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MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER 9% TOTAL
VID 1031% ASA -14,58% Morgan Stanley -5,89%
FDR 588% PRS -11,81% ES Invest Madrid 10,00%
BTO 4,87% A3TV -9,30% SocGen Barna 10,67%
s 387% SNC -8,66% ES Invest Madrid 18,72%
REP 3,54% OHL -8,61% ES Invest Madrid 13,89%
SOPORTES Y RESISTENCIAS
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A TIPOS DE CAMBIO
R3 11550 R3 1169 DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R2 11.085 R2 1164 DOLAR/EURO 1,3571 -6,98%
R1 10.713 R1 1156 YEN / DOLAR 100,3450 -10,21%
S1 10596 S1 1146 LIBRA/ EURO 07774 578%
s2 0 s2 114,1 REAL/ DOLAR 23110 29,83%
53 0 S3 1139 PESO / DOLAR 12,4800 14,51%
YEN/ EURO 136,1960 -16,46%
IBEX INTRADIARIO
DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
M { s INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES -33,46% 0,11%
m NASDAQ 100 -4061% 0,00%
1o S&P 500 -36,79% 0,00%
\M IBEX -32,28% 2,75%
M)N‘*\ \ EUROSTOXX 50 -36,05% 1,54%
' om0 DAX -34,38% 0,64%
| |, o CAC 40 -36,55% 143%
v FTSE 100 -31,79% 1,94%
%0 NIKKEI 225 -47,38% 0,48%
RTSS -65,65% 4,02%
- BOVESPA -45,70% 671%
[ MEXBOL -3643% 0,92%
MIB 30 -4238% 1,49%
w3 M T g T EE T e 1 HSCEl 6252% 010%
07 o 008 PSI 20 -49,01% 0,00%
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ARIOS
ADRs INDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK 9% NY/MAD BONO USA 117,14 391%
REP 19,90 1897 -4,65% BONO ALEMANIA 117,74 3.83%
TEF 1667 16,16 -3,03% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) 8
IBE 678 645 -4,90%
BBVA 11,74 11,05 -5,85% MATERIAS PRIMAS
SAN 11,30 10,82 -4,21% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 83,32 -1,58%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 CcRB 312,81 1,00%
DOW JONES 9.447,11 -5,11% -28,78% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 1.329,98 -5,76% -3621% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 996,23 -5,74% -32,15% FUT DOW JONES 9.538,00 -4,8%
IBEX 10.862,00 1,27% -28,46% FUT S&P 500 1.005,80 -451%
EUROSTOXX 50 287945 037% -34,55% FUT NASDAQ 100 1.336,50 -4,98%
DAX 5326,63 -1,12% -3397% FUT EUROSTOXX50 2.726,00 -5,28%
CAC 40 373222 0,55% -33,52% FUTURO IBEX 10853,00 1,54%
FTSE 100 4.605,22 035% -28,68% CARTERA BLUE CHIPS
NIKKEI 225 920332 -9,38% -39,88% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTSS 858,16 -0,95% -62,53% BME 18,64 247%
BOVESPA 40.139,85 -4,66% -37,17% TELEFONICA 16,12 341%
MEXBOL 20.884,74 -3,97% -2929% FERROVIAL 37,56 -23,78%
MIB 30 23.994,00 -0.25% -38,29% BBVA 11,54 1,73%
HSCEI 7.72524 -822% -52,09% IBERDROLA 847 -18,06%
PSI 20 6.870,56 -121% -4723% CARTERA VS IBEX 22,46%

