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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO Y%VAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 8.233,40 -2,57
E?ggfg(?xx 50 421(1)3673?81 1% O Mal inicio del mes de_febre__ro para los merca_ldos de r~enta variable que siguen
DAX 30 4'271’04 _1’55 anclados en una tendenua bf;ulsta. En el _selectlvo espanol, IBLA _(fl,G%) fue el
CAC 40 2' 930’ 05 i 1’ 8 val_o,r que mas avances registro ante un p05|_ble acercamiento de posiciones para su
DOW JONES 7.936’83 -0,80 fu5|o_n con BA. Le siguieron en las sqbldas MAP (_+O,9%) que logra rebotar
S&P éz5 214 _0’05 sen5|blemente,tra!s las fuertes caidas de_Jprnadas anteriores y ELE (+0,4°/9). Ep _eI
NASDAQ 1 4921 43 1’22 lado (_‘Jfa las p_erdldas, SYV (-7,9%) volvi6 a mostrarse como el valor més deb_ll,.
NIKKEI 7.825’51 O 62 También sufrieron fuertes recortes GAM (-7,2%) y SAN (-6,3%) que repartio
= ! dividendo.
FUTUROS En Europa, Fortis (+7,7%) logré una fuerte subida tras anunciar un posible nuevo
ULTIMO %VAR acuerdo con el gobierno belga y BNP (-8,7%) que mejoraria las condiciones de
IBEX 35 8.246,00 -2,16 venta de parte de la entidad al banco francés. También ganaron posiciones
BRENT 44,55 -3,05 Volkswagen (+1,9%) y Philips (+1,6%). Fue precisamente BNP (-8,7%) el valor que
BUND ALEM 122,69 0,26 peor comportamiento mostré en la jornada de ayer, le siguieron en las caidas el
TREASURY 10A 123,52 0,38 resto de entidades financieras, Unicredit (-6,7%), Deutsche Bank (-6,5%), Credit
Agricole (-6,5%) y Societé Generale (-5,9%).
DIVISAS
ULTIMO ANTERIOR O as dudas sobre la consecucion del plan de rescate financiero en EE.UU.,
EUR/USD 1,2842 1,2721 donde se especulaba la posibilidad de crear un banco que comprase todos los
USD/JPY 89,55 89,55 activos toxicos de las entidades financieras, ayudd a un movimiento a la baja de las
TIRES, el cual fue mas intenso en EE.UU., lo que provoc6 un incremento en los
v DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA diferenciales de rentabilidad de las economias europea y estadounidense.
e ALEMANIA CIETSE ANIElROIOR O En materia de ratings destacdé como S&P subi6 a Sovereign_desde BBB ha§ta
- USA 1,65 1’59 A y puso el outlook de Norddeutsche Landesbank en negativo (A). Ademas,
: : Moody’s rebajé a Depfa e Hypo Real State desde A2 hasta A3 con perspectiva
9 DIFERENCIAL CURVA negativa.
e ESPANA ANTERIOR ALEMANIA PREVISIONES PARA EL DIA
— 2-10 2,68 2,68 1,78 L . .
5-10 103 0.99 0.84 O Hoy no se publicaran grandgs referenua_ts de cara al mercado, lo mas
QJ 10-30 0’43 0’40 0,60 destacado seran las ventas de viviendas pendientes de diciembre. En cualquier
> - ! ! ’ caso, si que conoceremos algunos datos de interés, principalmente de la economia
— espafiola con el cambio en el nimero de desempleados de enero y la confianza del
el DEUDA consumidor.
CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB
Ve 1,70 1,72 0,20 0,56 O Es posible observar un sesgo netamente negativo en la publicacion de los
5° 3,36 3,41 0,91 -0,36 indices espafioles, lo cual podria ayudar a un movimiento de incremento de
10% 4,39 4,39 1,10 -0,70 diferenciales de rentabilidad entre Espafia y Alemania.
30" 481 4,80 0,93 -1,16
INDICE FONDOS INVERSION
DICIEMBRE 2008
-0,25 -8,23%
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Mar 09)
M09 1,89 1,88 v Resistencia: 10.950 v Resistencia: 122,60/ 123,91 / 125,49
JOo9 1,75 1,74 v" Soporte: 7.600 v' Soporte: 121,10/120,17 /118,21
S09 1,79 1,79
D09 1,94 1,94

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING ~ CUPON  PL. SPREAD HORA PAIS INDICADOR = ] PREV. ULT.
VW A3/ A- 5,625 3a +320 0:00 EEUU Ventas de automoviles 10,2 10,3
_ 8:00 Alem Ventas al por menor 0,1% a/a -3,0% a/a
W A3TA ’ 7a +380 9:00 Esp Cambio nimero desempleados 244,8 139,7
CMZB Aa3/a 5 5a +210 10:00 Esp Confianza del consumidor 49 48,9
OEVAG Aaa/ AAA 3 3a +50 11:00 UME Precios de produccién 2,1% ala 3,3% ala
NOKIA AL/A 55 5a +250 16:00 EEUU Ventas de viviendas pendientes 0,0% -4,0%
NOKIA Al/A 6,75 10a +315
KPN Baa2 / BBB+ 6,25 5a +335
KPN Baa2 / BBB+ 7,50 10a +400
RzZB Aaa/ AAA 3,625 5a +68
ACCOR BBB / BBB 7,50 5a +460
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

