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Datos Macroeconémicos

18-dic-08
MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER % TOTAL
MTB 11,64% EAD -6,87% REP Fortis Madrid 7,56%
VAS 9.99% ENC -6,32% TEF BBVA Bilbao 2241%
MvVC 6,76% SYyv -6,07% IBE Credit Suisse Madrid 10,27%
NEA 6,25% JAZ -5,88% Barclays Madrid -14,06%
VOC 6,25% MCM -542% SocGen -5,49%
SOPORTES Y RESISTENCIAS TIPOS DE CAMBIO
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R3 10713 R3 - DOLAR/ EURO 1,4380 -1,43%
R2 10.596 R2 - YEN / DOLAR 88,0825 -21,18%
R1 10.100 R1 - LIBRA/ EURO 0,9312 26,70%
S1 8.826 S1 1240 REAL / DOLAR 2,3635 32,78%
S2 8484 S2 123,0 PESO / DOLAR 13,1175 20,36%
S3 7.750 S3 121,0 YEN/ EURO 126,6620 -22,31%
IBEX INTRADIARIO DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
Ty N INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES -34,94% 18,46%
NASDAQ 100 -42,75% 20,32%
S&P 500 -39,66% 22,05%
IBEX -40,44% 18,87%
EUROSTOXX 50 -44,77% 14,86%
DAX -41,88% 17.28%
CAC 40 -42,78% 14,21%
FTSE 100 -33,83% 17,98%
NIKKEI 225 -44,63% 23,91%
RTS$ -71,98% 27,47%
BOVESPA -45,96% 3571%
MEXBOL -30,10% 36,97%
MIB 30 -48,33% 8,57%
HSCEI -48,80% 77,83%
: : : : B PSI 20 -52,75% 10,34%
[ I T R R R T R T A R I I R T
110 208
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs ENDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 129,70 261%
REP 15,08 15,00 -0,53% BONO ALEMANIA 124,50 3,11%
TEF 16,35 16,43 0,48% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) -50
IBE 594 594 0,04%
BBVA 861 8,66 0,64% MATERIAS PRIMAS
SAN 6,70 6,70 -0,05% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 45,64 0,24%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 CRB 22512 -0,53%
DOW JONES 882434 -1,12% -33,48% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 1.22586 -1,42% -41,20% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 904,42 -0,96% -3841% FUT DOW JONES 8.800,00 -1,28%
IBEX 9.196,90 0,32% -3942% FUT S&P 500 904,20 -1,03%
EUROSTOXX 50 244446 -0,24% -44,44% FUT NASDAQ 100 1.227,00 -0,97%
DAX 4.708,38 -0,46% -41,64% FUT EUROSTOXX50 245800 0,78%
(CAC 40 3.24192 -0,30% -42,25% FUTURO IBEX 9.197,00 0,26%
FTSE 100 432419 0,35% -33,03% CARTERA BLUE CHIPS
INIKKEI 225 8.667,23 0,64% -43,38% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTS$ 699,86 1,73% -69,45% REPSOL 14,90 121%
BOVESPA 39.947,43 -0,12% -3747% TELEFONICA 16,12 4,53%
MEXBOL 22.572,50 2,45% -23,58% BBVA 772 11,53%
MIB 30 20.111,00 0.37% -48,28% REE 3593 -1,20%
HSCEI 852213 1,79% -47,15% IBERDROLA 8,47 -27,98%
PSI 20 6.245,03 137% -52,03% IEKRTERA VS IBEX -22,56%
DATOS DEL DIA

“er calendario semanal>

Hora Pais Evento Fer. Est. Rtdo.  Previo
10:00 == PO - Clima de negocios oIz 8§58
10:00 == FO - Estimacion actusl Dic 945
1000 = FG - Expectstivas Dic J7E
10:30 @B Wentas al por menor (interanual) [ledts 1.8%
10:30 @B Wertas al por menor (mensual) MON 0%
11:00 BB Balanza comercial Eurozona QCT -5.6B
14:30 E= Peficiones iniciales de desemplao DIz 13

16:00 == FED de Filadelfia Cic -40.0 2393
1800 EE= indice de indicadares lideres MO 05 08

Datos Empresariales

Hora Paiz  Empresa Concepto
— EB  Carnival Pic
- E=  Fedex Corp
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Presentacion de resutacos
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Prezertacion de resutacdos
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0.355 libfacn
1527 $lacn
0.343 $iacn
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Diario de Mercado