Datos Macroecondmicos

DATOS DEL DIA

“er calendario sermanal=

Hora Paiz Evento Per. Est. Fico. Prewvio
07:00 L=l Banco de Japdn: Informe mensual ** ** **
11:00 B Capital Fijio Bruto 2TF -12%
11:00 B Consumo doméstico 2TF -0.2%
11:00 B Gasto de Estados 2TF 0.5%
11:00 B PIB (anual) 2TF 1.4% 1.4%
11:00 BB PIB itrimestral) 2TF -0.2% -0.2%
12:00 ™= produccidn Industrial {anuall) A0 -29% -0.6%
1200 = peoduccion Industrisl (mensual A0 -05% -1 8%
1300 E= Solictudes de hipotecs MBL, OCT3 -1.0% -23.0%
1600 BE ventas pendientes de viviendas (menzual) AGOD -1.0% -3.2%
16:30 EE= DOE: Inventarios semanales crudo QCT 3 4278k
16:30 EE= DOE Invertarios semanales destilados QCT 3 -2358K
1630 EE [OOE Invertarios semanales gasolinas OCT 3 Q01K
1630 EE DOE utilizacion de refinerias QCT 3 5.56%

Datos Empresariales “'er calendatio semanal=

Est./Cuartiz
-0.155 Ffacn

Hora Palz  Empresa Rido.

- EE= phonzanto Co

Concepta
Presentacion de resuttados
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Diario de Mercado

Miércoles, 08 de octubre de 2008
Departamento de Andlisis

En la pasada sesion...

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o Conocimos las actas de la dltima reunién de la Fed del pasado16 septiembre, en la que se
mantuvieron los tipos de interés estables en el 2%. Segun las actas, el Comité del
Mercado Abierto del banco central americano se planteé la posibilidad de bajar
nuevamente los tipos de interés en caso de que empeorasen las turbulencias en los
mercados financieros, como asi ha ocurrido finalmente. La delicada situacién que esta
atravesando Wall Street (en niveles minimos de casi cuatro afos) estd ejerciendo una
fuerte presién en la Reserva Federal para que ésta aplique un nuevo recorte en los tipos
de interés en su proxima reunion del 28-29 de octubre. Actualmente los tipos se
mantienen en el 2%, pero para la préxima reunién las probabilidades de una bajada de
50 puntos basicos son del 68% y de un recorte de 75 p.b. son del 32%. Incluso no
descartamos que pueda haber alguna accién de tipo concertado con otros bancos
centrales (Reinio Unido, Europa).

O EnEuropa:

o En Alemania, los pedidos de fabrica crecieron en agosto por primera vez en los Gltimos 9
meses, incrementdndose un +3,6% mensual (vs +0,5%e y -1,3% de julio). En tasa
interanual los pedidos se redujeron un -7,6% (vs —4,7%e y —0,3% previo). A pesar de esta
mejora en los pedidos alemanes, se espera que sigan reduciéndose en los préximos
meses.

Mercados

O Cierres mixtos entre los indices europeos (Eurostoxx 50 +0,34%, DAX -1,1%, CAC +0,55%, FTSE 100
+0,16%) en medio de mds medidas por parte de los bancos centrales y gobiernos. El Ibex finalizé la
jornada con una subida cercana al 1,3%, bastante lejos del 4% que estuvo registrando a lo largo del
dfa. El mejor comportamiento dentro del selectivo espafiol fue par Banesto (+4,9%) tras unos
resultados que estuvieron en linea con las estimaciones pero que sobre todo siguieron mostrando
fortaleza a pesar del entorno econémico. En Estados Unidos la Fed anuncié la creacion de un fondo
especial para la compra de deuda empresarial a corto plazo (este o0 no garantizada por activos), lo que
actud como apoyo para una apertura alcista. Finalmente los indices al otro lado del Atlantico cerraron
de nuevo con fuertes descensos (Dow Jones 5,1%, S&P 500 5,7% y Nasdaq 100 5,7%), al parecer al hilo
de las declaraciones de Bernanke y unos malos resultados de Alcoa que anuncié que suspendia el
plan de recompra de acciones. El S&P 500 cerrd por debajo de los 1.000 puntos por primera vez en 5
anos, mientras que en Japon el Nikkei se desplomé més de un 9% alcanzando minimos de 4 afios y
registrando la mayor caida diaria desde 1987.
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Empresas

O ACS recompra acciones propias por 115 millones, hasta alcanzar el 2,09% de su capital. Actualmente

la autocartera de ACS esta integrada por un total de 7,02 millones de titulos propios, valorados en
unos 200 millones de euros aproximadamente. Sobreponderar.

