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16-dic-08
MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER % TOTAL
RLIA 10,17% ENO -10,06% SCHV Bolsa Bilbao -5,71%
BDL 7.04% MvC -6,68% DB Madrid -6,52%
FDR 5.63% coL -6,67% SCHV Bolsa Bilbao 8,28%
MTB 471% REY -5,09% SocGen Madrid -9,08%
BEF 4,16% DIN -4,85% SCH Becn 16,49%
SOPORTES Y RESISTENCIAS TIPOS DE CAMBIO
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R3 10713 R3 0,0 DOLAR/ EURO 1,3690 -6,16%
R2 10.596 R2 124,0 YEN / DOLAR 90,1600 -1932%
R1 10.100 R1 123,0 LIBRA/ EURO 0,8975 22,13%
S1 8.826 S1 1210 REAL / DOLAR 2,3848 33,97%
S2 8484 S2 120,0 PESO / DOLAR 13,3301 2231%
S3 7.750 S3 119,1 YEN/ EURO 123,4250 -24,30%
IBEX INTRADIARIO DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
. INDICE Desde MAX Desde MIN
M DOW JONES -36,86% 1497%
e NASDAQ 100 -44,80% 16,00%
. . : . S&P 500 -42,05% 17.21%
IBEX -42,14% 16,63%
e EUROSTOXX 50 -45.61% 13,12%
DAX -42,54% 15,95%
CAC 40 -43,78% 12,23%
FTSE 100 -34,54% 16,71%
o000 NIKKEI 225 -4542% 22,49%
RTS$ -7241% 25,52%
BOVESPA -48,16% 30,19%
MEXBOL -3481% 27,73%
Fa080 MIB 30 -49,55% 7.01%
HSCEI -51,24% 69,35%
. . : i i : : . : . B PSI 20 -53,57% 8,44%
e wm T wm wm ww  mw P ol we W wn wa wm e vm e
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FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs ENDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 12748 2,83%
REP 1491 14,74 -1,14% BONO ALEMANIA 122,64 3,30%
TEF 16,04 16,05 0,08% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) -48
IBE 575 575 0,04%
BBVA 842 836 -0,67% MATERIAS PRIMAS
SAN 6,54 6,47 -1,04% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 44,95 0,79%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 CRB 225,70 -0,56%
DOW JONES 8.564,53 -0,76% -35,43% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 1.181,87 -2,05% -4331% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 868,57 -1,27% -40,85% FUT DOW JONES 8.604,00 -0,98%
IBEX 9.023,90 0,54% -40,56% FUT S&P 500 873,20 -1,46%
EUROSTOXX 50 240747 -047% -45,28% FUT NASDAQ 100 1.19350 -1,65%
DAX 465482 -0,18% -42,30% FUT EUROSTOXX50 241000 -0,17%
CAC 40 3.185,66 -0,87% -43,26% FUTURO IBEX 9.024,00 0,56%
FTSE 100 4277556 -0,07% -33,75% CARTERA BLUE CHIPS
INIKKEI 225 8.568,02 -1,12% -44,03% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTS$ 689,17 5.67% -69,.91% REPSOL 14,90 0,07%
BOVESPA 38320,19 -2,68% -40,02% TELEFONICA 16,12 2,61%
MEXBOL 21.050,55 -1,67% -28,73% BBVA 772 9,07%
MIB 30 19.822,00 -0,49% -49,02% REE 3593 -1,20%
HSCEI 8.115,95 1,38% -49,67% IBERDROLA 8,47 -30,22%
PSI 20 6.137,33 0,60% -52,86% IalRTERA VS IBEX -22,98%
DATOS DEL DIA
Dates Macroecendmicos Wer calendario gemanal=
Hors  Pals Everto Per Est Rtdo Prewio
09:30 ™= pp| manufacturera DIC A 345 357
0930 B P servicios DIC & 44.0 43.1
10:00 BE PMI compuesto DIC A 3ra 384
10:00 BB PMImanufacturero DIC A 342 356
10:00  BE PMIservicios DIC & 4.4 425
10:30 & IPC General (interanual) [Rledts 39% 4.5%
10:30 &S IPC Genersl (mensual) [lledr -0.3% -0.2%
10:30 & IPC Subyacents (interanual) [Rledry 18% 1.9%
14:30 E= Construcciones iniciales [l 730K THK
14:30 IPC General (interanual) MO 1.5% 3.7%
1430 B= |PC General (menzusl) [Rledty -1.3% -1.0%
14:30 IPC Subyacents (nteranual) [2ledty 21% 2.2%
14:30 IPC Subyacente (mensual) MO 01% -01%
14:30 = Permisos de construccidn [l TOOK, TOBK
20:15 FOMC Decisidn de tipo DI 05% 1.00%
20015 Propensidn al conzumo ABC Dic -52
Datos Empresariales Wer calendario sermanal=
Hora  Paiz  Empresa Concepto E=t iCuartia Rtdo
—  BE=  adobe Systems Inc Presertacion de resuttados 0.512 $facn
- B=  Goldman Sachs Group Inc Prezentacion de resultados -2.77 §lacn
- E=  BestBuy Colnc Prezentacion de resuttados 0.273%k&cn