Jueves, 18 de diciembre de 2008

Departamento de Analisis

En la pasada sesion... \

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o La balanza comercial por cuenta corriente redujo su déficit en el tercer trimestre del afio
hasta los =174.000 mIn $, frente a los —180.000 mIn $ de déficit del trimestre anterior.

o Los inventarios semanales de gasolina y destilados fueron mejores de lo esperado, pero
los inventarios de crudo fueron ligeramente peores que las estimaciones. Asi, las reservas
semanales de crudo se incrementaron en un +0,16% (lo que equivale a +0,52 mIn barriles
vs +0,6 min est), las de gasolina aumentaron en un +10,64% (+1,3 min barriles vs +1,27
min est), y las de destilados se incrementaron en un +2,25% (+2,9 min barriles vs +1,5
mln est). El crudo cotiza en torno a 40 $/barril.

O En Europa:

o En la Eurozona, el IPC se redujo en noviembre un -0,5% (vs —0,5%e y —0,0e octubre),
dejando la tasa interanual en el +2,1% (vs +2,1%e y +3,2% previo). Esta es la tasa de
inflacion interanual mds baja en la Eurozona en casi dos décadas, y concede margen al
BCE para seguir bajando tipos.

o En Alemania, el IPC descendié en noviembre el —0,5% (vs —0,2% de octubre), dejando el
dato interanual de precios en el 1,4% (vs +2,4% precio).

O Mercado del crudo. La OPEP recortard la produccién de petréleo en 2,2 millones de barriles al dia
sobre la cuota oficial de 27,3 min b/d (-8%) a partir del 1 de enero de 2009 para tratar de combatir la
caida del precio del crudo. Asimismo, la OPEP afirmdé que la tasa de cumplimiento con el dltimo
recorte alcanzo el 85%.
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Mercados

O Las bolsas europeas vivieron ayer una nueva jornada de volatilidad que comenzaba en positivo y
después de alternar el signo concluyeron con cierres mixtos. El lbex (+0,32%) y el FTSE (+0,35%)
lograban cerrar al alza, mientras que el DAX (-0,46%), Eurostoxx50 (-0,24%) y el CAC (-0,30%)
registraron descensos. La decisién de la Fed de recortar de forma agresiva los tipos de interés,
dejando los tipos oficiales en un rango de 0%-0,25%, y el anuncio de que utilizard todas las
herramientas disponibles para recuperar un crecimiento econdémico sostenible y para garantizar la
estabilidad de precios, fue bien recibido por los mercados pero la noticia sobre los resultados de la
filial de BNP (que bajé un 17% ayer) pesaba en el sector financiero y arrastraba los indices a zona de
pérdidas. No se conseguia mantener una tendencia clara, decantdndose a la zona negativa en el
ultimo tramo de la sesién tras la apertura negativa en Wall Street. El Ibex se desmarcaba en los Ultimos
minutos de la jornada y cerraba con un ligero avance, impulsado por la subida de Acciona (+4,76%),
seguida por Iberdrola Renovables (+3,4%) y ACS (+3,3%). Sacyr (-6,06%) afectada por el anuncio de
Lukoil explicando que no estd en negociaciones concretas para la compra de acciones de Repsol y
Mapfre registran los mayores descensos. Las bolsas de Estados Unidos iniciaron la sesion con recortes
con los negativos resultados de Morgan Stanley (que acabd subiendo mas del 9%) pesando en las
cotizaciones americanas. Destacaron en positivo las subidas de retailers, con Maycy ~s (+22%) y
ConAgra Foods (+11%) al frente, y las compafias de telecomunicaciones. Al cierre, el indice Dow
Jones Industrial Average cedio el 1,12%, mientras el tecnolégico Nasdaq Composite bajé el 0,67%.

Empresas

O Gas Natural descontard del precio de adquisicién de Unién Fenosa el dividendo acordado por la
eléctrica de 0,28 euros brutos por accién con cargo a las cuentas de 2008, y que se abonard el 2-
enero-2009, de modo que la OPAs e realizard a 18,05 euros por titulo, frente a los 18,33 euros
anteriores. Infraponderar Gas Natural y Sobreponderar Unién Fenosa (perfiles conservadores,
rentabilidad del 5% a cuatro meses vista con muy bajo riesgo: la Unica posibilidad de que la OPA no
salga adelante es que sea prohibida por la Comision de Competencia).

