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16-abr-09
MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER % TOTAL
UBS 17,65% UNF -13,52% REP ACF Madrid 10,84%
voC 13,27% BEF -4,75% TEF ACF Madrid 13,86%
NEA 12,45% PRM -4,40% IBE BBVA Madrid -10,02%
STG 952% BIO -3,95% BBVA ACF Madrid 9,76%
ATV 7,94% REP -3,63% SAN ACF Madrid 5,57%
TR SO
SOPORTES Y RESISTENCIAS )7 POCONEVEIDEPOR, TIPOS DE CAMBIO
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A DIVISA Ultimo Var. 2009 (%)
R3 10.596 R3 - DOLAR/ EURO 1,3188 5,61%
R2 10.100 R2 1240 YEN / DOLAR 98,8705 9,08%
R1 8.826 R1 123,0 LIBRA / EURO 0,8801 -7.83%
S1 8484 S1 1210 REAL / DOLAR 2,1835 -5,66%
S2 7.750 52 1200 PESO / DOLAR 13,0397 -4,63%
S3 7.500 S3 119,1 YEN/ EURO 130,4000 292%
IBEX INTRADIARIO DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES -38,88% 24,11%
NASDAQ 100 -35,96% 29,21%
S&P 500 -40,84% 27,79%
IBEX -39,08% 29,98%
EUROSTOXX 50 -41,98% 28,18%
DAX -37,09% 26,77%
| CAC 40 -41,94% 21,10%
‘1 ‘ FTSE 100 -37,77% 14,67%
[{’h‘}"l""ﬂi il ! NIKKEI 225 -40,04% 25,17%
! RTS$ -67,74% 63,59%
BOVESPA -38,75% 53,80%
MEXBOL -32,30% 32,65%
MIB 30 -48,01% 38,25%
HSCEI -37,33% 93,32%
PSI 20 -41,64% 16,50%
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs ENDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 123,63 3.22%
REP 14,06 14,15 0,64% BONO ALEMANIA 122,78 3,29%
TEF 15,05 15,21 1,04% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) -7
IBE 563 5,69 1,05%
BBVA 793 8,10 2,12% MATERIAS PRIMAS
SAN 648 6,63 227% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 5281 0,71%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2009 CRB 225,58 -0,15%
DOW JONES 8.029,62 1,38% -8,51% CONTRATOS DE FUTUROS
INASDAQ 100 131651 -0,44% 8,65% INDICE LAST FUTURO %
5&P 500 852,06 1,26% -5,67% FUT DOW JONES 7.956,00 -0,30%
IBEX 8.711,90 -1,39% -5,26% FUT S&P 500 845,60 -0,34%
EUROSTOXX 50 226296 -0,69% -7,54% FUT NASDAQ 100 1.314,50 -0,19%
DAX 454979 -0,16% -541% FUT EUROSTOXX50 220800 1,01%
CAC 40 298574 -048% -7,22% FUTURO IBEX 8.714,00 -1,42%
FTSE 100 3.96840 -052% -10,50% CARTERA BLUE CHIPS
NIKKEI 225 875526 0,14% -1,18% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTS$ 805,85 -0,22% 27,53% REPSOL 15,10 -341%
BOVESPA 4527265 -032% 20,57% TELEFONICA 1585 -5,05%
MEXBOL 21.861,36 -0,26% -2,32% BBVA 8,66 -6,50%
MIB 30 18.442,00 0,03% -8,08% FERROVIAL 2222 -1,22%
HSCEI 9.264,55 -044% 17,39% GAS NATURAL 1055 7,68%
PSI 20 6.593,81 -0,36% 3,98% CARTERA VS IBEX -0,17%
Fuente: Bloomberg, Renta4.
DATOS DEL DIA
Datos Macroecondmicos “ar calendario sernanal=
Hora Pais Evento Per. Est. Fido. Previo
0500 L=| Pedidos de magquinas MAR F
11:00 BB Produccidn industrial S8 (menzual) FEB -25% -3.5%
11:00 BB Produccidn industrial WO Canual) FEB -15.0% -7 5%
11:00 BB IPC (anual) MAR 0.E% 0.6%
11:00 BB IPC (mensual) MAR 0.4% 0.4%
1430 E= Ppeticiones inicisles de subzidio al dezemplea ABR 11 BSSK BS54k
1430 EE= Construcciones iniciales hAR S0k 283K
14:30 E= Ppermizos de construccion hAR S49K S64K R
16:00 EE= LaFed de Filadelfia ABR =320 -3510
Datos Empresariales Wer calendario sernanal=
Hora Paiz  Empresa Concepto Est iCuantia Rido.
- — Banesto Presentacion de resultados
- = Miguel y Costas Reparto de dividendos 0.1496 eurfacn
- E=E  Googlenc Prezentacion de resultados 4973 $facn
1430 E=  JPMorgan Chase & Ca Prezentacion de resultados 0.343 $facn
2230 = Biagen ldec Inc Prezentacion de resultados 1 $iacn