rentak

Diario de Mercado

Martes, 16 de diciembre de 2008

Departamento de Analisis

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o La produccién industrial descendié un —-0,6% en noviembre, frente al -0,8% esperado y el
+1,5%r de octubre.

o0 La encuesta manufacturera de Nueva York se redujo en el mes de diciembre hasta los —
25,8 puntos, desde los —=25,4 puntos alcanzados en noviembre, y se sitla en su nivel més
bajo desde 2001. El dato fue mejor que las estimaciones de los analistas, que esperaban
un descenso hasta los =28 puntos.

Mercados

O Las principales bolsas europeas no consiguieron mantener el tono positivo de inicio de la sesién, con
la excepcion del Ibex, y cerraron con descensos suaves en el caso del DAX (-0,19%) o el FTSE inglés (-
0,07%) y el Eurostoxx (-0,47%) y el CAC (-0,87%). Iniciaron la sesién en positivo con el apoyo del cierre
japonés, pero se invirtié la tendencia, aunque llegando a la zona negativa rebotaron hasta recuperar
los niveles cercanos a los maximos del dia. El lbex 35, por el contrario, cerré con un avance del
+0,54%. En el lado positivo destacaron valores como Iberdrola Renovables (+4,8%), Mapfre (+3,3%) y
Enagés (+3,16%). En negativo se situd Criteria (-4,14%) cediendo parte del terreno ganado la semana
pasada. Las principales bolsas en Estados Unidos cerraron en negativo, llevandose las ganancias de la
semana anterior, tras los negativos datos macroeconémicos de manufacturas. Asi, el selectivo indice
de los Blue Chips Dow Jones Industrial Average cerrd con un descenso del —0,75%, mientras que el
mas amplio indice Standard & Poor’s 500 cayo el -1,26%. El tecnolégico Nasdag Composite, por su
parte, cayo el 2.1%, y el selectivo Nasdaqg 100 un -2,05%. Destacamos la caida de JP Morgan del -7,5%
y Apple, el 4%, tras un recorte de recomendacion. En cuanto a las automovilisticas, Ford (4,61%) y
General Motors (3,55%) siguen a la espera de que el presidente Bush apruebe ayudas con el fin de
superar la critica situacion a la que estd sometido el sector.
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Empresas

O BBVA. Ha comunicado que no tiene exposicion directa a Madoff y no ha comercializado a sus clientes
minoristas o de banca privada en Espafa, aunque si en su red internacional (30 min eur). Sin
embargo, si ha actuado como estructurador, para otras entidades financieras e inversores
institucionales, de productos referenciados a Fondos de Inversién de terceros que han invertido a su
vez a través de Madoff Investment Securities. Si como consecuencia del fraude el valor de estos
fondos fuera nulo, la pérdida neta maxima potencial para BBVA derivada de la cobertura de esta
actividad se situaria en torno a 300 mIn eur (5% B° neto 2008e). Mantener.

