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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 7.357,50 191 O Elplan de estimulo chino fue acogido por los mercados de forma muy positiva. Asi, tanto
EUROSTOXX 50 1.943,46 4,22 la bolsa europea como la espafiola terminaron con alzas abandonando los minimos
FTSE 100 3.645,87 3,81 alcanzados en la sesi6n anterior, no en vano también fueron impulsado por una buena
DAX 30 3.890,94 5,42 apertura en el mercado estadounidense. En el parqué espafiol el valor mas destacado fue
CAC 40 2.675,68 4,74 TRE (+5,9%), seguido de las constructoras FER (+5,7%) y SYV (+4,8%). Buen
comportamiento también para REP (+4,5%), IBE (+4,2%) y los bancos POP (+4,6%) y SAN
gg;/v JONES 6%?7255;4 ggg (+3,9%). Entre los que no se vieron incluidos en las subidas OHL (-3,9%), ITX (-3,3%), TL5 (-
J ’ 1,6%) y CRI (-1,4%).
NASDAQ 1.353,74 2,48 Los avances fueron de mayor magnitud para el selectivo europeo. Los avances los condujo
NIKKEI 7.433,49 1,95 Arcelor Mittal (+12,4%), la constructora Vinci (+11,6%) tras anunciar sus datos completos de
final de afio, también subieron las industriales Alstom (+11,5%), Schneider (+9,2%) y Saint
FUTUROS Gobain (+9%). Tan sélo cuatro valores se quedaron en negativo, Fortis (-7%), Carrefour (-
ULTIMO %VAR 2,72&), Creti Agricole (-1,5%), tras presentar unos resultados poco convincentes, y L'Oreal (-
IBEX 35 7.349,50 1,72 06%). . - o
BRENT 45 75 539 Q La pps_lbllldad de un nuevo plan _de impulso econdémico en China, junto con rumores
X ’ de un préximo acuerdo entre los legisladores estadounidenses que pueda contener los
BUND ALEM 123,26 -0,67 impagos hipotecarios provocaron un fuerte movimiento al alza de la curva de
TREASURY 10A 120,53 -0,36 rentabilidades en EE.UU. y zona euro, ademas de apoyar un fuerte subida de las bolsas.
En la zona euro dicho movimiento estuvo concentrado en el tramo largo ya que el corto
DIVISAS se mantuvo anclado, después de que un miembro del BCE (Orphanides) mostrase cierta
ULTIMO ANTERIOR disposicion a seguir una politica monetaria de tipos al 0,0%.
EUR/USD 112588 112518 Compafiia Agencia Rating actual Rating anterior
USD/JPY 99,43 98,53 Banco Popular S&P A+ (NEG) AA-
Banco Sabadell S&P A (STBL) A+
Caja Madrid A (NEG A+
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA bercaja wer Afsmf) A+
CIERRE ANTERIOR Santander (y filiales) S&P AA (NEG) AA
BBVA S&P AA (NEG, AA
ALEMANIA 1,09 1,16 BoA (y filiales) Moody's A:(l *) ) Al
USA 1125 1127 JP Morgan Moody’s Aa3 (NEG) Aa3
Wells Wargo y Wachovia Moody’s Aa3 (*) Aa3
Deutsche Postbank Moody’s Aa3 (*-) Aa2
DlFERENClAL CURVA Meliorbanca Fitc: BBB(>+) BB
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA
510 2.30 2.28 1,96 PREVISIONE.,S PARA {EL DIA ’
5-10 098 0.99 096 O La atencién en el dia de hoy estara puesta en los bancos centrales con el BCE y el
’ ’ ’ BoE anunciando su decisién sobre los tipos de intervencion. Asi, es de esperar un
10-30 0,41 0,34 0,72 o - ;
recorte de 50 puntos béasicos en ambos casos, lo que dejaria las referencias en un
1,50% y 0,5% respectivamente. En cualquier caso, lo mas destacado serd la
DEUDA comparecencia de Trichet tras el anuncio de tipos (14:30) donde el presidente del BCE
CIERRE ANT. DIE.ALE D.EURIB ofrecera nuevas sefiales de la vision de la economia del Consejo, ademas de nuevas
oA 1,93 1,93 0,76 0,03 previsiones de crecimiento e inflacién, en base a lo cual, se podrian anticipar mayores
5A 325 322 1,07 -0,50 recortes en los proximos meses.
10% 4,23 421 1,09 -0,76 O En materia de comparecencias 10 mas relevante sera la ya comentada de Trichet.
30”4 4,64 4,55 0,78 -1,10 En EE.UU. volvera a hablar Geithner (16:00), Kohn (16:00) y Lockhart (18:45).
Q El mercado estard muy pendiente de las declaraciones de Trichet y la posibilidad de
INDICE FONDOS INVERSION que su discurso abra las puertas a mayores recortes de tipos (para ello las nuevas
previsiones de crecimiento e inflacion del staff pueden tener una especial importancia).
ENERO 2009 En realidad el mercado ya se ha posicionado en ese escenario, pero dicho sesgo podria
| -0,59 -0,59% | | ser recogido por el mismo con alguna compra de deuda. EI movimiento mas intenso
seria el contrario ya que supondria un cambio bastante importante en materia de
expectativas, aunque este Ultimo no seria nuestro escenario base.
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > IBEX 35 > BUND (Mar 09)
M09 1,61 1,62 . . . .
309 1.41 1.42 ; Resistencia: 10.950 ; Resistencia: 125,55/ 126,007 / 126,53
S09 1.44 1.45 Soporte: 7.600 Soporte: 122,60/ 121,55/ 120,17
D09 1,61 1,63

