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MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER 9% TOTAL
TRE 11,27% BES -11,52% REP Espirito Santo 12,57%
AvZ 10,00% GRF -10,71% TEF Espirito Santo 13,35%
GAM 8,00% NEA -7,14% IBE BSCH Bilbao 11,52%
PRS 791% cBL -5,92% BBVA BBVA Bilbao 12,85%
SLR 755% CBAV -5,54% SAN BSCH Bilbao 11,31%
T ROON N COP RSO
SOPORTES Y RESISTENCIAS ()= POSICION NETA VENDEDORA
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A TIPOS DE CAMBIO
R3 10.596 R3 1191 DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R2 10.100 R2 1190 DOLAR/ EURO 1,2705 -1291%
R1 8.826 R1 117,5 YEN / DOLAR 96,7775 -13,40%
S1 8484 S1 1169 LIBRA / EURO 0,7849 6,81%
S2 7.500 S2 1164 REAL / DOLAR 2,1050 18,26%
S3 — 53 1156 PESO / DOLAR 12,6790 16,33%
YEN/ EURO 122,9500 -24,59%
IBEX INTRADIARIO
| DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
| INDICE Desde MAX Desde MIN
™ DOW JONES -34,25% 16,47%
NASDAQ 100 -4043% 16,30%
Lo S&P 500 -38,56% 13,61%
ﬁ [ IBEX -45,00% 14,03%
fh ‘ EUROSTOXX 50 -43,86% 16,03%
Il DAX -40,02% 21,29%
| CAC 40 -41,80% 15,16%
s FTSE 100 -36,17% 17,09%
| NIKKEI 225 -4921% 22,62%
RTS$ -69,63% 38,18%
- BOVESPA -49,34% 27,22%
MEXBOL -3743% 2262%
< MIB 30 -47,88% 12,64%
Y HSCEI -6851% 3542%
i o o e L e e i i e i PSI 20 -53,58% 10,52%
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs ENDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 113,58 431%
REP 14,60 15,10 345% BONO ALEMANIA 117,18 3,89%
TEF 14,16 14,36 1,44% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) 42
IBE 537 553 2,89%
BBVA 8,60 8,78 2,05% MATERIAS PRIMAS
SAN 794 8,03 1,11% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 61,74 -3,09%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 CRB 266,54 -2,84%
DOW JONES 9.180,69 211% -30,79% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 133394 244% -36,02% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 954,09 2,58% -35,02% FUT DOW JONES 9.226,00 4,20%
IBEX 8.822,90 2,00% -41,89% FUT S&P 500 961,50 3,72%
EUROSTOXX 50 252804 051% -42,54% FUT NASDAQ 100 1.345,00 394%
DAX 4.869,30 1,26% -39,64% FUT EUROSTOXX50 2.488,00 -1,23%
CAC 40 3.407,82 015% -39,30% FUTURO IBEX 8.758,00 213%
FTSE 100 429165 1,16% -33,53% CARTERA BLUE CHIPS
NIKKEI 225 8.576,98 -501% -43,97% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTS$ 75871 17,81% -66,88% BME 18,64 1,88%
BOVESPA 37.44877 747% -41,38% TELEFONICA 16,12 -12,59%
MEXBOL 20.207,02 548% -31,59% GAMESA 17,27 2791%
MIB 30 21.409,00 1,18% -44,94% SANTANDER 907 -10,92%
HSCEI 6.489,63 -4,06% -59,75% IBERDROLA 847 -3447%
PSI1 20 6.254,92 045% -51,96% IEARTERA VS IBEX -30,44%
DATOS DEL DIA
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Datos Empresariales “er calendario semanal=
Haora Pais  Empresa Concepto Ezt fCuantia Riclo.
- — CEPSA Prezentacidn de resutados 0.725 eurfacn
- — Red Electrica Corporacion Presentacidn de resuttacdos 0.45 eurfacn
- —  Adolfo Dominguez Presentacidn de resultados -
= —  Cleop-Cia Levanting Edf Prezertacion de resultados -
- — CMWME. Feparto de dividendos 0,1400 eurfacn
- —  Sacyr Yallshermaoso Reparto de dividendos 0,15 eurfacn
—  E=  Chevron Corp Presertacian de resutados 3.236 $lacn
07:00 @8 British Sky Broadcasting Gro Prezentacion de resultados 0.058 libfacn
o7:o0 ILH  Ssnofi-Awertis Prezentacion de resultados 1.374 eurfacn
07:45 B0 EniSpa Presentacion de resultados 0.695 eurfacn
0500 — Banco Pastor Presentacion de resultados 0.22 eurfacn
0500 — Bolzas y Mercados Espanoles Presentacion de resutados 0.507 eurfacn
05:30 E=  hyse Euronext Presentacian de resutados 0.724 $facn

Diario de Mercado

Viernes, 31 de octubre de 2008

Departamento de Analisis

En la pasada sesion...

Andlisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o El PIB 3T08 preliminar sorprendié positivamente con una caida menor de la esperada,
descendiendo un -0,3% (vs +0,5% estimado y +2,8% del dato previo). Este descenso en el
PIB se debe sobre todo al desplome del consumo privado americano (-3,1%), que sufrié la
mayor caida en 28 afnos y la primera en 17 anos. Por su parte, el deflactor del PIB se
incrementd por encima de lo esperado, +4,2% (vs +4,0%e y +1,1% previo).

o El nimero de peticiones de subsidio de desempleo se mantuvo en los mismos niveles
que la semana anterior, alcanzando un total de 479.000 peticiones, y situdndose
ligeramente de las 475.000 peticiones esperadas por los analistas.

O EnEuropa:

o En Alemania se ha conocido el dato de cambio de desempleo, con destruccién de 26.000
empleos (vs —10.000e y —29.000 previo), habiendo superado la cota de los 3 millones de
desempleados no vista hacia 16 afos y superando con creces lo estimado por los
analistas. La tasa de desempleo del mes de octubre se ha situado en el 7,5% (vs 7,6%e y
7,6% previo).

o En Espafa las ventas al por menor volvieron a caer otro mes mas en septiembre en tasa
interanual en un -5,6% (vs 7,5 % previo) debido al aumento del desempleo y falta de
confianza de los hogares espafioles.
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o Enla Eurozona el indicador de confianza econémica para los 15 paises que comparten el
euro registré en octubre su mayor descenso de la historia en la tasa mensual, al caer a los
80,4 (vs 85,3e y 87,5 previo), niveles no vistos desde 1993. El indice de confianza de los
consumidores descendid en octubre a su cota mas baja en 15 afios hasta -24 (vs —20e y
-19 previo). El indice de confianza industrial de octubre también cayd mas de lo
esperado, probablemente debido al temor a una ralentizacién de la demanda y a la
recesion mundial. Este indicador se redujo a -18 (vs —14e y —12 previo). El indice de
confianza del sector servicios se redujo a -6 (vs 0 previo) su nivel mas bajo en doce afos.
El dato de clima empresarial también fue peor de lo esperado y se redujo a niveles no
vistos desde el 2001, alcanzando niveles de -1.34 en octubre (vs -0.91e y -0.82 previo).

Mercados

O Las Bolsas europeas redujeron los avances en el Gltimo tramo de la sesién y cerraron con ligeras
subidas, lastradas por la toma de beneficios en EEUU al intensificarse los temores a una recesion
global por la publicaciéon de unos datos macroeconémicos débiles. Aumentaban ligeramente las
ganancias durante la mafana a la espera de la publicacion del dato de PIB en EEUU del 3T08. Sin
embargo, los indices estadounidenses cedian parte de los avances arrastrando a los selectivos
europeos, que redujeron las ganancias. Finalmente el DAX cerré con un avance del +1,26%, el CAC un
+0,15%, el FTSE un +0,55% y el Eurostoxx un 0,51%. El sector bancario ha registrado un mejor
comportamiento relativo tras la publicacion de un beneficio trimestral por parte de Deutsche Bank. Al
cierre, el banco aleman lideraba los ascensos del Eurostoxx con una subida del +17,7%. Otros bancos
como Intesa San Paolo, Societe Generale, BBVA y Santander también cerraron con fuertes avances. El
Ibex 35 cerré la sesién con un avance del +2%. La jornada estuvo marcada por la publicacién de
resultados empresariales. Técnicas Reunidas, Iberdrola Renovables y Gamesa presentaron los mayores
avances. Las bolsas en Estados Unidos terminaron la sesién cerrando por encima de las europeas. Asi,
el selectivo Dow Jones subié el +2,11%, mientras que el S&P el 2,58%.

