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MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER 9% TOTAL
GALQ 7,03% UBS 14,29% REP SCHBcn 35,85%
IBLA 6,78% PVA -9,40% TEF DB Madrid -5,62%
PSG 6,12% MAP -8,05% IBE SCHV Bolsa Bilbao -12,07%
AVZ 5,68% ROVI -6,03% BBVA ES Invest Madrid -18,13%
OHL 541% ZNC -5,71% SAN Credit Suisse Madrid -8,01%
T TOON TR SOV
SOPORTES Y RESISTENCIAS ()= POSICION NETA VENDEDORA
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A TIPOS DE CAMBIO
R3 10713 R3 175 DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R2 10596 R2 1169 DOLAR/ EURO 1,2850 -11,92%
R1 10.100 R1 1164 YEN/DOLAR 99,5450 -1092%
S 8826 S1 1156 LIBRA / EURO 07886 731%
s2 8484 s2 1146 REAL / DOLAR 22378 25,72%
S3 7.500 3 114,1 PESO / DOLAR 13,2450 21,53%
YEN/ EURO 127,9050 -21,55%
IBEX INTRADIARIO
DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
10 INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES -3530% 14,60%
s NASDAQ 100 -42,68% 7,65%
S&P 500 -38,49% 1372%
[ IBEX -3894% 10,87%
- EUROSTOXX 50 -42,28% 11,69%
DAX -41,06% 11,06%
Loso CAC 40 -40,65% 14,03%
FTSE 100 -37,12% 11,07%
i NIKKEI 225 -48,63% 6,89%
RTSS -71,29% 7.42%
ar BOVESPA -47,18% 1747%
Lo MEXBOL -37,68% 5,06%
MIB 30 -45,77% 11,05%
- HSCEI -66,26% 1,40%
PSI 20 -50,23% 10,58%
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANO!
ADRs [INDIcE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 114,50 421%
REP 17,90 18,02 0,69% BONO ALEMANIA 115,66 4,06%
TEF 1563 1551 -0,80% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) 15
IBE 602 614 1,97%
BBVA 10,00 10,00 0,00% MATERIAS PRIMAS
SAN 9,28 9,30 0,22% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 67,00 -3,90%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 cre 278,70 1,62%
DOW JONES 9.033,66 -2,50% -31,90% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 128343 -5,13% -38,44% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 955,05 -3,08% -34,96% FUT DOW JONES 9.035,00 -3,03%
IBEX 9.795,00 -1,50% -35,48% FUT S&P 500 959,30 -3,14%
EUROSTOXX 50 259897 -0,56% -40,93% FUT NASDAQ 100 1.292,50 -4,96%
DAX 4784,41 -1,05% -40,69% FUT EUROSTOXX50 2509,00 -3,09%
CAC 40 347540 0,78% -38,09% FUTURO IBEX 9.721,00 -1,60%
FTSE 100 4.229.73 -1,24% -34,49% CARTERA BLUE CHIPS
NIKKEI 225 8.674,69 -6,79% -4333% [TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTSS 717,18 239% -68,69% BME 18,64 4,56%
BOVESPA 39.04339 -1,01% -38,89% TELEFONICA 16,12 -3,04%
MEXBOL 20.203,27 -2,80% -31,60% GAMESA 17,27 4,40%
MIB 30 22.277,00 -1,30% -42,71% SANTANDER 907 232%
HSCEI 6952,93 -4,32% -56,88% IBERDROLA 847 -27,04%
PSI 20 6.706,84 -1,73% -48,49% IEARTERA VS IBEX -23,36%
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Datos Empresariales “er calendario semanal=
Hora Paiz  Empresa Caoncepto Est.iCuarntia Rido.
- o ZEMEsa Prezentacion de resultados
- == |berdrals Renovables Prezentacidn de resuttados --
—  E=  Himkerly-Clark Corp Presentacion de resutados 1.004 Fiacn
— EE  jmgeninc Presentacion de resuttados 1.052 fiacn
— EE  Merck & Co.Inc Prezentacidn de resuttados 0.735 Ffacn
— BE=  mmazon.Com Prezentacion de resuttados 0.358 $facn
- EE  wachavia Corp Presentacion de resutados -0.019 Ffacn
- BEE  ywashington Mutusl Inc Presentacion de resutados -1.382 $facn
058:30 == Royal KPN Prezentacion de resultados 0.228 eurfacn
0900 —  “ueling Altlines Prezentacidn de resuttados
1200 @B Claxosmithkline Plc Prezentacion de resuttados 0.24 libzacn
1330 =  Bosing Co Presentacion de resuttados 11735 fiacn
1400 E=  Philip Morriz International Prezentacidn de resuttados 0.891 $facn
1400 B=  wyyeth Presentacion de resutados 0.895 Jiacn
1400 BE  ATETInc Prezentacion de resultados 0.709 fiacn
1430 B=  Conocophilips Presentacion de resutados 3.194 Jiacn
1430 =  Meodonald's Corp Presentacion de resuttados 0.875 $iacn