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON  PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =] PREV. ULT.
STATOIL Aa2 /| AA- 4,375 6a +150 8:00 Alem Ventas al por menor -0,7% ala -0,3% a/a
8:50 Fran Precios de produccién -0,4% a/a 0,0% a/a
STATOIL Aa2/ AA. 5,625 12 210 P X : .
a a * 9:00 Esp Produccioén industrial -20,2% a/a -19,6% a/a
RzB AaalAAA 3,0 3a +85 11:00 UME PIB (22 Est) -1,5% t/t -1,5% t/t
COM MADRID Aal/AA+ 4,305 5a +160 13:00 UK Anuncio de tipos BoE 0,5% 0,5% 1,0%
ASS. GENERALI AL/ AA- 4,875 55a +195 ﬁ:gg gl"z"gu g””dnc"t’_ ‘_’s ‘c'ipos BCE 1.5% lllf}%:h 3223%'“
: roductividay 1% ,2%
CAI“)A&-I?AC‘)I'AL ize:A/AEjAEEE; 7‘3655 g : ++47750 14:30 EEUU Costes laborales unitarios 3,8% t/t 1,8% t/t
! 14:30 EEUU Demandas de desempleo (m) 650 667
TELIA SONERA A3IA- 5125 5a +250 16:00 EEUU | Pedidos de fabrica -3,5% -3,9%
DEUTSCHE BAHN Aal/AA 4,875 10a +150
SFEF Aaa/ AAA 2,375 3a +15

ALBERTO ROLDAN
(Andlisis)

Tel: 91 761 82 08
Fax: 91 577 75 14

EDUARDO MARTIN
(Renta Fija)

Tel: 91577 39 70
Fax: 91 435 30 27

OSCAR NOGUERA
(Renta Variable)

Tel: 91576 99 06
Fax: 91 435 30 27




DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

INFORME DIARIO

Menor caida de la esperada del ISM de servicios en el mes de febrero

Comentario: El ISM de servicios del mes de febrero descendio desde 42,9 hasta 41,6 situandose seis décimas por encima de lo
esperado por el consenso del mercado. Pese al cierto sesgo positivo del dato, al no caer todo lo que se manejaba en un principio, la
descomposicion del indice siguio ofreciendo sefiales de un entorno muy complicado con descensos relevantes en muchas de las
partidas importantes. Asi, el componente de actividad de negocio pasoé de 44,2 a 40,2, el de nuevos pedidos de 41,6 a 40,7 y el de
pedidos pendientes de 37,5 a 36,5. Con estos datos que reflejan una falta importante de demanda, no se de extrafiar con la partida
de sentimiento de inventarios pasase de 62,5 a 66,5, reflejando una acumulacion de los mismos. En el lado mas positivo, destaco el
empleo (de 34,4 a 37,3) y los precios pagados que pasaron de 42,5 a 48,1.

