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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR -
IBEX 35 9.152,40 0,99 SESION ANTERIOR
E?gé) 133(? XX'50 igg?gg %%g O El buen tono de Wall Street, expectante ante el posible acuerdo entre el
DAX 30 4.804’88 0 ’54 gobierno y el sector del automdvil, permiti6 a las bolsas europeas seguir
CAC 40 3'320’31 0,68 acumulando subidas por tercer dia consecutivo. En nuestro mercado asistimos a
DOW JONES 8.761’42 0181 rebotes en el sector eléctrico con ELE (+7,2%), que contina con su particular
S&p égg é4 1’19 momento dulce ante la posibilidad de que la italiana Enel pueda hacerse con la
NASDA 1 565 48 1’17 participacién de la eléctrica en manos de ANA (+4,6%), REE (+3,5%), GAS (+3,5%)
NIKKEIQ 8.720155 0’70 e IBE (+3,2%). Las caidas fueron para GRF (-2,8%), BME (-0,5%), FCC (-0,5%),
e : UNF (-0,2%) y TEF (-0,1%).
FUTUROS y 3 S _
ULTIMO %VAR En el resto de Europa, sesiébn muy positiva para valores financieros como Fortis
IBEX 35 9.159 50 104 (+13,5%), Aegon (+11,0%) y SG (+4,0%). ArcelorMittal (+4,0%) se contagié de la
BRENT ;12 8’8 1’25 buena sesion del sector de recursos basicos. Buen comportamiento también de las
BUND ALEM 122’ 36 O 10 utilities con GDF Suez (+3,5%) y E.On (+3,0%). Caidas por el contrario para SAP
TREASURY 10A 122’91 _0’24 (-3,6%), que vio rebajada su recomendacion por parte de algunas casas, Carrefour
. . (-3,4%), Air Liquide (-3,3%) y Vivendi (-3,0%), ésta Ultima por la posibilidad de que
DIVISAS las ventas de juegos en EEUU decepcionen estas navidades.
ULTIMO ANTERIOR O Ayer se vivio una sesion relativamente neutral en las curvas de deuda europea,
EUR/USD 1,3123 1,2942 al igual que en los diferenciales entre gobiernos continentales. Tan s6lo en EE.UU.
USD/JPY 92,48 92,82 se produjeron leves ventas, probablemente apoyadas por el bafiase de las ayudas
DIFERENCIAL 10 ARIOS ESPARA a las compafiias automovilisticas.
")
o CIERRE ANTERIOR O En ratings destaca el hecho de que Bancaja y CAM solicitaron la retirada de
et ALEMANIA 0,79 0,79 ratings de S&P. Por otra parte, esta Ultima entidad situ6é a ING en outlook negativo
- USA 1,33 1,35 (AA).
) =R DIFERENCIAL CURVA PREVISIONES PARA EL DIA
v ESPANA ANTERIOR ALEMANIA
28 [2-10 1,14 1,08 0,94
— 5-10 0,35 0,32 0,46 O La publicacion de datos prevista para hoy sigue siendo escasa, aunque en
(W) 10-30 0,23 0,17 0,47 Europa destaca el informe mensual del BCE, que posiblemente se exprese en los
> mismos términos que Trichet en su comparecencia relativa al anuncio de tipos de la
= DEUDA semana pasada. En EE.UU. destaca especialmente la balanza comercial de
CIERRE ANT. DIF.ALE D EURIB octubre, asi como las demandas semanales de desempleo.
2" 2,86 294 0,59 0,29 _ . .
5A 364 3.70 0.89 -0.16 O En cuanto a comparecencias, caber resaltar una de Trichet prevista para
10* 399 402 0.79 009 primera hora de la mafiana, asi como otras de Noyer y Weber entre las 18:00 y las
30 A 4,22 4,18 0154 _0158 19:00, todos ellos del BCE.
INDICE FONDOS INVERSION
OCTUBRE 2008
| -2,72 -7,42% |
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Mar 09)
D08 3,24 3,26 v' Resistencia: 10.950 v'  Resistencia: 123,87 /124,71/126,76
M09 2,69 2,71 v' Soporte: 7.600 v' Soporte: 122,21 /122,0/ 120,75
Jo9 2,52 2,54
S09 2,61 2,63
Datos seleccionados a las 7:50 AM
ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA AGENDA MACROECONOMICA
EMISOR RATING  CUPON PL. SPREAD HORA  PAIS INDICADOR © PREV. ULT.
INTESA SANPAOLO Aa2 /| AA- 5,375 5a +195 10:00 UME Informe mensual del BCE
14:30 EEUU Bal ial -53.5 -56.5
SOCIETE GENERAL | Aa2/AA- 5.125 5a +185 14:30 EEUU | Precios de inrf;:glr?acién -1.5% 6.7%
GENERAL EL. Aaa /AAA 4,00 4a +70 14:30 EEUU | Demandas de desempleo 525 509
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
BNP Aal/ AA+ 5,00 5a +160
AZKO NOBEL A3/ A- 7,75 5a +450
ONTARIO Aal/AA 4,25 5a +100
REDES ELE. POR A2 A+ 6,375 5a +325