O Repsol. Aunque ayer el presidente de Lukoil afirmé que no existe ningin acuerdo sobre Repsol y que
la petrolera rusa podria aparcar sus proyectos internacionales, hoy en elconfidencial.com se habla de
que el acuerdo estaria casi cerrado, y supondria la compra por parte de Lukoil del 20% de Repsol en
manos de Sacyr Vallehermoso a 26,75 eur/acc. Criteria, Caixa Catalunya y Mutua Madrilefa no
venderian en esta ocasion. Seguimos a la espera de confirmacion de todos estos rumores.
Sobreponderar.

O Cintra. La concesionaria comunicé sus datos de tréfico de noviembre que fueron algo més flojos que
en meses anteriores: En la 407 ETR de Canada se produjo una caida del -8,18% en el mes, dejando el
acumulado en -0,23%, debido sobre todo a un efecto calendario muy fuerte (2 dias laborables menos,
ya que los dias laborables registran el doble de tréfico que los festivos), ademds de la desaceleracion
econdmica, que afecta al tréfico de fines de semana y durante las horas valle de los dias laborables. En
EEUU, la ITR ha registrado un descenso del -12,5% y —8,2% acumulado, donde se produce un efecto
similar: subida de tarifas, la via alternativa, peores condiciones climatoldgicas, desaceleracion vy la
finalizacion de la subvencién que la Indiana Finance Authority otorga a vehiculos sin “transponder”.
Los ingresos bajaron un -5,8% en el mes, aunque mantienen una subida de +3% en el afio gracias a la
subida de tarifas de vehiculos pesados (+20%). La Chicago Skyway registré un -10,2% mensual y —
9,6%, acumulado, por la subida de tarifas del afo, la desaceleracién econdmica, el cierre de un enlace
reabierto a finales de noviembre y unas pésimas condiciones climatoldgicas. En Espafa, Ausol |y II
registra -17,3% mensual y -8,3% acumulado, por el efecto negativo de la desaceleracién y un menor
trafico en este mes, por efectos de calendario (la localizacion de los puentes de Todos los Santos y
Almudena; mientras Autema (-12,4% vs -1,5% acumulado), sigue afectada por la desaceleracion
econdmica. Los datos siguen siendo flojos, aunque pensamos que la cotizacién ya lo habria recogido.
Sobreponderar.

O Abertis. La Compafhia podria cerrar el ejercicio con una pequefia inflexién a la baja en sus beneficios,
segun sefalé ayer el Consejero Delegado de la entidad. El grupo ya revisé a la baja sus estimaciones
en el 1508 para el conjunto del afio, esperando un crecimiento del 3% en ingresos (frente al 8%
anterior), y del 2% en EBITDA (frente al 8% anterior). Ademds, en los 9M08 ya registré un descenso de
beneficio del -3% hasta los 541 min eur. El empeoramiento del resultado empresarial es atribuible,
principalmente, a la caida del trafico de las autopistas, que suponen el 85% del EBITDA. El Consejero
Delegado advirtié que la caida del trafico al cierre del afo podria ser del 4%, siendo el descenso
mayor en las autopistas espafolas. No obstante, sefialé que ABE podria cerrar la compra del 5%
adicional de la operadora de satélites Hispasat a principios de 2009, con lo que se convertiria en el
primer accionista del operador, con un 33,4% del capital, y que la frustrada privatizaciéon de la
autopistas Pensilvania Turnpike podria continuar en el préximo afo. Pensamos que ya estaria
recogido en la cotizacion. Sobreponderar.