El Libro Beige de la Fed sigui6 reflejando la espiral bajista de la economia

Comentario: El Libro Beige de la Fed siguid profundizando en las expectativas de mayor debilitamiento de la economia. De esta
forma, la autoridad monetaria observé mayores colectivos que se han visto afectados por la recesion, como en este caso pudo ser
el de granjeros, que empiezan a notar la caida de la demanda global de productos asociados a la actividad. Solamente los sectores
de alimentacion y drogueria (ambos sectores bastante defensivos al tratarse de productos de primera necesidad) muestran un
comportamiento relativo algo mas positivo al resto. Asi, el inmobiliario continué con su tendencia descendente. En materia de
restriccion de crédito el panorama varié relativamente poco, con los bancos manteniendo unos estandares muy elevados y sin
reducirlos en gran medida y con una demanda para la concesion de préstamos al consumo y empresariales en tendencia a la baja.

Ayer también se publicaron referencias que tratan de enviar sefiales sobre el posible resultado del informe de empleo

estadounidense que se publicara el viernes. Asi, el indice de recortes de empleos de grandes empresas subié en un 158,49% y la
creacion de empleo ADP se situé en una destruccién de puestos de trabajo por el sector privado de 697.000 personas.

Zona euro

Revision al alza del PMI de servicios de la zona euro en su registro final de febrero
Comentario: El PMI de servicios del mes de febrero se sald6 con un registro de 39,2 desde el 38,9 que reflejo su dato preliminar.

De esta forma, el nivel se situé por encima de lo esperado por el consenso que manejaba un mantenimiento en los niveles de la
primera estimacion. Pese a todo, el registro muestra un entorno de contraccion muy importante del sector.

RESULTADOS EUROPA

CREDIT AGRICOLE ->

Presentacién de resultados 2008.

_______________________________________________________________________|
CUENTA DE RESULTADOS
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Mn € 4T.08 % Var a/a 2008 % Var a/a
Margen Ordinario 4.598 91,1% 15.956 -4,8%
Gastos de Explot. (3.146) -5,7% (12.635) -0,7%
Margen Explotacion 1.452 -256,1% 3.321 -18,0%
Provisiones (1.614) 35,9% (3.165) 66,8%
Beneficio Neto (309) -63,9% 1.024 -74,7%

Comentario. Credit Agricole presentd ayer los resultados relativos al cierre del ejercicio 2008 en los que observamos un beneficio
neto de 1.024 Mn €, por debajo de la cifra estimada por el consenso (1.314 Mn €), que suponen una caida del -74,7% respecto del
resultado registrado en el ejercicio anterior. Al deterioro general de los margenes hay que afadirle el efecto de las elevadas
provisiones dotadas a lo largo del periodo que ascienden a 3.165 Mn €. Las mayores dotaciones corresponden a las dotadas en el
area de Corporate y Banca de Inversion (1.310 Mn €), en el area de banca retail internacional (880 Mn €) como consecuencia
fundamentalmente de la precaria situacién de Emporiki en Grecia y a las dotaciones en el area de Consumer Finance (627 Mn €).
Cabe destacar el esfuerzo realizado por ACA con el fin de reducir sus gastos de explotacién mediante reducciones de plantilla, de
retribuciones a sus directivos y de otros costes variables. Adicionalmente, la entidad se vi6 perjudicada por la menor contribucion a
su resultado de las entidades consolidadas por puesta en equivalencia que ascendié a 868 Mn € vs 1.269 Mn € registrados en el
gjercicio anterior, consecuencia del peor comportamiento del Banco Espirito Santo y a la contribucion negativa de Bankinter (ACA
posee el 23% de dicha entidad) con -98 Mn €. ACA comunicd que en los Ultimos meses ha reforzado su posicion en Bankinter
adquiriendo un 3% adicional al que ya tenia. Recordamos que cuenta con autorizacién del Banco de Espafia para sobrepasar el
umbral del 25%.

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 ).