O Técnicas Reunidas / Acciona. Se han adjudicado un proyecto (al 50%) por importe de 450 min euros
para la construccion de dos Terminales de Gas Natural Licuado en Gran Canaria y Tenerife. El
proyecto, en la modalidad de "llave en mano", incluye la ingenierfa, suministro de equipos y
materiales y construccion de una planta de regasificacion cuya capacidad es 150.000 Nm3jhora, un
tanque de almacenamiento de 150.000 m3 de capacidad y las instalaciones de atraque de metaneros
necesarias para cada una de las localidades mencionadas anteriormente. La planta proveerd gas
natural principalmente para la generacién eléctrica a través de plantas de ciclo combinado, las cuales
sustituirdn progresivamente a las centrales existentes que consumen gasoil. El plazo de entrega de
cada planta rondara los 44 meses. Sobreponderar Técnicas Reunidas, Mantener Acciona.

O Iberdrola Renovables y Abengoa. Ayer se aprobé en Bruselas la nueva Directiva de Energia Renovable
que deberd entrar en vigor para todos los Estados Miembros un afo y medio después de su
publicaciéon. Se fija el objetivo del consumo del 20% de energias renovables en 2020. En
biocarburantes se fija el objetivo de cubrir el 10% de las necesidades de trasporte con fuentes de
energfa renovable. Ademds, el ahorro minimo de las emisiones de gas derivadas del uso de
biocombustibles deberd ser del 35% y del 50% a partir de 2017. Se trata de una noticia positiva para
las renovables y biocombustibles. Sobreponderar.
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O Repsol abonard un dividendo bruto de 0,525 eur/accién a cuenta del ejercicio 2008, pagadero el 15
de enero de 2009. El dividendo a cuenta aprobado supone un incremento del 5% respecto al del
ejercicio anterior y supone continuar con una politica estable de retribucién al accionista, compatible
con la decisién de mantener la actual solidez financiera y liquidez de la compafiia. Sobreponderar.

O Banco Popular. En un hecho relevante, Popular ha anunciado que sigue adelante con el proceso de
fusién por absorcién (Banco de Castilla, Banco de Crédito Balear, Banco de Galicia, Banco de Vasconia)
una vez recibidas las autorizaciones pertinentes. Recordamos que Banco Popular para atender al
canje de acciones de los bancos que se absorben realizard una ampliacién de capital con la emision
de 20.308.011 acciones que representan un 1,671% de capital del banco. Se espera que el canje de
acciones se lleve a cabo el 19 de diciembre al cierre de mercado y el 22 de diciembre se produzca la
admisién a cotizacidn de las nuevas acciones. Noticia ya conocida que no deberia tener impacto en
cotizacion. Infraponderar.

O Ferrovial. Resumen del informe preliminar de la Comisién de Competencia Britanica:

» La Comision de Competencia considera que Ferrovial deberfa vender los aeropuertos londinense
de Gatwick y Stansted, y el de Edimburgo en Escocia.

» La CCB dejé abierta la posibilidad de una separacién de la propiedad del aeropuerto de
Heathrow, lo que afectaria a su nueva terminal, que podria ser financiada y gestionada por otra
empresa distinta a BAA para incentivar la competencia.

« El regulador quiere que un administrador supervise el traspaso de activos y pide que esté
concluido en 2010.

La Comisién se declara ahora abierta a respuestas de Ferrovial a su decisién "provisional" hasta el mes de
enero y dice que espera publicar su informe final sobre los siete aeropuertos que BAA tiene en el Reino
Unido, asi como sobre las soluciones apropiadas, a finales de febrero o principios de marzo de 20009.
Sobreponderar.

O Iberia. British Airways ha anunciado la suspensién de negociaciones de fusién con Quantas. Tras esta
decisién, creemos que British Airways se centrard de nuevo en negociar su fusion con Iberia. Noticia
positiva para Iberia ya que entendemos que le da un mayor poder de negociacién con la britanica.
Aun asi, consideramos que las negociaciones se extenderdn durante varios meses e insistimos en
que el principal riesgo para que prospere la operacion recae en determinar la ecuacion de canje
accionarial. lberia celebrard su "dia del inversor" el 28 de enero, en el que tiene previsto dar la
estrategia de integracién con la britdnica y ofrecer sus primeras estimaciones financieras de la
operacién. De momento, descartamos que Iberia vaya a poder conseguir sinergias hasta al menos
2010. Recomendamos mantener.