O Iberia publicé ayer a cierre de mercado los datos de tréfico aéreo de noviembre, que reflejaron el
creciente deterioro sufrido en los Gltimos meses. Los AKO (oferta en asientos por kilémetro) cayeron
un 7,7% mientras que la demanda (PKT) descendié un 10,6%, por lo que la tasa de ocupacién cayé 2,5
pp hasta 77,1%. En el acumulado del afio, la oferta se ha situado en -0,1% (+0,2% R4e) mientras que la
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demanda ha cedido un 2,1%, por debajo de nuestras estimaciones de -1,0%. Por tanto, el coeficiente
de ocupacioén esta descendiendo 1,7 pp hasta 80,4% (80,6% R4e). Por tramos, en el tramo doméstico,
el fuerte ajuste continua. La oferta se redujo un 19,9% en noviembre (-16,7% en el aho), mientras que
la caida de la demanda se ha intensificado hasta el 28,3% (-21,6% en el afo). Esto provocd la caida de
la cuota de ocupacién de 7,9 pp hasta 68,2% (acumulado -4,5 pp hasta 71,6%). En medio radio, la
oferta se redujo un 3,2% en noviembre (acumulado +3,7%) mientras que la demanda cayo un 3,2%
(acumulado +3,9%). El coeficiente de ocupacion mejord 1,5 pp hasta 67,8% (acumulado +0,1 pp
hasta 73,6%). Por ultimo, en largo radio los datos de demanda fueron especialmente flojos. La oferta
cedié un 5,3% en noviembre (acumulado +3,3%) mientras que la demanda cayd un 8,7% (acumulado
+0,9%). La tasa de ocupacion cayo 3,0 pp hasta 83,2% (acumulado -2,1% hasta 85,5%). El ajuste de la
oferta en el tramo doméstico en 2008 (-16,7%) estd siendo peor que nuestras previsiones (-15,9%)
mientras que la oferta en medio y largo radio se mantienen en linea con nuestras previsiones de 3,6%.
Los datos de noviembre confirman la creciente debilidad de los Gltimos meses, especialmente en los
tramos doméstico y largo radio. El ajuste seguird siendo intenso en los préximos trimestres y
esperamos que los AKOs desciendan en torno a un 1,8% en 2009 (-0,1% entre enero-noviembre
2008). Creemos que el precio de Iberia ya recoge el deterioro de las condiciones de mercado aunque
podriamos revisar nuevamente a la baja nuestras estimaciones en caso de seguir viendo deterioros de
los datos como los de octubre y noviembre. Recomendamos mantener.

O Colonial/FCC. Segun un comunicado enviado a la CNMV por Colonial, con fecha 11 de diciembre
Goldman Sachs ha comunicado el ejercicio de su opcién de compra sobre el 3,4% del capital de FCC.
La ejecucién de esta operacién ha tenido lugar con fecha 15 de diciembre. Ademds, con fecha 12 de
noviembre Eurohypo también ha comunicado el ejercicio de su opcién de compra sobre el 3,4% del
capital de FCC y sobre el 7,25% del capital de la francesa SFL. Se prevé que la ejecucidn de estas
opciones se realice con fecha 16 de diciembre. Recordar que los precios de ejercicio de dichas
opciones de compra son de 30€ en el caso de FCC (vs 24,65€ cierre de ayer) y de 35€ en el caso de
SFL (vs 27,5€ cierre de ayer). Recomendamos mantenernos al margen del sector inmobiliario por su
escasa visibilidad en el corto plazo, a pesar de que aparezcan episodios de rebotes puntuales.

Cartera Blue Chips: queda constituida por BBVA, Iberdrola, Red Eléctrica, Repsol y Telefénica.

En esta sesion...

Principales citas macroeconémicas

O En Estados Unidos, prestaremos especial atencion a la decisién de la Fed sobre los tipos de interés
(esperamos una rebaja de 50 puntos bdsicos hasta el 0,50%, su minimo histérico). Ademas,
conoceremos el IPC (y su tasa subyacente) de noviembre, y los permisos de construccién vy las
viviendas iniciadas, también correspondientes al mes de noviembre.

O En Europa, en la Eurozona y en Alemania conoceremos los PMI adelantados (manufacturero y
servicios) del mes de diciembre, y en el Reino Unido el IPC de noviembre.
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Mercados