Fuente: Bloomberg, Renta4.
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Diario de Mercado

Jueves, 16 de abril de 2009

Departamento de Analisis

En la pasada sesion... \

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o La encuesta manufacturera de Nueva York de abril resulté mucho mejor de lo esperado;
aunque se mantiene en terreno negativo, se recupera hasta —14,65 vs -35e vs -38,23
anterior. Este es el nivel mds alto del afio, y se aprecia una fuerte mejora en el
componente de nuevos pedidos (desde —44,76 a —3,88).

o EI'IPC de marzo quedd por debajo de lo esperado, -0,4% interanual general vs —0,1%e y
+0,2% anterior; sin embargo, la tasa subyacente superd las expectativas, +1,8% vs +1,7%e
y +1,8% anterior, alejando los temores a una deflacién.

0 La produccién industrial se situé por debajo de lo esperado, -1,5% vs —0,9%e y con
revision a la baja del dato anterior desde —1,4% hasta —1,5% anterior, lo que sitla el
recorte en tasa interanual en -12,8%. Con ello, la utilizacion de la capacidad productiva
cae hasta 69,3% vs 69,6%e y 70,3% anterior (revisado desde 70,9%).

o Elindice NAHB del mercado de viviendas batié las estimaciones, al situarse en 14 puntos
vs 10ey 9 anterior.

o ElLibro Beige de la FED (que servird para preparar su reunién del 29-abril), en linea con lo
afirmado por Obama y Bernanke y con lo sugerido por los indicadores mds adelantados
de ciclo, apuntd a signos de estabilizacién en el deterioro econémico. Podriamos ir asi
encontrando un suelo al deterioro econémico, aunque aun sea pronto para hablar de
recuperacion.

O En Espafa, el IPC final de marzo confirmé la cifra preliminar,—0,1% interanual, primer registro negativo
desde el inicio de la serie en 1961. Sin embargo, y a pesar de la moderacién también en la tasa
subyacente, hasta +1,3% vs +1,6% anterior, este dato que excluye energia y alimentos no elaborados
permite suavizar los temores deflacionistas y queda por encima del +1%e.
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Mercados

O Jornada de toma de beneficios en las principales plazas europeas, tras los avances registrados en la
sesion previa. La falta de visibilidad de resultados de cara a préximos trimestres, que impidié a Intel
ofrecer una guia para el segundo trimestre del afio, pesé sobre los mercados. Por el contrario, cabe
destacar en positivo la mejora de algunos indicadores mas adelantados de ciclo (como la encuesta
manufacturera de Nueva York o el indice NAHB, que batieron ampliamente las estimaciones). Los
indices europeos cerraron la sesion con recortes del —0,7% en el caso del Eurostoxx y —1,4% en el Ibex.
En el selectivo espafol, volvié a destacar en positivo Telecinco (+7%), que sigue beneficidndose de la
posibilidad de que se reduzca la publicidad en la televisién publica. En negativo, la banca, donde
vimos tomas de beneficios después de los fuertes avances desde minimos, y Unién Fenosa (-13,5%),
una vez finalizada la OPA de Gas Natural.

Empresas

O REE propondré el pago de un dividendo total con cargo a 2008 de 1,2797 eur/acc, un 17% mas que
en 2007. Ya distribuidos 0,4487 eur/acc en enero, quedarian pendientes de abonar 0,831 eur/acc
(fecha de pago estimada, 1 de julio). Este dividendo estd muy en linea con el estimado (1,26 eur/acc,
+16% interanual), supone un pay-out del 60,5%, y esta en linea con el plan estratégico 2009-2013,
que baraja un incremento anual medio del dividendo del 15%. A los precios actuales, supone una
RPD09 del 4%. Sobreponderar.