El informe deingresos y gastos de diciembre reflej6 una fuerte debilidad en ambos componentes

Comentario: El informe de ingresos y gastos estadounidenses del mes de diciembre mostr6é una contraccién de los primeros de un
0,2% y de un 1,0% en el caso de los segundos. De esta forma, en el caso de los ingresos, la contraccion fue dos décimas menor de
la esperada, mientras que en los gastos fue una décima mayor. En cualquier caso, la revision a la baja de los registros de
noviembre en dos décimas, hasta el -0,4% y -0,8% respectivamente, apoyé en mayor medida el sesgo negativo del dato. Cabe
destacar como el proceso de ahorro de los estadounidenses continda reflejado en la tasa de ahorro la cual paso desde el 2,8% al
3,6% (maximo desde el afio 1999). En materia de precios, el deflactor del gasto experimentd una desaceleracion desde el 1,4%
hasta el 0,6% (se esperaba un 1,0%), mientras que el dato subyacente, el mas relevante para la Fed, ofrecié un comportamiento en
linea con el esperado al pasar de un 1,9% a un 1,7%

Rebote del ISM manufacturero en el mes de enero, aunque sin cambio del escenario que descuenta

Comentario: El ISM manufacturero del mes de enero experiment6 un rebote desde la zona de 32,9 hasta 35,6, lo que supuso una
sorpresa positiva para el mercado que manejaba una leve caida hasta 32,5. De esta forma, el dato rompi6é una tendencia de cinco
caidas consecutivas y mejor6 levemente las expectativas de actividad manufacturera en el corto plazo, si bien es cierto que el nivel
del indice seguiria siendo claramente compatible con una economia en recesion. En la descomposicién se pudo observar una
subida mas o menos importante del componente de precios pagados (de 18 a 29) situandose en este caso por encima de lo
esperado (18). Este hecho es una noticia positiva teniendo en cuenta que el mercado sigue manejando con fuerza la posibilidad de
un entorno deflacionista en EE.UU.. Pese a todo el indice seguiria en niveles muy bajos. En términos de actividad la
descomposicion también fue positiva, ya que se observaron incrementos en la produccién (de 26,3 a 32,1) y nuevos pedidos (de
23,1 a 33,2). En materia de empleo (importante de cara al informe de empleo del viernes) se mantuvo en 29,9, lo cual ofreceria
tintes negativos de cara a la publicacion antes comentada. Por lo tanto, dato mas positivo de lo esperado, pese a lo cual, €l
escenario macroecondmico que descuenta sigue siendo muy negativo y compatible con un proceso de recesién. En cualquier caso,
lo mas importante, bajo nuestro punto de vista, seria la subida del componente de precios el cual invita a pensar que, por el
momento, las perspectivas de precios no muestran una senda de caida libre y compatible con un proceso deflacionista.

Por dltimo decir que el gasto en construccion de diciembre descendié en un 1,4% mensual lo que supuso un registro dos décimas
menor de lo esperado, siendo, ademas, el dato del mes anterior revisado a la baja desde el -0,6% hasta el -1,2%.

Zona Euro

Revision ala baja del dato preliminar de PMI de enero, aunque respecto a diciembre reflejé una subida
Comentario: EI PMI manufacturero de enero correspondiente a la zona euro fue revisado una décima a la baja respecto al registro

preliminar alcanzando un 34,4. De esta forma, el resultado se situd por debajo de las expectativas del mercado que manejaba un
mantenimiento en 34,5. En cualquier caso, respecto al diciembre se produjo una subida desde los 33,9 puntos.

COMPANIAS ESPANA

SABADELL ->

Sabadell amplia a 500 Mn € su emision de preferentes

Comentario. Banco Sabadell completé durante la mafana de ayer la emision de 300 Mn € en participaciones preferentes que se
comercializaron a través de su red de oficinas. La emision se colocé en unas horas. Por este motivo, la entidad ha decidido ampliar
este importe hasta el maximo previsto de 500 Mn €. La emision, cuyo desembolso se har& efectivo el 24 de febrero, se remunerara
al 6,5% nominal anual fijo durante los dos primeros afios. A partir del segundo afio, la remuneracion seré del euribor a tres meses
mas un diferencial del 2,5%, con un minimo anual del 4,5%.

Valoracion. Como ya comentamos tras la publicacion de sus resultados, Banco Sabadell mantenia al cierre de 2008 un core capital
que se situaba bajo BIS Il en el 6,7% vs 6,0% del 2007, lo que todavia se encontraba por debajo de las exigencias del mercado del
7%. Por este motivo, y siguiendo la senda de BBVA que ya emiti6 preferentes a finales del pasado afio, Sabadell busca fortalecer
sus ratios de solvencia sin recurrir a una ampliacion de capital, con el fin de prepararse ante un 2009 que se presenta dificil.
Consideramos que se trata de una buena noticia, ya que actualmente existe mucho interés en cuanto a temas de solvencia se
refiere. Adicionalmente, parece que la emision ha tenido muy buena aceptacion. Sin embargo, como consecuencia de la poca
visibilidad existente en el sector mantenemos 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 2
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 ).




