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14-nov-08
MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER 9% TOTAL
IDR 5,20% CAS -10,53% REP SCHV Bolsa Bilbao -2497%
RDM 5,00% AND -8,57% TEF BBVA Bilbao 7,19%
MTB 4,29% STG -8,54% IBE SCHV Bolsa Bilbao -21,25%
IBLA 4,14% indices -8,00% BBVA BBVA Bilbao 6,75%
ACX 387% PRM -7,25% SAN Fortis Madrid -5,80%
RO R o
SOPORTES Y RESISTENCIAS )7 POICONNE Ot TIPOS DE CAMBIO
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A DIVISA Ultimo Var. 2008 (%)
R3 10596 R3 121,0 DOLAR/ EURO 1,2746 -12,63%
R2 10.100 R2 1191 YEN/DOLAR 97,1362 -13,08%
R1 8.826 R1 119,0 LIBRA / EURO 08588 16,86%
S1 8484 S1 17,5 REAL / DOLAR 23305 30,93%
S2 7.750 s2 1169 PESO / DOLAR 129257 18,60%
s3 7.500 S3 1164 YEN/ EURO 123,8200 -24,05%
IBEX INTRADIARIO DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
| INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES -35,88% 12,09%
NASDAQ 100 -42,22% 11,81%
S&P 500 -40,19% 1131%
IBEX -4531% 1297%
/ EUROSTOXX 50 -46,03% 11,53%
: DAX -42,72% 15,82%
CAC 40 -43,58% 10,48%
FTSE 100 -36,93% 13,75%
NIKKEI 225 -47,46% 20,98%
RTSS -75,18% 12,90%
BOVESPA -51,31% 22,28%
MEXBOL -38,96% 19,60%
MIB 30 -47,31% 11,20%
HSCEI -60,96% 47,45%
PS| 20 -51,06% 1534%
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs [INDIcE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK 9% NY/MAD BONO USA 116,41 3,99%
REP 1442 1526 583% BONO ALEMANIA 118,08 3,79%
TEF 1473 1551 530% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) 20
IBE 559 585 4,56%
BBVA 831 888 6,88% MATERIAS PRIMAS
SAN 662 7,55 1401% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 55,72 -0,93%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2008 CRB 247,63 0,89%
DOW JONES 883525 667% -3339% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 1.240,93 648% -40,48% INDICE LAST FUTURO %
S&P 500 911,29 692% -37,94% FUT DOW JONES 8.830,00 6,64%
IBEX 8.740,60 1,09% -42,43% FUT S&P 500 907,70 635%
EUROSTOXX 50 242994 1,22% -44,77% FUT NASDAQ 100 1.234,50 6,10%
DAX 4649,52 062% -4237% FUT EUROSTOXX50 2521,00 3,83%
CAC 40 3.269,46 1,10% -41,76% FUTURO IBEX 8.745,00 073%
FTSE 100 469,21 031% -35,43% CARTERA BLUE CHIPS
NIKKEI 225 846239 2,72% -44,72% TITULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTSS 619,91 237% -72,94% REPSOL 14,90 3,22%
BOVESPA 35.993,33 471% -43,66% TELEFONICA 16,12 5,52%
MEXBOL 19.710,10 481% -33,27% GAMESA 17,27 -25,94%
MIB 30 21.13600 092% -45,64% ABERTIS 1357 -3,39%
HSCEI 7.066,51 399% -56,18% IBERDROLA 847 32,11%
PSI 20 6.527,69 026% -49,86% CARTERA VS IBEX -26,89%
Datos Macroeconomicos Wer calendario sernanals=
Hors  Paiz Everto Pet. Eszt. Fido.  Previo
0E:00 EEE PG (anuEl) OCTF  24% 2.4%
0E00 T PC (mensual) OCTF  -02% -0.2%
Da45 ILH PIB ranual) 3P 0.4% 1.1%
0&45 ILH PIB trimestre) 3P -0.1% -0.3%
0200 = FIB constante (anusl) AP 0.9% 1.8%
0200 = FIB constante ctrimestre) P -0.2% 0.1%
11:00 B8 IPC (anual) ocT 32% 32%
11:00 B8 IPC (mensual) ocT 0.1% 0.2%
11:00 BB IPC subvacente (anual) QcT 1.9% 1.9%
11:00 BB PIB (anual) @A D7% 1.4%
11:00 BB PIB (trimestral) @A D2% -0.2%
14:30 E= |ndice de precios a la importacidn (mensuall) OCT -4 4% -30%
14:30 E= vertas al por menor QCT -21% -12%
14:30 B= vertas al por menor (exc autos) OCT -1.2% -06%
1500 B= Conferencia de Bernanke y Trichet ** * *
16:00 BE= Confianza de la Universidad de Michigan MOW P ag2 ar B
16:00 E= |nvertarios de negocios SEP 0.0% 0.3%
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Datos Empresariales ‘er calendario semanal=
Hora Paiz  Empresa Concepto Ezt JCuantia Rido.
— Telefdnica Presertacion de resuttados -
— Fcc Presertacion de resuttados
— Acciona Presertacion de resuttados
— Seda de Barcelona Presertacion de resuttados -
L0 Bouyoues Presentacion de resuttados 1.35 eurlacn
— EADS Presentacion de resuttados -
B0 Cexs Presertacion de resultados 0,005 eurfacn

Diario de Mercado

Viernes, 14 de noviembre de 2008

Departamento de Andlisis

En la pasada sesion...