O Iberdrola ha presentado datos operativos de 1T09. La produccién crecié un 4%, fundamentalmente
por el crecimiento de la produccién hidrdulica (+73%) y de la energia renovable (+20%, sobre todo en
Reino Unido y Estados Unidos). Del total de produccion, 46% en Espafia, 24% en Latam, 22% en Reino
Unido, 7% en Estados Unidos, 1% en resto del mundo. Los datos de producciéon son positivos,
apoyados por un mix de produccién sesgado hacia renovables e hidraulica. IBE presenta resultados el
22 de abril. Sobreponderar.

O Repsol anuncia un nuevo descubrimiento en Brasil, una de las diez zonas estratégicas contempladas
en el Plan Estratégico 2008-12, y que se consolida como uno de los ejes de crecimiento del grupo. El
consorcio formado por Petrobrds (45% y operador), BG Group (30%) y Repsol (25%) confirma la
existencia de indicios de hidrocarburos en el pozo exploratorio Iguazu (situado en la misma drea de
Carioca y Guard). Las primeras pruebas muestran crudo ligero de muy buena calidad. A principios de
esta semana Repsol confirmé la viabilidad econdmica del descubrimiento Piracucd, también en aguas
brasilefias. Contintan los éxitos exploratorios de la petrolera espafiola. Sobreponderar.

O Ferrovial. Ayer BAA publicé sus cifras de tréfico correspondientes a marzo. El nimero de pasajeros en
Reino Unido descendié un -11,3% i.a, del que entre 8-9% de caida vendria explicada por la mala
situacion econémica y el resto por calendario de Semana Santa. Por aeropuertos, la mayor caida en el
ndmero de pasajeros se dio en Gatwick —18% (actualmente en proceso de venta) (seqguido de
Stansted —16% y Glasgow —13%), mientras que en Heathrow tan sélo fue —7,5% (sin tener en cuenta
el efecto Semana Santa). En total en los aeropuertos britanicos el trifico descendié un —4%, con
ligeros incrementos en Heathrow (+1,7%) y Aberdeen (+1,2%). Los datos no suponen una sorpresa, y
siguen con la tendencia a la baja vista durante 2008, influenciados principalmente por la situacién
econdmica. Sobreponderar.
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O Medios. Segun el Confidencial, dentro de las distintas alternativas de financiacién para la TV publica
que baraja el gobierno, el modelo que mas gusta es el establecimiento de un canon a las cadenas
privadas de entre el 1,5-3% de los ingresos de publicidad que generen. También se estudia establecer
un canon de publicidad a las compafiias de telefonia mévil. De momento, se desconoce cuando
podria aprobarse la nueva ley audiovisual aunque creemos que el gobierno intentara acelerar el
proceso lo maximo posible. Consideramos que el principal impacto en el mercado publicitario en
caso de aprobarse el canon seré en los precios, que deberian repuntar significativamente después de
que TVE cobre en torno a un 25% menos que las principales cadenas privadas.

O Telecinco ha admitido haber llevado a cabo “conversaciones informativas” con Cuatro y la Sexta para
una eventual integracién. Por otro lado, Vocento estd intentando colocar el 5,1% (12,3 min acciones)
de Telecinco que aun posee. Hubo algunas ofertas a 7,9 eur/accion (en linea con el precio de cierre de
ayer) aungue a ese precio no logré cubrir la totalidad de la operacion. Creemos, sin embargo, que el
previsible cambio de la ley audiovisual mejora las perspectivas de negocio de las cadenas privadas y
que esta medida animard a un buen nimero de inversores a entrar en la compafia, por lo que
creemos que Vocento no tendrd problemas para colocar su participacion en las préximas semanas.
Creemos que tanto las expectativas de un cambio de la ley publicitaria en TV como de operaciones
corporativas seguirdn animando la cotizacién de las cadenas de TV privadas en las préximas sesiones.
Telecinco y Antena 3 mantener y Prisa Infraponderar.