O Laboratorios Rovi. La compafia confia en cumplir sus objetivos de crecimiento para 2008 y 2009,
aunque reconoce que el retraso en la fabricacién de la vacuna de la gripe supondra unos menores
ingresos en la divisién de fabricacion en 2008. En este afio el laboratorio espera unas ventas entre
EUR129 y EUR134 millones, en linea con lo que esperamos, frente a los EUR100,7 min eur de 2007. En
cuanto a 2009, Rovi prevé incrementar sus ventas entre un 10% y 13%. Actualmente, el drea de
fabricacion de jeringas precargadas supone un 25% del total. De ese porcentaje, la vacuna de la gripe
representa el 40%. Fuentes de la compahia explicaron que la mutacion de tres cepas de la gripe de
forma inesperada ha causado un retraso de suministro en todo el mundo. Este factor, unido a los
compromisos adquiridos anteriormente por el laboratorio, obligd a Rovi a retrasar la fabricacion. Los
menores ingresos del drea de fabricacion a terceros se van a ver compensados por las ventas de
especialidades médicas, que crecen a ritmo de doble digito. Sobreponderar.
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O Amper. Segun prensa, Pedro Mateache serda nombrado presidente, hasta ahora consejero externo y
representante del fondo Tvikap (21,4%), sustituyendo a Enrique Used. Por otra parte, Telefénica
mantendra su participacién en la compafiia del 5,8%, pero dejara de formar parte del Consejo tras su
decisién de no participar de forma activa en los 6rganos de Gobierno y decisién de aquellas empresas
que al mismo tiempo son proveedores de servicios. Sobreponderar.

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

En esta sesion...

Principales citas macroeconémicas

O En Estados Unidos, conoceremos la Fed de Filadelfia de diciembre, los indicadores lideres de
noviembre y las peticiones semanales de subsidio por desempleo.

O En Europa, en Alemania prestaremos especial atencion a la encuesta IFO de confianza empresarial

correspondiente al mes de diciembre. Ademas, en la Eurozona conoceremos la balanza comercial de
octubre, y en el Reino Unido las ventas minoristas de noviembre.

Mercados

O Ayer vimos como continuaba la respuesta de los mercados a la decisién de la Fed de recortar de
forma agresiva los tipos de interés (en 75-100 pb, dejando los tipos oficiales en un rango de 0%-
0,25%) y el anuncio de que utilizard todas las herramientas disponibles para recuperar un crecimiento
econdmico sostenible y para garantizar la estabilidad de precios. El délar continué deprecidndose
hasta niveles de 1,45 vs euro, aunque pensamos que esto no es sostenible en el medio plazo por la
debilidad econémica en Europa v las previstas bajadas de tipos adicionales por parte del BCE, que
acabaran presionando al euro. En el mercado del crudo, el recorte de 2,2 min b/d en las cuotas de
produccién (-8%) fue recibido con caidas en el precio del crudo, en parte porque estaba descontado
el recorte pero probablemente también por la desconfianza en torno al cumplimiento de las nuevas
cuotas. Para la jornada de hoy, la atencién estard puesta en la IFO alemana, que probablemente se
vuelva a deteriorar en diciembre, y en Estados Unidos en el desempleo semanal (tras el negativo dato
mensual de noviembre) y en la encuesta manufacturera Philly Fed, que volveria a caer en diciembre.
Mientras tanto, en el plano empresarial conoceremos las cuentas de Fedex y Oracle. En cuanto a los
mercados europeos, podriamos ver apertura alcista ante la expectativa de que Obama presente
préximamente al Congreso un paquete de estimulo fiscal por importe de 850.000 min $ que se sume
a la expansiva politica monetaria de la FED para impulsar el crecimiento econémico. Para el Ibex,
mantenemos como rango de corto plazo 7.700-9.900 puntos.

Principales citas empresariales

O En Estados Unidos presentan sus resultados Oracle y Fedex.

O EnEuropay en Espafia no hay citas empresariales relevantes.
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Analisis Técnico
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OHL : muy buen aspecto técnico. Valor para apostar por él si pensamos que el mercado va a seguir su proceso
alcista ya que ademas de tener una mayor beta que el mercado ( si el IBEX sube OHL tiende a subir mas) , han
cortado al alza los indicadores semanales, ha deshecho una estructura correctiva menor y todo indica que se
dirige a la zona de 15 euros donde pasa la media de dispersion desde que comenzara la tendencia bajista.
Recomendacién: COMPRAR
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EADS: hace volumen y se apoya en la base de un tridngulo simétrico que viene desarrollando desde septiembre
lo que con los indicadores recién cortados a la baja habiendo estado algunas semanas planos, provoca peligroy
probabilidades de vuelta a la zona de minimos de 9,1 euros aunque los objetivos del tridngulo estarian mas
abajo .

Recomendacién: VENDER
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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.