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o El ndmero de peticiones de subsidio de desempleo se incrementé en unas +32.000
personas respecto a la semana anterior, alcanzando un total de 516.000 peticiones, y
situdndose bastante por encima de las 480.000 peticiones esperadas.

o Los inventarios semanales de gasolina fueron mejores que las estimaciones, pero los de
crudo y destilados fueron peores de lo esperado. Las reservas semanales de crudo apenas
se incrementaron, un +0,01% (lo que equivale a +0,02 mIn barriles vs +1 mln est), las de
gasolina aumentaron un +1,01% (+1,98 mIn barriles vs +0,1 min est), y las de destilados
aumentaron en un +0,40% (+0,52 mIn barriles vs +0,9 mIn est).

O En Europa:

o En Alemania hemos visto el PIB para el tercer trimestre del afio peor de lo estimado y con
caidas (por segundo trimestre consecutivo), del -0,5% (vs -0,2% est. y —0,4% previo). Con
estas caidas del PIB 3T08, el crecimiento de la economia alemana en términos anuales
desciende mas de lo previsto situdndose en 1,3% (vs. 1,6% est. y 3,1% previo), y Alemania
entra oficialmente en recesién.




rentak

o En Francia, el IPC del mes de octubre se ha reducido en un -0,1% (vs. —0,1% est. y -0,1%
previo), por lo que deja el IPC en el aflo con una subida del 2,7% (vs. 2,6% est. y 3.0%
previo).

Mercados

O

A pesar de las malas noticias provenientes del otro lado del Atldntico las plazas europeas cerraron en
positivo (Eurostoxx 50 +1,2%, CAC 40 +1,1, DAX 0,6%), aunque no fue asi en el caso del FTSE 100 (-
0,3%). El Ibex por su parte subié un 1%, en una sesion caracterizada por las ampliaciones de
Santander y Mapfre, y los rumores de posible entrada de Gazprom en el capital de Repsol. Apertura
alcista en Estados Unidos, que tras registrar caidas en torno al 4% a media sesién logré rebotar con
fuerza a cierre (Dow Jones +6,7%, S&P 500 +6,9% y Nasdag 100 +6,5%). Destacar los resultados de
Walt Mart (+4,4%) que aumenté un 10% su beneficio, pero llevé a cabo un “profit warning”
recortando sus estimaciones de resultado neto para el conjunto del afio, hecho que no sorprendié al
mercado.

Empresas

O

Iberdrola. Ha colocado bonos por 1.600 min eur, para elevar la liquidez, ahora en los 9.000 mIn eur, y
hacer frente a compromisos operativos y el plan estratégico. La emisidon mas cuantiosa, por 1.000 min
eur, tiene un plazo de 3 afnos con un cupdn de 6,375%. La otra emisién, de 600 miIn eur, tiene un
plazo de 7 afios y un cupén de 7,5%. Fuentes de la empresa destacan que las emisiones se han
cubierto sin dificultades. Se trata de una positiva noticia para el Grupo, que ha conseguido colocar sin
dificultad la emisién y apalancar su estructura financiera. Sobreponderar.

Cintra. Ha publicado las cifras de tréfico de octubre, con descensos en la mayoria de concesiones que
gestiona. La principal concesion de CIN, la canadiense 407 ETR, registrd un descenso del —1,21%
mensual en el numero de viajes diarios. Las autopistas que gestiona en EEUU, Chicago Skyway e ITR
registraron descensos del -7,03% y -9,05% respectivamente en octubre respecto a un ano antes.
También se anotaron descensos mensuales, del -15,03% y del -13,39%, los dos tramos de la autopista
Ausol (Malaga-Estepona y Estepona-Guadiaro). Cintra atribuyd este descenso a la desaceleracion
econémica y efectos del calendario y la finalizacién de las obras del puerto de Algeciras (Cadiz) que,
sin embargo, tuvieron un efecto positivo en el trafico de vehiculos pesados.. Ademads, las espafiolas
R4, Madrid Levante y Autema registraron descensos de —23,61%y —13,22% y —7,62%, afectadas por la
desaceleracién econémica y efectos del calendario. Finalmente, la irlandesa Eurolink registré un
descenso mensual del -0,52%. Se trata de unos pobres datos de trafico, que no obstante ya estarian
recogidos en la cotizacién. Sobreponderar.

