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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR SESION ANTERIOR
IBEX 35 7.025,90 -4,51
EUROSTOXX 50 1.852,25 -4,69 O El mercado se desplom6 de nuevo bruscamente hasta nuevos minimos, no respondiendo
ETSE 100 3.529.86 -3.18 asi a la bajada de tipos de interés por parte del Banco Central Europeo. Los valores mas
DAX 30 3 695,49 _5'02 perjudicados fueron MAP (-12,6%), GRF (-11,7%), cuyo cariz defensivo quedo en entredicho
CAC 40 2.569’63 3,96 en esta ocasion. También superaron las caidas de doble digito, OHL (-11,3%), ABG (-10,7%),
: ! > GAM (-10,4%) e ITX (-10,3%). Destac6 la recuperacion de valor de ELE (+4%), cabe la
DOW JONES 6.594,44 -4,09 posibilidad de que se produjera el cierre masivo de posiciones bajistas. Ademas de UNF
S&P 682,55 -4,25 (+0,1%), batieron al indice, ENG (-0,6%), BME (-2%), cuya cotizacién descuenta
NASDAQ 1.299,59 -4,00 sobradamente el peor de los escenarios, ACS (-2%), TEF (-2%) e IDR (-2,3%).
NIKKEI 7.173,10 -3,50
O La sesion en Europa fue igualmente negativa, solamente GDF Suez (+2,8%), Sanofi
FUTUROS (+0,4%) y Volkswagen (+0,1%) consiguieron mantenerse en positivo, mientras que RWE (-
0,2%) tuvo una evolucién casi plana. En el lado de las pérdidas encontramos, una vez mas, a
ULTIMO %VAR ING (-18,3%), Aegon (-16,1%), Fortis (-15,3%), Unicredit (-11,7%) y Munich Re (-11,2%).
IBEX 35 7.014,00 -4,56
BRENT 44,38 -2,99
BUND ALEM 124,15 0,72 O Nuevas dudas sobre el sector financiero estadounidense (el mercado descuenta de
TREASURY 10A 121,72 0,99 manera muy clara una posible nacionalizacion de Citigroup), ademas de noticias de
sesgo negativo en otros ambitos corporativos (riesgo de impago de GM y posible recorte
DIVISAS de rating a General Electric) propiciaron un nuevo aumento de la aversién al riesgo,
incrementando de forma muy notable la demanda de activos refugio como la deuda
ULTIMO ANTERIOR publica y el oro, ademas de penalizar otros activos como la renta variable o el crédito.
EUR/USD 1,2649 1,2588
USD/JPY 97,60 99,43 O En ratings destacé como S&P rebajo a Peugeot de BBB+ hasta BBB- y a Renault
desde BBB hasta BBB-. Ademas, Fitch puso en perspectiva negativa a la Ceca (AA-),
DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA mientras que a la subordinada de UBS la bajé desde A hasta BB+ con revision negativa.
CIERRE ANTERIOR
ALEMANIA 1,05 1,09 PREVISIONES PARA EL DIA
USA 1,22 1,25 Q La atencién del dia estara en el informe de empleo estadounidense del mes de
febrero, donde se siguen esperando registros que reflejen un mayor debilitamiento del
DIFERENCIAL CURVA mercado laboral. Ello se traduciria en fuertes destrucciones de puestos de trabajo y
ESPANA ANTERIOR ALEMANIA aceleracion de la tasa de paro.
2-10 213 230 184 Q En materia de comparecencias no es de destacar ninguna de relevancia.
5-10 0,92 0,98 0,90 inda la el 6n al ri . Linf
10-30 0,42 0,41 0,71 Q Continta la elevada aversion al riesgo y con un mercado pendiente del informe de
empleo es posible que continte el movimiento.
DEUDA
CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB
2» 1,93 1,93 0,76 0,01
5% 314 325 1,03 -0,50
10% 4,06 4,23 1,05 -0,75
30" 4,48 464 0,75 -1,11
INDICE FONDOS INVERSION
ENERO 2009
| -0,59 -0,59%
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > IBEX 35 > BUND (Mar 09)
M09 1,65 1,61 v . . v . .
309 147 147 g Resistencia: 7.600 g Resistencia: 125,55/ 126,007 / 126,53
S09 1.48 1.48 Soporte: 6.600 Soporte: 122,60/ 121,55/ 120,17
D09 1,61 1,61

