Francia Confianza empresarial Dic 77 80.0

En negrita los datos mas importantes de la semana
P: Preliminar; F: Final; m: Miles; MM: Miles de Millones; Mb: Millones de barriles; t/t a: trimestral anualizado

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 4
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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