Por unidades de negocio, en el negocio minorista en Francia hemos observado caidas en el area de Bancas Regionales, que
alcanzo los 581 Mn € en el gjercicio (-25,4%), mientras que la unidad de LCL se mantiene estable con un beneficio neto de 691 Mn
€, lo que supone un incremento del +1,7% excluyendo el efecto de la implantacion del plan de competitividad llevado a cabo en el
gjercicio 2007, ya que de no considerarse este efecto, la variacion seria del +24,9%. En la red minorista internacional, la entidad
ha registrado unas pérdidas de -420 Mn € vs 460 Mn € de beneficio registrados en el gjercicio anterior. Estas fuertes pérdidas se
deben fundamentalmente al negocio bancario en Grecia que ha contabilizado unas pérdidas en el afio de -616 Mn €, a pesar del
buen comportamiento de Italia a través de Cariparma Friuladria, cuya aportacion en beneficios al grupo ha sido de 235 Mn €
(+19,5% a/a). ACA ha comunicado que esta tomando medidas para llevar a cabo la recapitalizacion de Emporiki con la emision de
850 Mn € en acciones, con el fin de fortalecer su balance para afrontar la complicada situacion que se espera para 2009. El area de
Gestion de Activos tampoco ha registrado un buen comportamiento, con una caida en beneficio neto del -26,7% (alcanzando los
1.392 Mn €), como consecuencia de la pérdida de activos gestionados. Por Ultimo, la unidad de Banca de Inversion ha sido la mas
perjudicada por el marco economico actual registrando unas pérdidas de -1.924 Mn € en 2008, que incluyen pérdidas por
depreciacion de activos relacionados con hipotecas americanas de alto riesgo por importe de 800 Mn €. Credit Agricole se
encuentra en proceso de reestructuracion de este area de negocio en el que tiene previsto recortar unos 500 puestos de trabajo
ademas de reducir de forma significativa su riesgo.

o
x
<
&)
w
=
x
O
LL
<

Valoracion. Los resultados presentados no nos inspiran grandes alegrias y nos hacen esperar una situacion ain mas complicada
de cara a 2009. A pesar de que la entidad ha recalcado que sus ratios de capital son de los mas elevados entre sus competidores
(Tier 1 del 9,1% y Core Tier 1 del 8,0%, tras la ampliacion de capital realizada después de verano) y que ACA repartird un dividendo
de 0,45 €/acc vs 1,2 €/acc repartidos en 2008 y que la entidad dara la opcién para percibirlos en caja o mediante nuevas acciones,
no nos es suficiente para tener una imagen positiva sobre la entidad. Una red minorista francesa con escaso crecimiento y una red
minorista internacional en la que Grecia no ha afiadido ningin tipo de valor, sino todo lo contrario, y en el que ltalia actia como
principal motor, dan una imagen no demasiado positiva de sus Ultimas adquisiciones. La tasa de mora, que ya alcanza el 3%,
seguird aumentando, mientras que su nivel de cobertura es solo el 69,7%. Si a esto le sumamos la importante repercusiéon del
entorno econémico en las areas de Banca de Inversion y Gestidon de Activos actualmente en proceso de reestructuracion, nos hace
mantenemos nuestra recomendacion de VENDER.

FRANCE TELECOM ->
8 Publicacién de Resultados 2008.
- |
3 CUENTA DE RESULTADOS
m 2008 2007 % Var.
QJ Cifra de Ventas 53.488 52.959 1,0%
v Personal 20477 29119  1,2%
e Home 22951 22671  1.2%
QJ Enterprise 7.778 7.721 0,7%
> GOM 19.399 19.116 1,5%
C Mg. GOM 36,3% 36,1%
—_— Personal 10.103 9.977 1,3%
Home 7.732 7.799 -0,9%
@ Enterprise 1.564 1.343 16,5%
Beneficio Operativo 10.272 10.799 -4,9%
Mg Ebit 20,2% 20,4%
Beneficio Neto 4.069 6.300 -35,4%
Mg Neto 7,6% 11,9%
BPA 1,56 2,42 -35,4%
DPA 1,40 1,65 -15,3%
DN 35.859 37.980 -5,6%
CAPEX 6.867 6.979 -1,6%

Comentario. La operadora gala volvié a mostrar un alto grado de estabilidad en sus cifras, registrando en sus negocios suaves
crecimientos. El nimero total de clientes de la compafiia crecié un +7%, con especial relevancia en los clientes de banda ancha y
moévil. En el negocio de Personal Communication Services destacé el negocio en Francia, que sin embargo fue minorado por el
efecto de UK, que no funciond bien en este segmento. Estabilidad en Espafia y crecimiento de doble digito en Polonia. Estabilidad
en Home en todos sus mercados, donde la operadora mostré suaves crecimientos. Ligeramente mejor de lo esperado en el negocio
de Enterprise. La compafiia francesa también aproveché la presentacion para remarcar sus objetivos de cara a 2009 y con miras
también de cara a 2012. La compafia espera poder mantener su flujo de caja organico en niveles superiores a 8.000 Mn €.
Asimismo se compromete a mantener un ratio de Capex/Ventas en niveles de 12%/13%. El nivel maximo de endeudamiento le
sitia en 2,0x Ebitda y la compafiia espera poder ahorrar 1.500 Mn € anuales en planes de ahorro de costes y mejoras de eficiencia.