FERROVIAL N

Exencidn fiscal por las plusvalias de BAA.

INFORME DIARIO

Comentario. Ferrovial ha alcanzado un acuerdo con la Agencia Tributaria del Reino Unido a través del cual quedaria exenta del
pago del impuesto de plusvalias (cuyo tipo impositivo medio es del 28%) que eventualmente obtendria por la venta de activos
aeroportuarios de BAA (Gatwick, Stansted y Edinburgh). Esta medida tendria efecto no sélo para el presente egjercicio sino que
seria aplicable a los resultados de 2008. No olvidemos que el pasado ejercicio, Ferrovial obtuvo unas plusvalias por la venta de
WDF cercanas a los 270 Mn €, lo que supondria un ahorro fiscal cercano a los 75 Mn €, que se reflejaran en las Cuentas Anuales.

Valoracion. Buena noticia para Ferrovial que ve la posibilidad de lograr un importante ahorro fiscal por el pago de impuestos, ante
la méas que previsible venta de algunos de sus activos aeroportuarios que llevara a cabo en los préximos meses. La cuantia de este
ahorro fiscal dependera de las plusvalias que logre obtener por la venta de los citados aeropuertos, por lo que estaremos
pendientes del proceso de venta y de los términos en los que éste se vaya cerrando con el fin de concretar la cuantia que la
compaiiia lograria ahorrarse via impositiva._ Recomendacion: MANTENER.

TELECINCO v

Audiencias de enero.

Evolucion promedio de audiencia Total Dia Enero / Diciembre Evolucién promedio de audiencia Prime Time Enero / Diciembre
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Comentario. Telecinco cede por segundo mes consecutivo el liderazgo mensual en audiencia a favor de TVEL, en el acumulado de
audiencia total 24H, igualdndose ademés con A3TV, con la que habia mantenido un diferencial importante a lo largo de todo 2008.
Del resto de cadenas destacamos la importante mejora de La Sexta, ello debido a la importante cantidad de partidos de fatbol
televisados durante el mes (Liga y Copa del Rey), asi como de las tematicas (TDT). Cuatro se mantiene estable en los niveles del
afo pasado. La comparativa en Prime Time mejora a favor de Telecinco en relacién con TVEL, siendo especialmente destacada la
diferencia con A3TV, que obtuvo un dato en este tipo de audiencia realmente malo.

Valoracion. Muy malas cifras por tanto para las cadenas privadas tanto mensuales como interanuales. Para Telecinco porque ve
amenazado un liderazgo incontestable en los Ultimos afios solamente interrumpido en meses estacionales como agosto o
diciembre. Peor situacion presenta A3TV que ademas de la presiéon que ejerce su principal competidor parece verse mas afectada
por las otras cadenas privadas e incluso por las autonémicas. Estos datos aportan presion para un sector sobre el que las primeras
estimaciones apuntan a un mes de enero muy malo en cuanto a evolucion de la publicidad, que ademas podria mostrar una
importante caida en precios, lo que sin duda incrementara la tendencia de deterioro que el mercado publicitario ya dejo clara en el
2S.08.
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En relacion a la entrevista publicada por EI Mundo al consejero delegado de Telecinco, Paolo Vasile, destacamos las alarmistas
declaraciones en las que afirmaba que “el sector de la TV no esta en crisis, sino en quiebra”. Vasile reclamaba un cambio radical en
la Ley Audiovisual, y sobre todo en relacion al trato de favor que tienen las televisiones publicas, un factor que siempre hemos
defendido como clave para la rentabilidad de las privadas. La situacion actual es que las cadenas publicas estatales con un modelo
como el actual, que compite en tiempo de emision publicitaria y se permite el lujo de presionar a la baja los precios y competir sin
criterios de rentabilidad por derechos televisivos, hace inviable el actual marco de competencia. A nuestro juicio la Unica solucién
pasa por una drastica reduccion de los minutos publicitarios en las publicas (el minuto rebajado para este afio es claramente
insuficiente), unos presupuestos que controlen el gasto y un disefio de parrilla que realmente promueva el objetivo de una cadena
estatal (una referencia deberia ser el modelo francés) y no busque competir con las privadas. Esa situacion que empezamos a
creer que efectivamente puede llegar a ser critica, nos llevd hace unos dias a retirar a Telecinco de nuestra Cartera Modelo
Espafia, ya que vemos cero visibilidad en el corto y medio plazo en la medida que la crisis publicitaria se mantenga y no se busque
un cambio consensuado en el modelo actual. Hasta la publicacion de resultados y con la informacion que puedan dar las
compafiias en forma de guias seguimos manteniendo nuestra recomendacion sectorial de INFRAPONDERAR, mientras que en
relacion a Telecinco la cambiamos de COMPRAR a EN REVISION.

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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