Datos seleccionados a las 7:50 AM

ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA

AGENDA MACROECONOMICA

EMISOR RATING CUPON PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR =) PREV. ULT.
IKB Aaa / AAA 2,625 3a +45 10:30 UK Precios de produccién 3,1% ala 3,5% ala
10:30 UK Precios de produccién suby 3,7% ala 4,1% ala
VATTENFAL A2/ A- 4,125 4 170 > ' '
a * 14:30 EEUU Creacion de empleo -620 -650 -598
VATTENFAL AZ]A- 5,25 7a +235 14:30 EEUU | Tasa de paro 8,1% 7,9% 7,6%
VATTENFAL A2/ A- 6,25 12a +280 14:30 EEUU Ganancias medias por hora 3,8% a/a 3,9% a/a
STATOIL Aa2 | AA- 4,375 6a +150 ;‘l‘fgg EEBB (":'O,rg'_st meld'as ‘rabaJa'sl’:‘AS 3§'vg 32‘2
STATOIL Aa2/ AA. 5,625 12a +210 : redito al consumo (MM) > -
RZB Aaa / AAA 3,0 3a +85
COM MADRID Aal/AA+ 4,305 5a +160
ASS. GENERALI Al/AA- 4,875 55a +195
METRO Baa2 / BBB* 7,625 6a +470
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Caida de la productividad en el cuarto trimestre del pasado afio en la segunda revision del dato

Comentario: La segunda estimacion de la productividad del cuarto trimestre del pasado afio se sald6é con una caida de la misma de
un 0,4% trimestral. Ello fue consecuencia de la fuerte revision a la baja del componente de produccion de -5,5% a -8,7%, aspecto
que era de esperar después del resultado de la segunda estimacion del PIB de ese periodo, ademas de una revision al alza,
también muy importante, de los costes laborales unitarios de +1,8% a +5,7%.

Los pedidos de fabrica de enero reflejaron una contraccion menor de la esperada

Comentario: Los pedidos de fabrica estadounidense del mes de enero reflejaron una caida del 1,9% mensual lo que supuso una
contraccion menor de lo que esperaba el mercado (-3,5%). Cabe destacar, que el dato anterior fue revisado en un punto porcentual
a la baja hasta una caida del 4,9%. En la descomposicion se observé una contraccion de los pedidos de bienes de capital de un
8,5% mensual, a lo cual ayudd en gran medida la partida de defensa (-32,5%), si bien es cierto que exceptuando este componente
la contraccion habria sido de un 3,0%.

Ademas ayer también se publicaron las demandas semanales de desempleo con un registro mas bajo de lo esperado. Asi, las
mismas pasaron de 670.000 a 639.000 (se manejaban 650.000).