Diario de Mercado

Miércoles, 22 de octubre de 2008
Departamento de Analisis

En la pasada sesion...

Andlisis Macroeconémico

O No hubo datos macro de interés.

Mercados

O Los indices de renta variable no pudieron mantener las subidas de las Gltimas sesiones debido a las
expectativas de debilidad de los resultados empresariales (EuroStoxx -0,56%, Dax -1,05%, Ibex -1,5%,
Footsie -1,24%). Especialmente tocado fue el sector tecnolégico después de que Texas Instruments
ofreciera unas previsiones para 4T 08 inferiores a lo descontado por el consenso. En una semana en la
que casi 150 entidades de las 500 que componen el S&P publicaran resultados, los inversores estan
mas pendientes de la evolucion de los mismos si bien el consenso continuda revisando a la baja las
estimaciones (3T 08 S&P 500 -11% vs 3T 07 y 2008e EuroStoxx 600 -4,4% vs 2007). En Europa, los
bancos franceses (Credit Agricole +17,74%, Société Genérale +10,2%, BNP +7,5%) lideraron
las ganancias tras conocerse las nuevas inyecciones de capital por parte del gobierno. En el Ibex,
Iberia +6,8% (tras repuntar un 26,4% el lunes) gracias a las perspectivas de lograr un mejor acuerdo
de fusién con British Airways. Gamesa +2,74% a la espera de publicar resultados y plan estratégico en
la sesion de hoy. Telecinco +2,86%, Iberdrola Renovables +1,9% y Técnicas Reunidas +4,9% siguen
recuperando las pérdidas de las Ultimas semanas. En el terreno negativo destacamos a Indra -4,3%
tras las malas previsiones anunciadas por Texas Instruments y Mapfre -8%, donde creemos que los
inversores podrian estar reduciendo su exposicion tras un 2008 significativamente mejor que el
mercado.
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Empresas

O Iberdrola/ACS. Iberdrola toma medidas para evitar la entrada de ACS en su consejo. Iberdrola ha
modificado el reglamento de su consejo de administracion para introducir una serie de cambios entre
los que se encuentran la limitacién a quince en el nimero de miembros y una incompatibilidad de
nombramiento para los que tengan “intereses contrarios” a los de la compafiia. El motivo de estos
cambios podria ser evitar la entrada de ACS en el consejo de Iberdrola. Iberdrola sobreponderar/ACS
sobreponderar.

O Acerinox. Manana publica resultados de 3T 08. Se esperan débiles resultados de 3T 08 en un entorno
en el que la menor demanda de acero estd provocando caidas de los precios base. La negativa
evolucion de algunos sectores clave (construccion, automocion) estd lastrando a la demanda y ha
provocado descensos de los precios base superiores al 10% desde junio y se encuentran por debajo
de 1.200 eur/tn. Ademas, el desplome de los precios del niquel durante 3T 08 hasta 19.100 USD/tn (-
37% vs 3T 07 y -26% vs 2T 08) estd retrasando las compras de los almacenistas, que esperan nuevas
caidas para comprar la materia prima mds barata. El descenso de los precios del niquel obligara
a Acerinox a realizar nuevas dotaciones durante 2S 08 (212 mlIn eur en 2S 07) que podrian superar los
150 min eur. El consenso descuenta ingresos 1.193 min eur (+4,2% vs 3T 07), EBITDA 83 mIn eur
(+25% vs 3T 07) y beneficio neto128 min euren linea con 3T 07.Las negativas
perspectivas en cuanto a la evolucion de la demanda, que impedirdn una recuperacién de los precios
base, y la mas que probable obligatoriedad de realizar provisiones por el deterioro del valor de los
inventarios de niquel nos hacen mantener nuestra recomendacion de infraponderar.