Solaria publicé resultados de 9M 08 ayer a cierre de mercado. Ingresos 221,3 min eur (+127% vs 9M
07) tras vender 51,8 MW (+127% vs 9M 07), EBITDA 53,3 mIn eur (+58% vs 9M 07) y margen EBITDA
24%, +0,8 pp vs 9M 07 y beneficio neto 33,9 min eur (+48% vs 9M 07). La compafiia prevé resultados
de 4T 08 muy flojos debido al retraso de pedidos por la incertidumbre, ya despejada, de la nueva
regulacion del mercado en Espafia. Se muestran muy optimistas para el trienio 2009-11 tras el nuevo
marco regulatorio. Defienden que las rentabilidades de los proyectos seguirdn siendo atractivas a
pesar del recorte de primas. Sigue preocupando el incumplimiento de los contratos de suministro de
células fotovoltéicas por parte de los proveedores, que en 9M 08 tan sélo han satisfecho el 40% de sus
compromisos, limitando la capacidad de crecimiento del grupo. Recomendamos mantener.
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O Sacyr. Segun prensa, Sacyr ha llegado a un acuerdo para la venta de su negocio de autopistas aCiti
Infraestructuras, Abertis y la italiana Atlantia. La operacién se cerraria en torno a los 2.500 mIn € mas la
deuda de ltinere, que ronda los 5.500 min €. Esteremos atentos a lo que dice la compafiia en la
conferencia de resultados a las 11 a.m. Mantener.

En esta sesion...

Principales citas macroeconémicas

O En Estados Unidos tenemos numerosos indicadores macro entre los que destacamos el [ndice de
confianza de la Universidad de Michigan para este mes de noviembre, las ventas al por menor del
mes de octubre y el Indice de precios a la importacion del mes de octubre. Asimismo,
aproximadamente a las 15 h tendra lugar una conferencia de Bernanke y Trichet. Por otro lado,
conoceremos los Inventarios de negocios del mes de septiembre.

O En Europa:
o Enla Eurozona se esperan datos del IPC de octubre y el PIB 3T08.
o En Francia, hoy se conocera el PIB del tercer trimestre que como en el resto de economias
europeas se espera que sea negativo por segundo mes consecutivo, entrando en

recesion de forma oficial.

o En Alemania, inflacién del mes de octubre.

Mercados

O Los mercados europeos abrirdn al alza tras el rebote en Wall Street, que después de estar perdiendo
hasta un 4% durante la sesién, vio cémo entraba dinero en minimos e impulsaba los indices al alza en
torno a un 6% - 7%. Este rebote podria continuar en el corto plazo, aunque habra que vigilar los
volumenes para ver la fiabilidad del mismo. En el plano macroeconémico, seguiremos con malas
noticias. Después de entrar ayer Alemania en recesion técnica (dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo), hoy previsiblemente lo haran otros paises de la eurozona. Publican PIB 3T08
Espafia, Francia y el conjunto de la eurozona, y las negativas referencias hacen cada vez mas evidente
que el BCE tendrd que bajar tipos de forma agresiva para contrarrestar la recesién, hasta niveles
incluso inferiores al 2% vs 3,25% actual, algo que facilitard la progresiva moderacién de la inflacién. En
este sentido, hoy conoceremos el IPC de octubre en la eurozona. Por lo que respecta a Estados
Unidos, tendremos referencias importantes, destacando las ventas al por menor de octubre,
confianza consumidora de noviembre y precios a la importacién de octubre. Bernanke y Trichet
hablarédn en Frankfurt, previsiblemente reiterando su intencién de impulsar el crecimiento todo lo
gue sea necesario via politicas monetarias mas flexibles. En el plano empresarial, contintan los profit
warnings, destacando el de Wal Mart ayer, reflejando la dificil situacion del consumidor americano.
Hoy finaliza la temporada de resultados en Espafia, con los de Telefénica, Acciona, Sacyr Vallehermoso
y FCC, entre otros. A nivel de mercado, mantenemos como rango del Ibex a corto plazo 7.700-9.800
puntos.
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Principales citas empresariales

O En Estados Unidos no hay resultados de relevancia.

O En Europa destacamos resultados empresariales como los de Bouygues (Francia) y European
Aeronautic Defence (Holanda).

O En Espafa presentan sus resultados Telefénica, Acciona, FCC, Metrovacesa y Seda de Barcelona.