Empresas

0 Renta 4. Renta 4 ha convocado Junta General Extraordinaria para someter a la misma la entrega de 1
accién de BME por cada 20 acciones de Renta 4 en concepto de devolucién de prima de emisién en
especie. De este modo se cumple el compromiso asumido y manifestado desde la salida a Bolsa de
devolver a los accionistas el valor de los activos no necesarios para el desarrollo de su modelo de
negocio, como es el caso de las acciones de BME. Tras la entrega de la prima de emisién el balance
de Renta 4 queda constituido por los activos vinculados al negocio, asi como por la tesoreria
disponible para adquisiciones estratégicas.

o Ferrovial. Presentd sus resultados 3T08, que a nivel de ventas y Ebitda se situaron ligeramente por
encima de las estimaciones, pero a nivel de beneficio neto superaron claramente las previsiones del
consenso. Las ventas se situaron en los 10.519 min eur (-3% vs 3T07 y +2,4% vs est), el Ebitda en los
2.118 min eur (-10% vs 3T07 y +2,6% vs est), y el beneficio neto alcanzé los 42 min eur (-95% vs 3T07
y Vs +28% vs est). Al igual que en el primer semestre del afo, los resultados se ven afectados sobre
todo por la apreciacién del euro, el diferente perimetro de consolidacién por la venta de activos, los
menores extraordinarios en 2008, el impacto contable (sin efecto en caja) de valoracién a precios de
mercado de instrumentos financieros de cobertura y por la apertura de la terminal T5 en el
aeropuerto de Heathrow, que ha supuesto un importante incremento de los costes y de las
amortizaciones de BAA. Si excluimos la variacion del perimetro, los resultados no recurrentes, el
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efecto negativo de la valoracion de derivados y tipo de cambio, las ventas pro-forma se incrementan
un +6% vs 3T07, y el Ebitda pro-forma en linea con el del 3T07. Por 4reas de negocios, caida de
facturacién en la division de construccién por el mal comportamiento del mercado doméstico, al
igual que en la divisién aeroportuaria (BAA), perjudicada por el tipo de cambio, la caida del nimero
de pasajeros (-1,4%) y el fuerte incremento de los costes y las mayores amortizaciones por la apertura
de la T5 en Heathrow. A destacar por el lado positivo, el fuerte crecimiento de la construccién
internacional, el sélido comportamiento de la divisién de servicios a pesar de la depreciacién de la
libra vs euro y los buenos resultados de Cintra, que superaron las previsiones.

Consideramos que en general los resultados han sido aceptables y se situaron por encima del
consenso. Teniendo en cuenta los resultados pro-forma, vemos que la actividad de todas las
divisiones continua creciendo a excepcion de la construccion (que ya soélo genera el 11% del Ebitda
de la compania). A pesar de que se observa deterioro en los margenes, y que podrian seguir esta
tendencia en los préximos meses por la desaceleracién econémica, creemos que este deterioro entra
dentro de lo razonable y ya deberia estar recogido en su mayor parte en la cotizacién. A pesar del
elevado apalancamiento de la compaiiia, con el fin de la refinanciacién de la deuda de BAA, que
ademas se hizo a un menor coste de financiacion que el esperado (7,5% vs 7,9%e), se despejé la
principal incertidumbre en torno a Ferrovial, que ahora tiene como principal catalizador la venta
forzosa de alguno de sus aeropuertos, lo que puede hacer que se ponga en precio el valor oculto de
estos activos y ademas ayudar a amortizar parte de la deuda. Sobreponderar.