O Europac ha anunciado la adquisicion de dos nuevas fabricas de cartén en Francia (Mondi Packaging
Atlantique y Mondi Packaing Savoie) por 51,7 min eur. Con esta adquisicién, Europac refuerza su
posicion en el mercado francés y aumenta significativamente la integracién entre la produccién de
papel y cartén, que pasa del 34% al 60% (por encima del objetivo del grupo del 50%). Ademads,
Europac da un fuerte salto en produccién de cartén (341 min m2 en 2008 y tan sélo 12,2 min m2 en
Francia) con la aportacién de la produccién de las dos nuevas fabricas (198 min m2 en 2008 y 58% del
total de Europac). Aunque la elevada productividad de las fabricas de Atlantique y Savoei (un 40%
superior a la de la media espafiola segun Europac estando la primera entre las tres mas eficientes de
Francia) reduce su capacidad para aprovechar sinergias, Europac calcula ahorros de costes iniciales
por valor de 2 min eur al afio. Las sinergias adicionales llegaran por la mejora de la cobertura
geogréfica en Francia y por la mayor amplitud de la gama de clientes (alimentacion >60% vs cliente
mas industrial de EPR, la fabrica de cartén comprada en Francia en 2008). Esta operacién permite a
Europac duplicar su exposicién al mercado francés en cuanto a ventas hasta el 28% reduciendo su
presencia en el mercado espafiol, que segun la compafia, pasard del 32% al 26%, por lo que también
mejora en cuanto a diversificacion geogréfica.

Europac ha pagado 51,7 min eur por ambas fébricas, que generaron un EBITDA de 8,7 mln en 2008. El
multiplo pagado nos parece atractivo (4,8 veces EBITDA 08), en linea con la anterior compra de las
fabricas de Otor en Francia (5 veces EBITDA 08). La compafia anuncia que financiaré la adquisicién
gestionando el balance (factoring y financiacién bancaria a pagar con la generacién de caja de las
propias fabricas). La compafiia asegura que seguird gestionando el balance con objeto de mantener
el ratio DFN/EBITDA a un maximo de 3,5x (3,45x en 2008). Valoramos favorablemente la operacién,
que mejorara la integracién entre las divisiones de papel y cartén e impulsaré significativamente su
negocio en el mercado francés, uno de los mas grandes de Europa, potenciando su diversificacién
geogréfica. A pesar de que tanto el precio pagado como la forma de financiacién nos parece
atractiva, la debilidad esperada de resultados en 1T 09 y la escasa visibilidad de cara a 2009 nos lleva a
continuar con nuestra recomendacién de mantener.

Cartera de cinco grandes: BBVA, Ferrovial, Gas Natural, Repsol y Telefénica.




rentak

En esta sesion... \

Principales citas macroeconémicas

O En Estados Unidos la atencion se centrard en la Fed de Filadelfia de abril (-32e vs —35 anterior). Por
otro lado, conoceremos los datos de marzo de construcciones iniciales y permisos de construccién
(donde se esperan caidas del =7% y —3% respectivamente, aunque sin descartar sorpresas positivas al
igual que ocurrié con los datos correspondientes al mes de febrero), y datos semanales de peticiones
de subsidio al desempleo.

O En Europa se publicarédn en la Eurozona el IPC de marzo y la produccién industrial de febrero que
deberia seqguir mostrando la contraccién de la economia europea.

Mercados

O Hoy esperamos apertura al alza de las plazas europeas, impulsadas por las expectativas de freno en el
deterioro econémico tanto en China como en Estados Unidos, las dos economias que deberian
liderar la salida de la crisis. En lo que respecta a China, y aunque su PIB ha crecido en 1709 a tasas del
+6,1% interanual (en linea con lo esperado), el ritmo de crecimiento mas débil en casi diez afios, cabe
destacar que probablemente hayamos visto el suelo del crecimiento econémico en aquel pais, y que
los paquetes de estimulo fiscal adoptados sirvan para impulsar las tasas de crecimiento en préximos
trimestres, para ir acercdndose progresivamente al +8% objetivo del gobierno. En tasa intertrimestral
anualizada, el PIB chino se acelera hasta +5,3% vs +0,3% anterior. A esto hay que sumarle por el lado
americano la percepcién de que el ritmo de contraccién estd moderandose, tal y como apuntaron
ayer el Libro Beige y los primeros indicadores adelantados de abril. En este sentido, hoy tendremos
datos importantes en Estados Unidos, destacando la segunda encuesta manufacturera de abiril, la
Philly Fed, que podria confirmar la mejora vista ayer en el indicador de Nueva York. Asimismo, sera
interesante comprobar si los primeros datos del sector inmobiliario de marzo (construcciones iniciales
y permisos de construccion) sorprenden al alza al igual que lo hicieron los de febrero y van poco a
poco conformando un suelo en el deterioro del sector, que servirfa a su vez para limitar la presion
sobre los balances de la banca. En la eurozona, lo mas relevante serd el IPC final de marzo, que a la
vista de la publicacién de los datos finales de IPC en algunos de los paises miembros de la eurozona,
por debajo de los datos preliminares, podria también revisarse a la baja, hasta +0,5% vs +0,6%
preliminar y +1,2% en febrero, dando nuevas razones al BCE para continuar suavizando su politica
monetaria (tanto via rebaja de tipos de interés como mediante la adopciéon de medidas no
convencionales). En el plano empresarial, estaremos pendientes del sector financiero (JP Morgan) y
del tecnolégico (Google), para ver en qué medida tienen continuidad los resultados mejores de lo
esperado de Goldman Sachs e Intel a principios de semana, al igual que la falta de visibilidad en el
corto plazo. Para el mercado, reiteramos nuestra banda de Ibex para el corto plazo de 8.000-9.200
puntos.