Banesto. Consideramos positivos los resultados 9M08, al mantener crecimientos de doble digito a lo
largo de toda la cuenta de resultados en un entorno mucho mas deteriorado que en la primera mitad
del ano. Esta evolucion de los ingresos junto con el mantenimiento de los mdrgenes y una
contencién de los costes permite al Banesto estar en linea con los objetivos fijados para 2008: ROE
18% (vs 18% en 9MO08) y ratio de eficiencia con amortizaciones 39% (vs 39,1% en 9M08). Aunque el
repunte en mora ha sido significativo frente al ritmo de crecimiento visto en 1508 es positivo que el
nivel de mora del banco (1,17%) se sitta por debajo de la media de los bancos (1,28% en junio segun
datos del Banco de Espafa). La estrategia de Banesto seguird centrada en el segmento de pymes y
grandes empresas (+13,6% en 9M08 vs +14,8% en dic-07), ademas de orientarse a clientes de mayor
calidad y continuar basando el incremento en ingresos en parte a la vinculacion de clientes con la
venta cruzada de productos. Ademas, creemos acertada la postura de no entrar de forma activa en la
guerra por el pasivo, con la consiguiente menor presién en el coste del pasivo, aunque la
competencia por este lado deberia notarse en los proximos trimestres con crecimientos mas
moderados de los depdsitos. Una vez mas Banesto ha demostrado la solidez de su negocio en
ingresos y gestiéon del riesgo, que consideramos continuard para finales del 2008. Si bien las Ultimas
medidas tomadas por los bancos centrales y gobiernos creemos deberian suponer un apoyo para el
sector financiero, pensamos que las incertidumbres siguen siendo elevadas junto con un
empeoramiento mas rapido del entorno macroeconémico en Espafia. Este factor deberfa suponer
una presién anadida sobre la cotizacién de los bancos medianos espafioles. Por ello, mantenemos
nuestra recomendacién de infraponderar.

Grifols. Ha anunciado el inicio de la construcciéon de una nueva planta de produccién de
inmunoglobulina intravenosa en Los Angeles. I proyecto supondrd una inversion de unos 50 min
USD (aproximadamente 36,6 min eur). La nueva fébrica forma parte del proyecto de expansién del
fabricante, que destinard 400 min eur a su crecimiento en el periodo 2008-2012. Cuando las
instalaciones estan operativas en 2010, Grifols duplicara su capacidad de produccién de Flebogamma
DIF que, hasta ahora, sélo se fabrica en su planta de Parets (Barcelona). Sobreponderar.

Gas Natural y UNF. La CNE pedird a Competencia que imponga desinversiones a Gas Natural. El
regulador completard manana el informa para la CNE, en el que recomendara limitar el poder de la
gasista y UNF. Pedird que se vendan activos eléctricos por 800 MW, lo que supone un 6% de
capacidad. El informe de la CNE no es vinculante y serd remitido a la CNC (Comisién Nacional de
Competencia), que es el organismo que debe dar el visto bueno a la operacién y con qué
condiciones. Las condiciones son asumibles por GAS. Sobreponderar.

Cartera Blue Chips queda constituida por Ferrovial, Iberdrola, BBVA, BME y Telefénica.
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Principales citas macroecondmicas

O En Estados Unidos estaremos atentos al dato de ventas pendientes de viviendas de agosto y a los
inventarios semanales de crudo, gasolina y destilados.

O En Europa, en la Eurozona prestaremos atencion al dato final del PIB (2T08) y sus componentes, y en
Alemania conoceremos la produccién industrial de agosto.