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

ALBERTO ROLDAN Tel: 91 761 82 08 EDUARDO MARTIN Tel: 915773970 OSCAR NOGUERA Tel: 91576 99 06
(Andlisis) Fax: 91 577 75 14 (Renta Fija) Fax: 91 435 30 27 (Renta Variable) Fax: 91 435 30 27
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DATOS MACROECONOMICOS

Estados Unidos

Los inventarios al por mayor de octubre cayeron mas de lo esperado

Comentario: Los inventarios al por mayor descendieron en octubre un 1.1%, registro bastante peor que el -0.2% que se esperaba
en mercado, al tiempo que el dato anterior fue revisado a la baja en tres décimas. El principal sesgo negativo del dato viene por el
hecho de que las ventas se desplomaron un 4.1%. En cualquier caso, el descenso de inventarios supone un lastre todavia mayor
para el registro de PIB del cuarto trimestre que se espera muy negativo.

Zona Euro

La produccion industrial francesa se desplomé en octubre por debajo de lo previsto

Comentario: La produccion industrial francesa descendi6 en octubre un 2.7%, cuando el mercado manejaba una caida mucho mas
moderada, del 0.5%. Ademas, el resultado de septiembre fue revisado a la baja tres décimas, hasta el -0.8%. En términos
interanuales, el sesgo de los datos resultd igualmente pesimista, al registrar una caida del 7.2%, mientras que el consenso
esperaba una contraccion del 4%. En el mismo sentido, el dato anterior fue retocado desde el -1.9% hasta el -2.3%. Esta evolucion
vino provocada en gran medida por la produccion de automaviles, que se contrajo un 14.3% en el mes, aunque hay que reconocer
gue ningun sector experimentd un cambio positivo. En consecuencia, la actividad econdémica sigue reduciéndose en Europa, con el
agravante de que, en este dato concreto, el principal impacto lo sufre la industria automovilistica que tiene un fuerte efecto arrastre
sobre el resto de sectores.

COMPANIAS ESPANA

BME v

Turquoise fija en el 23 de febrero la fecha de inicio en lanegociacién para el mercado espafiol.

Comentario. Tras los Ultimos comunicados de la plataforma alternativa que apuntaban al comienzo de la operativa a finales del
1T.09, finalmente se ha confirmado que comenzara a negociar el 23 de febrero. Turquoise facilitara el intercambio de cien valores,
aungue los menos liquidos quedaran restringidos a los inversores institucionales. La plataforma alternativa aspira a conseguir en
abril un 4% de cuota en el mercado espafiol. También Chi-X parece que comenzara a operar en el primer trimestre de 2009, ya se
encuentra ultimando los ensayos que prevé culminar en enero. Tras la aplicacion de la normativa Mifid que rompia con el monopolio
de la operativa bursatil, Turquoise ha conseguido arafar cerca del 5% del volumen negociado tanto en las bolsas de Londres como
Paris. Mayor cuota negocia Chi-X debido al mayor tiempo que lleva operando, desde noviembre de 2007.