Cintra. Publicd ayer sus resultados de los 9MO08, siendo algo mejores de lo esperado, pero que
muestran deterioro del trafico, principalmente en las concesiones de Estados Unidos y Espafa. La cifra
de ingresos ha crecido un +5,3% hasta sumar los 806,9 min eur, un 0,9% mas a lo esperado, en el que
destacan elevado crecimientos en las concesiones de Chile, Estados Unidos y Canada, (14,7%, 9,3%y
7.8% respectivamente en moneda local). Por su parte, el EBITDA ha crecido un +4,9% hasta los 545,9
ml eur, siendo un 1% mejor a lo esperado. Con esto, el margen operativo se ha situado en el 67,7%, 2
p.p. menos que el de un afio antes, aungue mejora el de anteriores trimestres. Ademas, se aprecian
deterioros de margen en las concesiones en Espafa y Europa. El EBIT ha sumado los 403,5 min eur, un
+6,1% mas. Finalmente, el resultado neto ha sido mucho mejor a lo esperado, mostrando una pérdida
neta de -22,7 min eur en los 9M08, un +55% mejor a un ano antes, lo que se ha debido a unos
menores mayores ingresos por impuestos al activar un mayor crédito fiscal. La Compafia estd
considerando un crecimiento plano de ingresos de la 407 ETR, deterioro en las concesiones de USA,
aungue menos que lo visto este afno, y también en Espafia. Asimismo, Cintra ha acordado ejecutar el
acuerdo de aumento de capital por importe de 5414.555,2 eur, hasta alcanzar la cifra de 113.705.661
eur, mediante la emision y puesta en circulacion de 27.072.776 acciones nuevas, que se asignaran
gratuitamente a los accionistas de Cintra, en la proporcion de 1 nueva por cada 20 en circulacién.
Sobreponderar.

Grifols publicé ayer unos muy positivos resultados de los 9M08, superando crecimientos de trimestres
anteriores. La facturacién ascendié a 600,2 min eur, mostrando un incremento del +14,5%, (frente al
13,8% del 1508). Estos ingresos se han visto favorecidos por aumentos tanto en volumen como en
precio, donde todas las divisiones han contribuido al crecimiento. Sin el efecto del tipo de cambio, el
crecimiento de las ventas habria sido del 21,5%. No obstante, la cobertura natural ante el riesgo divisa
permite compensar los efectos de las ventas con los aprovisionamientos en dolares. Ademas, el
EBITDA ha crecido un 32,1% hasta los 174,1 min eur y el margen ha mejorado hasta el 29% sobre las
ventas (vs el 28,5% en el 1508), gracias a la contencion de los gastos operativos. Con esto, el Beneficio
Neto del periodo alcanza los 92,8 min eur, un +43% mds. A nivel operativo destacar que ha ampliado
el nimero de centros para la obtencion de plasma en un 5% hasta los 81 centros, tal como se prevé
en el plan de expansion. Ademds, la deuda financiera neta, de 471 min eur, se mantiene en un ratio
de 2,1x EBITDA, lo que permitird a GRF continuar con su plan de inversiones hasta 2013. Se trata de
unos buenos resultados, que superan los de trimestres anteriores. Mantener.
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O Unién Fenosa. La tercera eléctrica espafiola ha publicado los resultados del 3T08, mostrando
crecimientos razonables, bastante en linea con las previsiones. La cifra de ingresos ha crecido un
+19,5% hasta los 5.233 mlIn eur, gracias a la mayor actividad en todas las dreas y al incremento de
precios. El EBITDA ha alcanzado los 1.676 min eur, un +9% mas, gracias a la mejora en el margen de
contribucién y la contencién de gastos, destacando el aumento del +9% en generacién en Espana,
+13% en distribucion, en gas un +6,6% y la actividad internacional el +7,8%, a pesar del impacto
negativo del tipo de cambio (que le resta un 5% al EBITDA). Por su parte, el EBIT mejora un +11,6%
hasta los 1.231 min eur y finalmente el Beneficio Neto ha crecido un +27,6% hasta los 899 min eur,
gracias a unos resultados de activos financieros, que incluyen 200 mlIn eur de plusvalias por las ventas
de Meralco y France Telecom, y un fuerte crecimiento de sociedades participadas. No obstante, lo
mds importante a tener en cuenta es la OPA a 18,33 eur/acc (10% > cotizacién actual) lanzada por Gas
Natural. En su conferencia de resultados, UNF ha manifestado que la OPA sigue adelante, y que de no
haber retrasos, se prevé tener el visto bueno de la Comisién de Competencia en diciembre.
Sobreponderar.

O Telecinco publicé los resultados de 3T 08 ayer y celebré la conferencia durante la sesién.