Mercados

O Contindan las fuertes ventas en los mercados. Wall Street cayo al cierre mas del 5%, perdiendo el S&P
la referencia de los 1.000 puntos, mientras que en Japon el Nikkei se ha dejado un 9%, situdndose por
debajo de los 10.000 puntos, ante el temor a un largo periodo recesivo y a nuevos problemas en el
sector financiero. Aunque las medidas adoptadas por gobiernos y autoridades monetarias van en la
direccién adecuada, no parecen suficientes para restablecer la confianza de los mercados. Entre las
medidas adoptadas, destacamos la decision de la Unién Europea de ampliar la garantia de los
depésitos del minimo 20.000 euros hasta 50.000 euros. Esta garantia serd incluso superior en Espafia,
donde aumenta de 20.000 euros hasta 100.000 euros, y a lo que se suma la creacién de un fondo de
hasta 50.000 mIn euros para comprar activos de méxima calidad crediticia a las entidades financieras
espafolas con el fin de paliar en parte la fuerte restriccién de liquidez. En la misma linea, la FED crea
un vehiculo especial para comprar papel comercial respaldado por el Tesoro, en un intento de ir
arreglando los problemas de liquidez en los mercados de crédito. Por su parte, el gobierno del Reino
Unido inyectara capital en el sistema financiero britdnico (el importe podria elevarse hasta 50.000 min
libras). En lo que respecta a politica monetaria, el banco de Hong Kong ha recortado 100 pb los tipos
de interés, siguiendo el ejemplo de Australia, y cada vez aumenta més la posibilidad de un recorte de
tipos coordinado FEuropa-Estados Unidos-Reino Unido. Ayer Bernanke reconocié que se han
intensificado los riesgos sobre el crecimiento y dejé la puerta abierta a nuevos recortes de tipos (el
mercado descuenta —=50 pb hasta 1,5% para la reunion del 29-octubre). Por su parte, el FMI ha
revisado a la baja sus previsiones de crecimiento mundial para 2009 de +3,7% a +3%, a la vez que ha
revisado al alza las estimaciones de pérdidas derivadas de la crisis crediticia hasta 1,4 bin $ (vs 1,3 bin
$ hace dos semanas y 1 bin $ en abril), de las que un 40% corresponderian a la banca europea. En el
plano empresarial, destacamos los resultados de Alcoa, presentados tras el cierre del mercado
americano, y que quedaron por debajo de las expectativas. A nivel de Ibex, vigilamos si respeta al
cierre el nivel de 10.600 puntos. Siguiente nivel de referencia: 10.200 puntos.

Principales citas empresariales

O En Estados Unidos presenta sus resultados Monsanto.

O En Espafay Europa no hay citas empresariales de interés.
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Analisis Técnico

“Cocinando un fuerte rebote”: Los grandes rebotes técnicos en la historia tienen dos ingredientes a la
hora de gestarse: el ingrediente principal es el panico y la desolacion y el seqgundo de ellos es la
rapidez de las caidas---.estos rebotes originan segun el principio de accion y reaccion, situaciones
inversas proporcionales. En este contexto y a pesar de lo dificiles que son pasar estos momentos de
mercado, no podemos aconsejar vender y si en cambio aprovechar estos ataques de panico para
tomar posiciones ante la llegada de un gran impulso alcista. Veamos los graficos de S&P y Dow Jones:

:&E’; +250f queda 4,8% para llegar a 950 pts
o o

+25%

Tenemos dos factores que hacen que el rebote técnico que nos espera sea
probablemente de mucha envergadura: 1-) A caidas aceleradas reacciones
equivalentes ; 2-) Los parametros actuales en los indicadores ya se han
probado en caidas como las actuales dando como resultado rebotes del 25%
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Como podemos ver en los dos gréficos , una vez mds y por primera vez desde las fuertes caidas en los
anos 2000 a 2003, tenemos de nuevo en estos indices los ingredientes que gestaron entonces
rebotes del 25% o mds---. Y si probablemente los indices recuperen de manera brusca este
porcentaje o similar, cémo podemos aconsejar vender a falta de un 4% para llegar a soportes de tanta
magnitud como los que observamos, cuando YA tenemos en la mesa los ingredientes para que esta
recuperacion tenga lugar?
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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 verificaciéon independiente por
Renta 4 S.V,, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccidn. 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 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 caracter 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 SV. 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 ningtin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito
de Renta 4 S.V.. Ninguna parte de este informe podré reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

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

Del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Analisis de Renta 4: 58% Sobreponderar, 38% Mantener y 4% Infraponderar.