Principales citas empresariales

O En Estados Unidos, publicaran sus resultados Google, Biogen Idec y JP Morgan.

O En Europa, presentan cuentas Nokia y Carrefour.
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En Espafia comienza la temporada de resultados con Banesto, y Miquel y Costas reparte dividendo.

(0]

Banesto. Resultados ha publicado los resultados correspondientes a 1T09, con el margen
de intereses y beneficio neto superando estimaciones de consenso.

Margen de Intereses 387,6 418,4 7,9%
Margen Bruto 602,4 625,4 3,8%
Margen de Explotacién 358,8 376,7 5,0%
Beneficio neto 217,6 210,9 -3,1%

008 09 Dif. Pb
Tasa de mora 1,6% 2,0% 35 pbs
Tasa de cobertura 105,4% 83,6%

Destacar: 1) Margen de intereses crece apoyado por una caida de los costes financieros -
15% vs -8% de los ingresos; 2) Inversion crediticia crece a ritmos del 2%, mientras los
depdsitos aumentan un +11,9% y 3) Beneficio neto por encima de estimaciones,
apoyado por menor dotacién a insolvencias y liberacién de provisién genérica.

En positivo: Se mantiene ritmo de crecimiento sélido en la parte alta de la cuenta de
resultados, con un aumento del margen de intereses del +5% vs 4T08; se desacelera el
ritmo de crecimiento de la tasa de mora en pbs intertrimestral, que cae en 10 pbs.

En negativo: Fuerte desaceleracion de los productos financieros, -8% ia y -14%
intertrimestral estando pendiente el proceso de repreciacién; crecimiento en comisiones
netas se mantiene débil lastrado por las comisiones derivadas de los fondos de inversién
y pensiones.

Creemos que la mejoria que muestran las cifras podrian apoyar al valor en el corto plazo.
Aun asi, consideramos que la caida de los ingresos bésicos supondrd un problema para
los préximos trimestres cuando se comience con el proceso de repreciacién del activo
una vez recogido por completo el ajuste en la caida del coste del pasivo. Mantenemos
nuestra recomendacién de infraponderar.
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Analisis Técnico \
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REPSOL : dificil creer en la verosimilitud de un rebote cuando vemos lo que ocurre en este valor, cuyo
rebote esta viéndose acompafnado de pobre y decreciente volumen para aumentar en dias bajistas
como el de ayer. Su aspecto técnico no se verd mejorado hasta que no sea capaz de romper la zona
de 16€ (maximos de los rebotes de noviembre y enero). A corto plazo la resistencia intermedia en

15€ puede ser aprovechada para poner stop loss a posiciones especulativas bajistas.
Recomendacién: VENTA ESPECULATIVA CFD,s stop loss en 15€
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El presente informe de andlisis no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares
de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion
del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y
especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaboradas por el
Departamento de Andlisis de Renta 4 S.V,, S.A, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y esté sujeto a cambios sin
previo aviso. Este documento estd basado 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,, S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Renta 4 S.V,, S.A., no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido
constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni puede servir de base a
ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Renta 4 S.V., S.A, 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 historicos de las inversiones, no garantizan la evolucién 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 inversion 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.

Cualquier Entidad integrante del Grupo Renta 4 o cualquiera de las lICs o FP gestionados por sus Gestoras, asi como sus respectivos directores o empleados, 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 0 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 publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de RENTA 4 S.V, S.A, 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.

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 SV, SA. Ninguna parte de este informe podréd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucién 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 S.V., S.A.: 58% Sobreponderar, 22% Mantener y 20% Infraponderar.

Renta 4 SV, S.A, es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.

Renta 4 SV, S.A. Paseo de la Habana, 74 28036 Madrid
Tel: 913848500 Fax 91384 85 44. e-mail: analisis@rentad.es