Como comentamos en la Ultima nota (8 de octubre), el mercado de publicidad en TV sigue
deteriorandose con gran rapidez. Si en septiembre el mercado cayd algo mas de un 18%, en octubre
la tendencia es similar al tiempo que la visibilidad de noviembre y diciembre es muy reducida.
Actualmente, Telecinco estd negociando las campanas publicitarias de los dos Ultimos meses del afio
sin que puedan ofrecer una prevision hasta dentro de dos semanas. Al descenso en las audiencias de
las tres grandes cadenas durante 2008 (Telecinco, TVET y Antena 3) se une la caida de los segundos
publicitarios sufrida en 3T 08, que se intensificard en 4T 08 y el deterioro de los precios, que entraran
en crecimientos negativos en el Ultimo trimestre del afno. Telecinco estima una caida del mercado
publicitario entre el 20-25% en 4T 08, mientras que la evolucién macroeconémica en Espafa y la
dificil comparativa en 1S 09 prolongardn los notables descensos al menos hasta la primera mitad de
20009.

Los resultados de 3T 08 han quedado por debajo de nuestras previsiones mientras que el inicio del
dltimo trimestre del afio ha confirmado la gran debilidad del mercado publicitario. Revisamos a la
baja nuestras previsiones de audiencia televisiva, segundos de publicidad y precios para tener en
cuenta la mayor agresividad de las cadenas para conseguir cuota de pantalla sacrificando
rentabilidad. Asimismo, Telecinco se enfrenta a una comparativa muy exigente de caraa 1509 que le
llevard a seguir publicando bruscas caidas de resultados durante este periodo. Excluimos la
posibilidad de que ejecute un programa de recompra de acciones debido a los bajos niveles de
reservas de la compania. Aunque el liderazgo de Telecinco, especialmente en “Prime Time" nos hace
pensar que la compafia sorteard la crisis mejor que sus competidores, reiteramos nuestra
recomendacién de infraponderar.

O Ebro Puleva. Publicé ayer los resultados de los 9MO08 en linea con lo esperado. Las ventas fueron de
2.165,1 miIn eur, un +9,5% mas que un afio antes y un 0,7% mejor a lo estimado. Por divisiones,
destacar el aumento del 16,4% de ventas en arroz, del 34,7% en pasta, +0,4% en lacteos, por menor
volumeny —10,7% en azlcar. Con esto, el EBITDA ha crecido en linea con lo esperado, un +0,6% hasta
los 216,5 miIn eur, y el margen operativo se ha reducido hasta el 10% (vs el 11% un afio antes). Sin
tener en cuenta el tipo de cambio este habria crecido un 4,7% hasta Iso 225 min eur. El EBIT ha
alcanzado los 148,9 min eur, un +2% mas. Finalmente, el Beneficio Neto ha sido de 92,7 min eur, un
+60% mas que hace un afo (inferior a lo estimado en 101 min eur). Este aumento viene por unas
reversiones de provisiones por litigios. En general, se trata de unos crecimientos moderados en la cifra
de ventas, con deterioro de margenes de todas las divisiones excepto en arroz, afectadas por los
aumentos de las materias primas, aunque mejoran los margenes del 1508. En cuanto a la divisién
azucarera, han recibido las Gltimas ofertas y prevén tomar una decisién final durante el préximo mes.
Las perspectivas para los proximos trimestres son buenas por el descenso continuado de los precios
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de las materias primas y el positivo efecto del dolar. La compafiia ha publicado su previsién del 2008,
con crecimiento de ventas del +10,.7% hasta los 2.974,9 miIn eur, del EBITDA en un +4,7% hasta los
321,1 min eur, mostrando deterioro del margen en 6 p.p. hasta el 10,8%, el EBIT crecerd un +7,7%
hasta los 223,8 min eur y finalmente el Beneficio Neto serd de 136,0 min eur , un +50% mas.
Sobreponderar.

O Tecnocom.La Compaiiia presentd ayer sus resultados de los 9M08, estando en linea con lo esperado.
Los ingresos se han multiplicado por 2,9x hasta los 313,2 mIn eur, gracias a la incorporacion de
Getronics a final de 2007. De estos, el 80% proceden de consultoria y outsourcing e IRS, que han
registrado una evolucion muy positiva, compensando el peor comportamiento de la division de
productos (el 20% del total). EI EBITDA se ha multiplicado por 2,4x hasta sumar los 13,14 min eur,
situando el margen en el 4,2% (frente al 5% un afo antes), lo que se ha debido a unos costes
extraordinarios de ciertos fees al holding de Getronics, de 1T min eur, que se suman a los costes de
reestructuracion del personal de 7,5 min en el 1508. Sin estos costes no recurrentes el EBITDA
alcanzaria los 22 miIn eur. El EBIT se ha multiplicado por 3,1x en el periodo hasta los 8,3 min eur.
Finalmente, el Beneficio Neto de los 9M08 ha sido de 4,41 min eur, un +42% mas. Buenos resultados,
que muestran elevados crecimientos tras la integracion de Getronics, en linea con lo esperado para el
afo. Mantenemos nuestra recomendacion. Sobreponderar.