Valoracion. Noticia negativa para BME que, aunque todo apuntaba a que empezaran a operar en estas fechas, se confiaba en un
nuevo receso del comienzo debido a los problemas con la implantacién de la referencia de registro necesaria para operar con
Iberclear. De todos modos, no nos parece tan dramatico el escenario de competitividad ya que conviene recordar que BME cuenta
con un negocio eficiente y de margenes muy atractivos. Por tanto reiteramos nuestra recomendacion de COMPRAR.

RESULTADOS ESPANA

INDITEX v

Publicacién resultados 9M.08.

Mn € 3T.08 3T.07 %Var. 9M.08 9M.07 % Var.
Ingresos 2.792 2509 11,3% 7.353 6.633 10,9%
Coste Ventas 1.131 1.017 11,2% 3.118 2.843  9,7%
Mg Bruto 59,5% 59,5% 0,0% 57,6% 57,1% 0,8%
Ebitda 723 693 43%  1.545 1.475  47%
Mg Ebitda 259% 27,6% -1,7% 21,0% 222% -1,2%
Ebit 585 572 23% 1.132 1.114 1,6%
Mg Ebit 21,0% 22,8% -18% 154% 16,8% -1,4%
B. Neto 437 432 1,2% 843 825 2.2%
Mg Neto 15,7% 17,2% -16% 11,5% 12,4% -1,0%

Comentario. Los resultados publicados esta mafiana por Inditex se han situado por debajo de nuestras estimaciones (Ebitda E
1.565 Mn €, Ebit E 1.147 Mn € y BN 851 Mn €), si bien los ingresos se situaron por encima de nuestra expectativa (Ingresos E
7.323 Mn €). A nivel de margenes se produce el deterioro esperado pero igualmente se sitdan por debajo de lo que esperdbamos
(Mg Ebitda E 21,4%, Mg Ebit E 15,7% y Mg Neto E 11,6%). Inditex inform6 que las ventas a tipo de cambio constante habrian
aumentado un 14%, el Ebit un 3% y el BN un 4%. La apertura neta de tiendas fue de 456 vs 411 en 3T.07, elevando el total de
tiendas a 4.147 (+17%). La compafiia apenas informé sobre la evolucion de las ventas en el 4T.08 limitdndose a decir que en las
primeras seis semanas la pauta de crecimiento es similar a la del trimestre anterior, ni dio detalle alguno acerca de la evolucién de
su nuevo segmento de negocio, Uterque.

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 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 ).




Valoracion. Los resultados son algo decepcionantes teniendo en cuenta el historial de la compafiia. Esta claro que el crecimiento
viene marcado casi exclusivamente por el esfuerzo de aperturas y una mayor superficie comercial, ya que en términos comparables
se muestra tremendamente flojo. Los margenes siguen cayendo manteniendo la ténica de trimestres anteriores. Destacamos el
hecho de que el Mg Bruto a trimestre estanco se mantuvo plano cuando en los dos trimestres previos aumenté en 250 pb y 20 pb
respectivamente, lo que podria empezar a dar una sefial de mayor debilidad de cara a 2009. De hecho, pensamos que pese a los
festivos y las condiciones climaticas cabe una ligera revision a la baja en nuestra estimacion previa del cuarto trimestre. En
definitiva, resultados que reafirman nuestra reciente rebaja de recomendacion hasta VENDER.

INFORME DIARIO

v
o
—
=
o
v
W
T
v
>
=
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