Zona Euro

El BCE rebajé el tipo de intervencién al 1,5% y sefialo posibles nuevas bajadas

Comentario: El BCE rebajo el tipo de intervencion en 50 puntos basicos hasta el 1,5% lo que no supuso sorpresas en relacion con
las estimaciones del consenso del mercado. De esta forma, la autoridad monetaria alcanzé el nivel de tipos mas bajo desde su
creacion. Posteriormente, en su comparecencia ante los medios, Trichet mostré unas previsiones de crecimiento e inflacién para
este afio y el siguiente que podrian permitir al BCE continuar con su politica bajista. Ademas, estas perspectivas se vieron
apoyadas por varios comentarios del presidente en los que anticipaba registros de precios por debajo del 2,0% (nivel objetivo)
durante 2009 y 2010, y la afirmacién de que no se habia decidido que el 1,5% sea el nivel minimo al que el Comité va llegar y, por
lo tanto, no descartaba nuevos recortes. En este sentido hay que recordar que las expectativas sobre la evolucion de la inflacion en
la comparecencia anterior, eran de registros muy bajos en el corto plazo que reflejarian una aceleracion a final de este afio, pero
esto ultimo ha cambiado significativamente. Todo este contexto se vio reflejado en las previsiones del staff con significativas rebajas
en las expectativas de crecimiento e inflacion, tanto para 2009 como para 2010. Asi, en relacion con el PIB de este afio se pasé de
un rango entre -1,0% y 0,0% a uno entre -3,2% Yy -2,2%, mientras que para el proximo se cambié a un rango de entre -0,7% y 0,7%,
desde un 0,5%-1,5%. En lo que se refiere a los precios, para el afio en curso pasa de un rango entre 1,1% y 1,7%, a uno entre
0,1% y 0,7%, mientras que las previsiones del afio que entra se mueven de un intervalo entre 1,5% y 2,1% a otro entre 0,6% y
1,4%. Cabe destacar que el Consejo ha valorado el riesgo de deflacion de la economia, si bien, anunciaron que el mismo es muy
bajo ya que una condicion necesaria para su intensificacion, es la aparicién de expectativas negativas de precios, extremo que ain
no se ha producido.

En cuanto a la posibilidad de que el BCE pueda aplicar nuevas medidas poco convencionales sobre la economia, Trichet no
descarté este extremo, si bien apuntdé que dichas decisiones estarian méas orientadas a engrasar el sistema crediticio que a
proporcionar mayor liquidez al sistema financiero y a los mercados. Por lo tanto, una comparecencia donde Trichet ha sugerido una
continuidad en la politica bajista de tipos del BCE, extremo que podria confirmarse tan pronto como en la préxima reunién de abril,
sin llegar a excluir un recorte hasta el 1,0%. El mercado recoge las palabras de Trichet con compras en la deuda publica y
depreciacion importante del euro. La renta variable seria el mercado que menos movimientos ha experimentado hasta este
momento.
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El PIB de la zona euro del cuarto trimestre del pasado afios reflejo una contraccion algo mayor de la esperada en términos
interanuales

Comentario: La segunda estimacién del PIB de la zona euro del cuarto trimestre del afio se saldé con una contraccién del 1,5%
trimestral (en linea con lo esperado), si bien, en términos interanuales (-1,3%) el dato fue una décima menor de lo que se manejaba
en un principio. En la descomposicion se observ6 una caida en la practica totalidad de los componentes con el consumo privado
descendiendo un 0,9% trimestral, formacidon bruta de capital un 2,7% y gasto publico un 0,6%.

Reino Unido

El BoE, por su parte, también rebajo el tipo de intervencion desde el 1,0% hasta el 0,5%, lo que supuso ajustarse a las expectativas
del mercado. En el comunicado posterior de la autoridad monetaria se siguieron abordando los riesgos de lecturas muy bajas de
precios ademas de anunciar que el Banco de Inglaterra y proceder a la compra de 75.000 millones de libras en activos financieros,
principalmente deuda publica a medio y largo plazo. El gobernador del Banco también dijo que no esperaba realizar muchas mas
bajadas a partir del 0,5%.

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 ).
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RESULTADOS EUROPA

GDF SUEZ ->

Publicacion de Resultados 2008.

I ———
PERDIDAS Y GANANCIAS

Mn € 2008 2007 * % Var.
Ventas 83.053 71.228 16,6%
Energy France 14.457 12.368 16,9%
Energy Benelux 14.156 11.907 18,9%
Energy Europe 8.749 6.609 32,4%
Energy International 7.623 6.682 14,1%
Global Gas & GNL 22.394 17.284 29,6%
Infraestructures 5.498 5.142 6,9%
Energy Services 13.993 12.798 9,3%
Environment 12.352 11.715 5,4%
Ebitda 13.886 12.539 10,7%
Margen Ebitda 16,7% 17,6%
Energy France 246 368 -33,2%
Energy Benelux 1.752 1.796 -2,4%
Energy Europe 844 709 19,0%
Energy International 1.799 1.673 7,5%
Global Gas & GNL 3.715 2.345 58,4%
Infraestructures 2.878 2.847 1,1%
Energy Services 904 854 5,9%
Environment 2.102 2.021 4,0%
Operating Income 8.561 7.824 9,4%
Margen Ebit 10,3% 11,0%
Beneficio Neto 6.504 5.754 13,0%
Margen Neto 7,8% 8,1%