O Natraceutical. Un estudio del Reino Unido aporta nueva evidencia sobre los beneficios
anticancerigenos de las pectinas, de las que Natraceutical es el sexto productor mundial. Esta linea de
producto representa el 13% del volumen de la division de Ingredientes, (que supone el 60% de las
ventas del Grupo), su margen se sitla por encima del 50% y se estima que en 2008 presente un
crecimiento anual entorno al 21%. Positiva noticia para el Grupo, que estad centrando en productos
con mayor margen. Mantener.

O Telefénica. Ha confirmado el pago de un dividendo de 0,50 eur/accién el dia 12 de noviembre. Con
este segundo dividendo, el importe satisfecho en 2008 asciende a 0,90 eur/accién. Para 2009
descontamos un dividendo (a pagar en dos tramos) de 1 eur/accion (7,15% de rentabilidad por
dividendo a los precios actuales). Noticia esperada sin impacto en cotizacién.

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

En esta sesion...

Principales citas macroecondmicas

O En Estados Unidos prestaremos atencion al Deflactor del consumo privado subyacente y a los datos
de ingresos y gastos personales del mes de septiembre. También conoceremos el indice de Gestores
de compra de Chicago y el indice de confianza de la Universidad de Michigan del mes de octubre.

O En la Eurozona, conoceremos el estimador del IPC anual de octubre y la tasa de desempleo del mes
de Septiembre.

O En Espafa, prestaremos mucha atencion a la Balanza por cuenta corriente del mes de agosto.
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Mercados

O El Banco de Japén ha recortado los tipos de interés en 20 pb hasta 0,30%, a pesar de lo cual el

Nikkei ha perdido un 5% en la sesién. Wall Street, por su parte, subié ayer un 2,5% con un PIB3T08
gue, aunque en terreno negativo, fue mejor de lo esperado. El gobierno americano anuncia
ademas otros plan de 50.000 min $ para ayudar directamente a los hipotecados con problemas.
Hoy en el plano macroeconémico estaremos pendientes del deflactor del consumo privado
subyacente de septiembre, los gestores de compra de Chicago de octubre y el dato definitivo de
la confianza consumidora de la Universidad de Michigan del mismo mes, todo ello en Estados
Unidos. En Europa, destacamos la publicacién del IPC de octubre en la eurozona, donde
esperamos una nueva relajacién que dé margen al BCE para seguir recortando tipos. A nivel
empresarial, continuamos con la publicacién de resultados (ver citas empresariales). En Ibex,
mantenemos como niveles de referencia 7.500-8.800 puntos. En caso de superar la parte alta
del rango, la siguiente referencia a tener en cuenta seria el nivel de 9.800 puntos.

Principales citas empresariales

O

O

En Estados Unidos presentan sus resultados Chevron Corp y Nyse Euronext, entre otros.

En Europa presentan sus resultados Bristish Sky Broadcasting Gro (Reino Unido), Sanofi Aventis
(Francia) y Eni Spa (Italia), entre otros.

En Espafia presentan sus resultados compariias como Cepsa, Bolsas y Mercados Espafioles (BME),
Banco Pastor, Red Electrica Corporacién, Cleop, C.V.N.E y Adolfo Dominguez.