O Abertis. La filial Abertis Telecom ha cerrado un acuerdo con EADS/CASA para adquirir una
participaciéon del 5% en el operador de satélites Hispasat por 35 min eur. Con esto, ABE refuerza su
participaciéon en el capital hasta el 33,4%, consolidando su posicién como primer accionista. El
acuerdo estd sujeto a la autorizaciéon del Consejo de Ministros. La Compafia adquirio el afno pasado el
28,4% de Hispasat por 199 min eur. La flota de Hispasat se compone de 3 satélites, que ofrecen
servicios de banda ancha y sistemas de comunicaciones avanzados. Ademas, gestiona 2 satélites que
proporcionan servicios gubernamentales. Hispasat tiene previsto el lanzamiento de 3 nuevos satélites
que duplicaran su capacidad en 6rbita. En 2007, Hispasat registrd unos ingresos de 128 min eur, un
EBITDA de 101 mIn eur y un Beneficio Neto de 36 min eur. Noticia positiva para el grupo, ya que
refuerza su posicionamiento en el negocio de telecoms, aunque solo representa un 6,9% del EBITDA
total. Sobreponderar.

Cartera Blue Chips: queda constituida por BME, Gamesa, Iberdrola, Santander y Telefénica.

En esta sesion...

Principales citas macroecondmicas

O En Estados Unidos prestaremos atencién a las solicitudes de hipoteca MBA, a los inventarios
semanales de crudo, gasolina y destilados, y a |a utilizacién de refinerias.

O En Europa, mas concretamente en Reino Unido, conoceremos las Actas del Banco de Inglaterra.
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Mercados

O

A pesar de que el mercado interbancario sigue mejorando y de que se siguen adoptando medidas
para hacer frente a la crisis, ahora estamos viendo cémo la restriccién crediticia estd afectando a la
economia real y a los resultados empresariales. Asi, ayer en Estados Unidos vimos algunos profit
warnings (Du Pont) y cautas perspectivas para el 4T08 (Apple, que sigue el camino de Texas
Instruments), algo que por otra parte resulta I6gico en un entorno de clara desaceleracién de la
actividad econémica. Estas negativas referencias empresariales pesaron sobre Wall Street (S&P -3%,
Nasdaq -5%) y se han trasladado a Japén (Nikkei —-7%, afectado por profit warnings -Mitsubishi UFJ-y
por la apreciaciéon del Yen que perjudica a las exportadoras). En materia de medidas, Estados Unidos
sigue mostrandose mas activo que Europa y ayer vimos como la Fed anunciaba la creacién de una
nueva facilidad para inyectar liquidez al mercado monetario americano mediante la compra de
activos del mercado monetario, fundamentalmente a fondos de inversién. Esta mayor proactividad
frente a Europa se traduce en un mayor deterioro relativo de las expectativas en la eurozona frente a
Estados Unidos, y aumentan las expectativas de que el BCE tenga que hacer frente a este mayor
deterioro con drésticas bajadas de tipos de interés (nivel de llegada estimado: 2,5%), lo que a su vez
presiona al euro, que se sitda ya en niveles de 1,28 frente al délar. Esta apreciacion del ddlar, unida a
los temores de menor demanda de crudo, han provocado caidas en el precio del barril hasta 67 $/b,
con la atencién hoy puesta en los inventarios semanales de crudo y derivados. Esta serd la Unica
referencia macroecondmica de interés, centrandose una sesién mads la atencion en los resultados
empresariales, que hoy volveran a ser muy numerosos, destacando los de Washington Mutual,
Wachovia, Amazon, AT&T y Conoco Philips en Estados Unidos y los de Gamesa e Iberdrola Renovables
en Espafa. A nivel de Ibex, mantenemos nuestra banda de corto plazo en 8.800 - 10.575 puntos.