* Datos proforma

Comentario. Los resultados de la compafiia francesa estuvieron marcados principalmente por un comportamiento negativo en sus
negocios de distribucién de gas en Francia y Benelux, que acumularon caidas a nivel de Ebitda pese a un buen comportamiento a
nivel comercial. EI motivo principal ha sido la imposibilidad de trasladar a sus clientes en Francia los precios del gas y otros costes
de suministro, que no se trasladaron a la tarifa regulada, y el efecto de un impuesto extraordinario en Bélgica a los productores
nucleares. Salvo estas dos divisiones el resto evolucionaron de manera estable, o incluso muy positiva, como es el caso de la
division de Global Gas & GNL, que se beneficié de un precio medio del fuel elevado durante el afio, asi como de operaciones de
arbitraje en diferentes mercados internacionales de gas. El beneficio neto crece por las desinversiones forzosas impulsadas tras la
fusion (Distrigaz, Fluxys, SPE y Coriance). La compafiia aprovecho para revisar sus guias de cara a 2009 y 2011. GDF Suez prevé
un aumento del Ebitda en 2009 con respecto al de 2008, y en 2011 comprendido entre los 17.000 y los 18.000 Mn € bajo la
hipétesis de que el contexto econémico mejore. La cifra de Capex 2008-2010 sera de 30.000 Mn €. Asimismo, el grupo propondra a
la asamblea general un dividendo ordinario de 1,40 €/acc y otro extraordinario de 0,80 €/acc.

Valoracion. Resultados positivos, aunque no tan positivos como lo fueron en 9M.08, donde el negocio regulado claramente ha
lastrado su comportamiento en este Ultimo trimestre. No vemos debilidad en sus principales lineas de negocio, sin embargo es
indudable que en 2008 las divisiones de Francia y Benelux se han visto perjudicadas. De cualquier forma, los crecimientos de su
cuenta de resultados contintan siendo de doble digito y no dan sensacién de debilidad. En lo que se refiere a las guias aportadas
por la compaiiia, nos parecen algo agresivas teniendo en cuenta el escenario econémico actual, si bien es cierto que espera un
repunte de los precios de la electricidad en el 2S.09 y un crecimiento suave de los precios del petréleo. En este aspecto hay que
tener en cuenta que en abril previsiblemente se espera una nueva rebaja del precio del gas en Francia, lo que podria afectarle
negativamente, aunque la compafiia ya cuenta con ello en sus estimaciones. Por otro lado, el dividendo es muy competitivo
alcanzando una Dividend Yield del 9,0% si tenemos en cuenta dividendo ordinario y extraordinario. Por otro lado la compaiiia
completara la extension del plan de recompra de acciones iniciado en septiembre y del que ya lleva amortizado un 43%. Pese a
este comportamiento negativo de alguno de sus negocios, y las dudas que puedan suscitar sus agresivas guias, el castigo al valor
ya ha sido muy elevado, desde luego no esperamos que pueda caer un 9% adicional. Su cotizacién se encuentra en niveles
minimos. Su cuenta de resultados no estd muy expuesta a los precios spot del gas y la solidez de sus negocios internacionales, de
Servicios e Infraestructuras, el negocio mayorista y el medioambiental, dan una extraordinaria solidez a la compafiia. La cotizacién
en el afio de GDF Suez ha caido mas de un -35%, y estos resultados y unas perspectivas discretas no estan justificadas en esta
caida. 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 Analisis 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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