O Hoy esperamos apertura sin grandes cambios, a la espera de las importantes citas macroeconémicas

y empresariales del dia. Asi, la atencién hoy martes estard centrada en la decisién de la FED, que
esperamos que baje 50 pb hasta un minimo histérico de 0,5%, dejando claro que el margen de
recorte es ya muy limitado y que habra que adoptar otro tipo de medidas de politica monetaria para
seguir impulsando el crecimiento econémico y evitar el riesgo de deflacion. Entre éstas, podriamos
destacar nuevas inyecciones de liquidez, incluso via compra directa de bonos. Asimismo, hoy se
publicara el IPC de noviembre, que podria reducir su tasa interanual del +3,7% al +1,5% por el fuerte
recorte del precio del crudo, pero que mantendré unas tasas de inflacién subyacente (+2,1%e vs
+2,2% anterior) que deberian suavizar el temor deflacionista. El sector inmobiliario también se
mantendrd presionado, y deberia mostrar un nuevo recorte en construcciones iniciadas y permisos
de construccién en noviembre. En Europa, lo mas destacado serdn los primeros indicadores
adelantados de diciembre, con los PMIs manufacturero, servicios y compuesto en la eurozona. En el
plano empresarial, hoy inicia la temporada de resultados de banca de inversién Goldman Sachs
(mafana miércoles, Morgan Stanley), resultados que previsiblemente seran bastante negativos,
incrementando la volatilidad del mercado. En cuanto a niveles para el Ibex, mantenemo como rango
de corto plazo 7.700-9.900 puntos, reiterando que en las préximas sesiones podria haber un
incremento de volatilidad, pero también que el fondo del mercado de renta variable, tal y como
afirmamos en nuestra Estrategia 2009, es positivo, y que la renta variable se constituye como una de
las mejores alternativas de inversién con una visién de medio plazo y en un entorno de agresivas
bajadas de tipos de interés. Todo ello asumiendo que las multiples medidas de estimulo econédmico
que se estédn aplicando (y las que se van a aplicar) vayan haciendo su efecto en la economia real. Cabe
destacar asimismo el buen comportamiento de las bolsas en las Ultimas semanas aln a pesar de
negativos datos macroecondémicos, “profit warnings” y el escandalo Madoff.

Principales citas empresariales

En Estados Unidos presentan sus resultados Goldman Sachs, Best Buy y Adobe Systems.

En Europay en Espafia no hay citas empresariales relevantes.
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ETFS CRUDE OIL | DJAIG C RUDEDILrSUBINDEXHc;‘lg'?'E”“E“L

Graficos | Moticias

Cotizacion de la compafia | Ficha Descripcidn ETF

Cotizacion de la compania

Oltimo YaDifer. Ayer Difer. Yol C Compra ¥enta Yol ¥ Horquilla ¥Yolumen
21{13 4+ 4,39 21,18 0,89 7500 20,67 20086 7300 0,09 71.413
Ult. Cruce M Apertura % Apertura Rango Diario Rango 52 Semanas
15/12/2005 ELR 72 * 2,17 20,64 - 22,09 19,67 - 55,41

Grafico: Intradia | Un afio REVALORIZACION (%)
Rt 1 mes J meses 6 MEeses 12 meses
21,58 -41,1 -60,45
= ‘-.ﬂ,m.ml 2.7 ! ! !
\ 11.37
;ﬂj - 2100
| 1061

FUTURO DEL CRUDOQ: : En 40$ ha parado en la siguiente referencia importante de soporte con los indicadores
tanto en escala diaria como en semanal ddndonos referencias de suelo o cercania de suelo. Si ambas escalas
estan de acuerdo en la idea y dado que en 40$ le han metido dinero con unos activos correlacionados con los
mercados como el Euroddlar y Euroyen que rompen al alza y estando este a su vez correlacionado con los
mercados en las Ultimas semanas, apostariamos por la zona de 405

Recomendacién: COMPRAR VIA ETF “CRUD"STOP LOSS 39$ CIERRES ( PRECIO FUTURQ)
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El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaboradas por Renta 4 S.V.
y estan basadas en informaciones de cardcter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
Renta 4 S.V., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion. Renta 4 S.V. no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las
inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos
de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden
ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con carécter previo a
realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Renta 4 S.V.y las empresas de su grupo, asi como sus respectivos directores o empleados, y las carteras gestionadas, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los
mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones
relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Renta 4 S.V.
pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el
presente documento; asimismo Renta 4 S.V. puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el
presente documento.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito
de Renta 4 S.V.. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esta basado en el resultado de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

Del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4: 55% Sobreponderar, 25% Mantener y 20% Infraponderar.