Principales citas empresariales

O

En Estados Unidos tenemos numerosas publicaciones de resultados, entre las mas destacadas nos
encontramos Amgen Inc, Washington Mutual Inc, Wachovia Corp, Amazon.com, Boeing Corp,
AT&T Inc, Conocophillips y Mcdonalds Corp. Otros resultados a tener en cuenta seran los de Kimberly-
Clark Corp, Merck&co Inc, Wyeth y Philips morris International.

En Europa publicardn resultados Royal KPN (Holanda) y Glaxosmithkline Plc (Reino Unido).
En el caso de Espafia presentan sus resultados Gamesa, Iberdrola Renovables y Vueling:

o Gamesa presenta resultados de 3T 08 y realizard una presentaciéon del nuevo plan estratégico
2008-10 a partir de las 12:30 horas CET. A raiz de la venta de Gamesa Solar (3T 07) y el acuerdo
estratégico con Iberdrola Renovables en la division de parques anunciado en junio 2008, Gamesa
ha cambiado la forma de publicar resultados. Tras sendas operaciones, los resultados de las
divisiones de parques y solar se clasifican como operaciones discontinuadas. Esperamos ingresos
2,666 min eur (+37% vs 9M 07), EBITDA 408 mlIn eur (+74%) y beneficio neto 176 mIn eur
(+149%). Lo mas importante, sin embargo, serd la presentacién del nuevo plan estratégico (2008-
10) después de que Gamesa haya superado con creces los objetivos del plan anterior (2006-
2008). La gran visibilidad de ingresos para los préximos afios, reforzada por el acuerdo con
Iberdrola Renovables, y la esperada mejora del plan estratégico (con aumentos de capacidad
significativos, mejoras de eficiencia y mayor apuesta por mercados emergentes) nos siguen
llevando a recomendar Mantener.

o Iberdrola Renovables. La Compafia presenta sus resultados de los 9M08 esta tarde tras el cierre
de mercados y celebrard una conferencia. Se esperan unos resultados en linea con la tendencia
mostrada en el 1508. En cuanto a la capacidad instalada, esta alcanzd los 8.146 MW, un +75% mas
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hasta los 9M08, (con 539 MW instalados durante el 3T08, estando en linea con su objetivo de
2.000 MW anuales), mientras la produccién interanual se incrementé un +90% hasta los 11.644
GWHh. En cuanto al EBITDA de IBR, se espera que sume los 775 min eur, y el Beneficio Neto de los
230 min eur. La compaiiia espera lograr su objetivo anual de alcanzar un Beneficio Neto de 400
min eur, aunque el EBITDA podria reducirse a 1.200 mIn eur (vs el objetivo de 1.300 min eur) con
motivo de ciertas reclasificaciones contables. Sobreponderar.
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Analisis Técnico

PHILIPS

32
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PHILIPS: La entrada de dinero que ha experimentado en niveles de minimos del ano 2003 ha venido a coincidir
a su vez con la base del canal bajista que trae desde los maximos. En este punto los indicadores tras brusca
aceleracion bajista comienzan el giro al alza lo que suele traducirse casi siempre en un suelo relativo. Por ello
aprovechariamos cesiones a niveles de 13 euros para tomar posiciones de cara a un rebote técnico para las
proximas semanas con principal resistencia en la zona de 18. Recomendacién: Aprovechar recortes para
COMPRAR stops debajo de 12,5€.
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APPLE: tras intentar infructuosamente la zona de 200$ por dos veces (doble maximo) confirmé una figura
bajista de doble techo al perder la base de 116,53, punto que ahora ha hecho perfectamente como resistencia
en el rebote técnico que ha experimentado. Por ello nos mantendriamos al margen del valor en tanto en
cuando no sea capaz de superar esta referencia y pondriamos las vistas en la zona de 50-60$ donde tiene varias
referencias, huecos alcistas y altos volUmenes de negociacion. Recomendacién: AL MARGEN DEBAJO DE 116,5%
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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 correccién. 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 estéd 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: 55% Sobreponderar, 25% Mantener y 20% Infraponderar.