Valoracion. Ninguna sorpresa en las cifras de France Telecom, ni en las cifras ni en las guias a corto y medio plazo. Estabilidad en
el plano operativo, adecuado control de la Deuda y del Capex y solidez en la generacion de caja operativa. La caida en el Ebity en
el Beneficio Neto no son preocupantes puesto que se deben a correcciones valorativas del fondo de comercio y algunos costes de
reestructuracion debido a las compras y ventas de este afio, por lo que no afecta a los recursos operativos de la compafiia. La
compafiia francesa cotiza a multiplos poco exigentes y muestra solidez. Buena rentabilidad por dividendo (DY 09E 8%), que no
vemos comprometido para 2009. 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
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VINCI ->

Presentacion de resultados 2008.

Ventas Total 2007 2008 Actual Ebit 2007 2008 Actual
Concesiones 5.693 5.794 1.8% Concesiones 1.751 1.966 12,3%
Energia 4.301 4614  73% Mg Ebit 30,8% 339%  na
Eurovia 7.706 8.183  6,2% Energia 229 245 7,0%
Construccién 13.653  15.722  152% Mg Ebit 5,3% 53%  nha
ajustes 479 384  na Eurovia 392 346 -11,7%
Total 30.874  33.929 9,9% Mg Ebit 5,1% 42%  na
Construccion 668 773 15,7%
Mg Ebit 4,9% 4,9% n.a
ajustes 76 48 n.a
Total 3.116 3.378  8,4%
Mg Ebit 10,1%  10,0%

Comentario. Vinci publico sus resultados completos tras haber anticipado sus cifras de ventas el pasado 4 de febrero cuyo
crecimiento (+9,9%) se vio apoyado por las Ultimas adquisiciones realizadas (Eurovia Travaux Ferroviaires y Taylor Woodrow
Construction entre otras). La compafiia constato la fortaleza de todas sus lineas de negocio excepto la de Eurovia, cuya evolucion
se ha visto castigada por la caida de la demanda en Francia. Ello ha provocado que este area de negocio haya visto reducido sus
margenes sensiblemente (5,1% 2007 vs 4,2% 2008). A pesar de ello, Vinci se constituye como una de las constructoras europeas
que quizas menos haya sufrido la crisis que el sector atraviesa, basando su actividad en negocios consolidados, con un fuerte
protagonismo de los proyectos de obra civil y con una estabilidad en su division de Energia que proporciona una elevada visibilidad
al Grupo. Con estos ingredientes Vinci ha conseguido mantener su margen Ebit en el 10%, lo que da muestra de la capacidad de la
compafiia para adaptarse al mal comportamiento de la demanda del sector en 2008. Concesiones representa ya el 58% del Ebit
total del Grupo ya que, a pesar de la caida del trafico que han sufrido sus activos, sobre todo en la segunda mitad del afio, la
compafiia ha sabido contrarrestarlo mediante una reduccion de sus costes operativos. Vinci cierra 2008 con cartera de pedidos que
se incrementa en un +8% respecto a 2007 y con un ratio DN/Ebitda de 4,5x.

Valoracion. Los resultados de Vinci vuelven a poner de manifiesto el liderazgo de la constructora francesa en el sector, tanto por su
volumen de facturacion como por la solidez de su negocio via margenes. A pesar de ello, seguimos percibiendo numerosos
aspectos derivados de la profunda crisis que viven las economias mundiales en general y el sector construccién en particular, que
pueden afectar negativamente a la compafiia de cara al presente egjercicio, por esta razon queremos mostrarnos prudentes en
cuanto a su evolucion. Seguimos pensando que el sector aln sufrird castigo en 2009 y a pesar de la buena gestion demostrada por
Vinci consideramos que la exposicion al ciclo de la compafiia sigue siendo elevada como para impedirnos ser excesivamente
optimistas. 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
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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