o BME ha publicado sus resultados 9M08 y celebraréd una presentacién a analistas a las 13 h.
Los resultados se han situado ligeramente por encima de lo esperado, con ingresos —6%
(vs —8%e), EBITDA —-10% (vs —12%) gracias a una mejor evolucién de la prevista en costes
(+5% vs +6%e). La caida en los volumenes de negociacion pesa sobre los resultados de la
compania dado el elevado apalancamiento, pero a pesar de ello los resultados han sido
ligeramente mejores de lo esperado. Creemos que el mercado ha penalizado
excesivamente la cotizacién de BME (-59% en 2008 vs —42% del Ibex). Aunque a corto
plazo los datos de negociacién seguirdn siendo débiles (los de octubre se conoceran la
préxima semana, con una caida esperada en renta variable de -30% en el mes,-21% en el
acumulado enero-octubre), consideramos que el mercado baraja unas expectativas
excesivamente negativas. Destacamos asimismo que su sélida posicién financiera (caja
neta de 407 min eur) le permitird mantener su politica de retribucién al accionista (pay-
out ordinario del 82% en 2007). En un puro ejercicio tedrico, y tan sélo tomando el
beneficio neto hasta sept-08 y aplicandole este pay-out, obtendriamos una rentabilidad
por dividendo esperada del 8%. Sobreponderar.

o Red Eléctrica ha publicado sus resultados 9M08, que a nivel operativo se han situado
ligeramente por debajo de lo esperado (EBITDA +6% vs +7%e) pero que excluyendo una
provision de 11 min eur (para cubrir la sancién por interrupcién del suministro eléctrico
impuesta por la Generalitat de Catalunya, y que esta recurrida) llevaria el EBITDA a +8%.
Red Eléctrica ha mostrado su cardcter defensivo en 2008, cayendo su cotizacién sélo un
26% vs -43% del Ibex. A pesar de este mejor comportamiento relativo, seguimos
pensando que hay valor en el medio plazo, y que Red Eléctrica deberia seguir viéndose
favorecida por el caracter regulado de sus ingresos y crecimiento de doble digito en BPA
y DPA avalado por la necesidad de fuertes inversiones en infraestructuras de electricidad
y un marco regulatorio estable y atractivo. Red Eléctrica sigue constituyendo una
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atractiva historia que combina fuerte crecimiento con buena retribucion al accionista,
especialmente adecuada para carteras conservadoras. Sin embargo, y dado su positivo
comportamiento relativo a Enagas (+11% en los dltimos 12 meses), consideramos que
existe mds potencial en ésta Gltima. Sobreponderar REE y Enagaés.

Banco Pastor. Ha publicado sus resultados correspondientes a 9M08, muy por debajo de
las estimaciones. Los crecimientos interanuales de las principales lineas (incluyendo los
extraordinarios de la venta del 1,14% de Unidn Fenosa): M. Intermediacién +1,9% (vs
+5,6% estimado y +5,8% en 1S08), M. Ordinario +26% (vs +41,2% en 1S08), M.
Explotacién +38,1% (vs +47% estimado +% en 1508) y Beneficio neto +10,3% (vs +12,5%
estimado y +18,2% en 1508). Tasa de morosidad: 2,6% (+77 pbs vs 15S08) se acelera el
ritmo de crecimiento con una tasa de cobertura del 64,1%. Tras la aportacion
extraordinaria realizada en 1508 para provisiones de insolvencias, el incremento del
deterioro por activos tan sélo aumenta un +11,4% frente al 1508. Hay que afadir, que en
términos de trimestre estanco (y sin venta UNF) todas las lineas principales registran
fuertes descensos: M. Intermediacion -15%, M. Ordinario -20% M. Explotacién —36,8% vy
Beneficio neto -26% (vs —2% en 2T08/1T08). El lado positivo lo vemos en los ratios de
capital: Core capital 6,7% y Tier 1 7,9%, que se sitGan en linea con los niveles vistos en el
resto de entidades. Creemos que el control de costes continla siendo una asignatura
pendiente para el banco, creciendo a +8,4% (vs +9,8% en 1508 y +10% en 1T708), ademas
se aprecia un incremento en el 3T08 vs 2T08. Malos resultados que deberian comenzar a
reflejarse en la cotizacién, mantenemos nuestra recomendacién de infraponderar.
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ABERTIS : doble entrada de dinero en 11,4€ , por encima de 13,65€ confirma un DOBLE SUELO que proyecta el
precio a niveles de 15,2, zona donde ademas coincide el 38% de retroceso de toda la caida desde maximos. Los
indicadores se encuentran positivos de cara a dicho empeno, y el precio romperia a su vez la directriz bajista
principal al mismo tiempo que confirma esta figura de suelo.

Recomendacién: COMPRA encima de 13,65€ OBJETIVOS EN 15,2€ (+11,3%)
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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 caracter 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 legislacién 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: 55% Sobreponderar, 25% Mantener y 20% Infraponderar.