O

Telefénica ha publicado los resultados de 3T 08 antes de la apertura superando nuestra previsién
de ingresos y quedando por debajo de nuestras estimaciones a nivel de EBITDA y beneficio neto.
Ingresos 14.993 min eur (+5,7% vs 3T 07 y +3% vs R4e), EBITDA 5.903 mIn deur (-15,4% vs 3T 07 y -
3,4% vs Rde) y beneficio neto 2.003 min eur (-50% vs 3T 07 y -9,3% vs R4e). En Espafa, ingresos
5.375 mln eur (+2% vs 3T 07 y +0,7% R4e) y EBITDA 2.684 mIn eur (+0,9% vs 3T 07 y +4,4% R4e)
habiendo superado nuestras estimaciones en la division de telefonia fija y quedando por debajo
en moviles. En Latam, fuerte crecimiento de los accesos +21% vs 3T 07 y en linea con el
crecimiento alcanzado en 1S 08. Ingresos 5.780 min eur (+14,5% vs 3T 07 y +7,3% R4e) y EBITDA
2.198 min eur (+14,5% vs 3T 07 y +13,6% R4e). En Europa, el crecimiento de los accesos sigue
siendo elevado +8,5% y en linea con el recogido en 15 08. Ingresos 3.686 min eur (-0,6% vs 3T 07
y en linea con nuestras estimaciones) y EBITDA +8,1% vs 3T 07 y +4,3% R4e). La deuda financiera
neta cay6 1.120 min eur en 3T 08 vs junio 2008 hasta 42.856 min eur y ya ha cedido un 5,4% vs
diciembre 2007. La compafiia ni ha confirmado ni ha revisado la guia 2008 aunque entendemos
que mantiene sus previsiones del afo tras haberlo hecho hace un mes. Creemos que haber
superado con creces las estimaciones de ingresos, aun quedando por debajo de lo previsto en
EBITDA y beneficio neto, serd bien recibido por los inversores ya que entendemos que éstos
siguen centrando su interés en la capacidad de las companias de conseguir crecimientos de
ingresos en un entorno de mercado tan complicado. Reiteramos nuestra recomendacion
de mantener.

Acciona. Ha publicado sus resultados 3T08, que se han situado ligeramente por encima de las
estimaciones en ventas y ebitda y se han quedado por debajo a nivel de beneficios. . Los
resultados no son comparables respecto a 2007 por la consolidacién proporcional del 25% de
Endesa a partir de este afno. Las ventas alcanzan los 9.353 min € (+89% vs 9M07 y +0.6% vs est.),
el Ebitda se incrementd hasta los 2.100 mIn € (+194% vs 3M07 y +2% vs est.), y el Beneficio Neto
se incrementd hasta los 413 min € (+2% vs 9M07 y —-8% vs est.). Los resultados siguen la
tendencia de los primeros 6 meses del afio. En general, mal comportamiento en beneficio
operativo en las divisiones mas expuestas al ciclo econdmico como son construccion (-27% vs
9MO07), Inmobiliaria (-35% vs 9M07), y SS Logisticos y de Transporte (-43% vs 9MO7). Por el lado
positivo, solida aportacion de Acciona Energia y de la consolidacion del 25% Endesa, lo que se
traduce en un fuerte incremento de beneficio operativo respecto al afio anterior, ya que entre
ambas aportan el 84% del Ebitda total del grupo. El Mg Ebitda mejora hasta el 22,5% vs 14,5% en
9MO7. Consideramos que las principales fortalezas y catalizadores en el corto plazo son su
participacién en Endesa (25%) y el negocio de renovables. Mantener.

Metrovacesa. Ha publicado sus cuentas correspondientes a 9M08, destacando que al no haber
finalizado el proceso de divisién, las cifras no son comparables con el mismo periodo del 2007.
Asi, los ingresos ascienden a 1.135 mlIn de euros, el EBITDA después de revalorizacion de activos
se sitUa en los 96 min de euros mientras que el Beneficio neto se salda con una pérdida de 41min
de euros. Esta pérdida se debe a la participacion en Gecina que pasa a contabilizarse como un
“activo destinado a la venta” por lo que ésta deja de consolidarse como una sociedad participada.
Asi, excluyendo el efecto de la variacién de valor de los activos, y sin la contribucién de Gecina
como “Resultado de actividades interrumpidas”, el beneficio neto se situaria en 42,9 millones €.
Infraponderar.
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MICROSOFT: ha rebotado en zonas clave constituidas por los minimos de los afios 2001 y 2002
y por la base del canal bajista que desde maximos desarrolla. Asi esperariamos dadas las
divergencias alcistas, pauta alcista de velas con volumen comprador y demas sefiales de suelo
relativo ( Bollinger), una reaccion alcista hasta la zona de mayor papel negociado que viene a
coincidir con la parte alta del canal bajista comentado en la zona de 25%.

Recomendacién: COMPRAR objetivos 25%
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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 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 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 evolucién 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 posiciéon 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 caracter 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 podré reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no estd 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.




