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25-feb-09
MAYORES BAJADAS Y SUBIDAS BROKERS MAS ACTIVOS
VALOR % VALOR % VALOR BROKER % TOTAL
CBAV 9,23% CEP 21,95% BSCH Bilbao 21,87%
REN 8,90% REY -9,41% Fortis 5,96%
FER 6,92% NEA -9,23% Credit Suisse -9,94%
1BG 6,72% LGT -8,57% Banesto -16,40%
UBS 6,67% MVC -8,37% Chevreaux -13,92%
SOPORTES Y RESISTENCIAS TIPOS DE CAMBIO
FUTURO IBEX 35 BUND 10 A DIVISA Ultimo Var. 2000 (%)
R3 8484 R3 - DOLAR/ EURO 1,2857 7,98%
R2 7.750 R2 - YEN / DOLAR 96,8050 6,80%
R1 7.500 R1 - LIBRA / EURO 0,8837 7.45%
S1 6.900 S1 1240 REAL / DOLAR 2,3840 3,00%
52 - 52 1230 PESO / DOLAR 14,8002 8,24%
53 - s3 1210 YEN/ EURO 124,4560 -1,77%
1BEX INTRADIARIO DISTANCIA A MAX-MIN 12 MESES
: INDICE Desde MAX Desde MIN
DOW JONES ~44,04% 3,45%
[ NASDAQ 100 -43,02% 14,98%
oew S&P 500 -46,32% 433%
IBEX -47,67% 1,08%
o EUROSTOXX 50 -49,30% 1,66%
DAX -46,13% 2,07%
R CAC 40 -47,34% 1,44%
FTSE 100 -40,15% 413%
fran NIKKEI 225 -48,90% 6,67%
RTS$ -79,00% 6,52%
frae BOVESPA -47,63% 31,53%
MEXBOL -4334% 11,02%
e MIB 30 -53,25% 2,40%
Lo HSCEI -51,58% 49,37%
_ _ = . = = = i PSI 20 -47,74% 4,32%
erwm
FUTUROS DEUDA PUBLICA 10 ANOS
ADRs [INDICE PRECIO YIELD
VALOR MADRID NUEVA YORK % NY/MAD BONO USA 12286 3,30%
REP 12,14 12,29 1,23% BONO ALEMANIA 12537 3,02%
TEF 13,92 14,10 130% DIFERENCIAL (EN PUNTOS BASICOS) 28
IBE 527 533 1,17%
BEVA 5,57 576 3,33% MATERIAS PRIMAS
SAN 4,70 482 2,60% INDICE LAST Incr. %
CIERRES MERCADOS INTERNACIONALES BRENT ($/barril) 42,10 -0,94%
INDICE CIERRE Rent. DIA Rent. 2009 cr8 203,83 171%
DOW JONES 7.35094 3,32% -16,24% CONTRATOS DE FUTUROS
NASDAQ 100 117145 3,76% 332% INDICE LAST FUTURO %
5&P 500 77314 401% -14,40% FUT DOW JONES 7.304,00 2,64%
IBEX 7.48340 -0,76% -18,62% FUT S&P 500 768,80 3,20%
EUROSTOXX 50 197750 071% -19,21% FUT NASDAQ 100 1.163,50 2,44%
DAX 389575 -1,03% -19,01% FUT EUROSTOXX50 2013,00 141%
(cAC 40 270805 -073% -15,85% FUTURO IBEX 7.492,00 -0,63%
FTSE 100 381644 -089% -13,93% CARTERA BLUE CHIPS
INIKKEI 225 7.46122 2,65% -15,78% [TTULO PRECIO COMPRA Rev. %
RTSS 524,69 1,44% -16,96% REPSOL 15,10 -16,13%
BOVESPA 3871464 -2,56% 3,10% TELEFONICA 1585 -12,18%
MEXBOL 18.296,11 1,89% -18,25% BBVA 8,66 -33,75%
MIB 30 16.582,00 0,12% -17,35% FERROVIAL 2222 -13,10%
HSCEl 7.15847 1,28% -9,29% |BERDROLA 6,54 -1723%
Psi 20 590422 -1,80% -6,89% |EARTERA VS IBEX ~0,95%

Datos correspondientes a la sesian del miércoles 25 de febrero del 2009
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Diario de Mercado

Miércoles, 25 de febrero de 2009
Departamento de Analisis

En la pasada sesion...

Analisis Macroeconémico

O En Estados Unidos:

o Elindice manufacturero de Richmond de febrero se deterioré hasta los -51 puntos frente
a los =49 puntos esperados y registrados en enero.

o El indice de precios de la vivienda Case Schiller de diciembre registré una caida del
18,55% en linea con el —18,3% esperado y con el dato de noviembre que una vez
revisado fue del -18,2%. El indice acumula caidas mensuales desde enero del 2007,
mientras que en ciudades como Las Vegas, Phoenix o San Francisco los descensos
superan el 30%. Estos datos nos vuelven a mostrar que queda lejos una recuperacién del
sector inmobiliario.

o La confianza del consumidor de febrero se situé en 25 puntos, muy por debajo de los 35
estimados y los 37,4 puntos del mes de enero ligeramente revisado a la baja. De este
modo, el indice marcé un nuevo minimo de toda la serie histérica desde que comenzase
en 1967, superando el anterior minimo histérico de 1974 (43 puntos). Asimismo, el indice
de expectativas se redujo practicamente a la mitad desde los 42,5 puntos en enero hasta
los 27,5 puntos registrados en febrero.

O En Europa, el indice de confianza empresarial IFO de febrero en Alemania se situé en los 82,6 puntos
(vs 83 puntos estimados y en enero) siendo el dato més bajo en 18 afios, y muestra el escepticismo de
los empresarios de que se vaya a producir un cambio inmediato en la situacion de la economia sin
que vean que las medidas tomadas por los Gobiernos y las rebajas de tipos de interés por parte del
BCE vayan a ser suficientes para una recuperacién de la economia. En el lado positivo, el IFO de
expectativas mejord respecto de los 79,5 puntos en enero hasta los 80,9 puntos pero sin alcanzar las
expectativas de 81,1 puntos. Es el sequndo mes de mejora del componente de expectativas.

Mercados

O Tras una nueva apertura a la baja, y a pesar de los malos datos macroeconémicos en Estados Unidos,
el discurso de Bernanke ayudé a que las pérdidas de los indices no se intensificasen (Furostoxx 50 —
0,7%, CAC 40 -0,7%, DAX -1% y FTSE 100 —0,9%). En Europa, destacd la vuelta de ING que después de
llegar a caer méas de un 17% durante la sesién (ante rumores que apuntaban a una nacionalizacién de
la entidad o la posibilidad de que el Gobierno convierta los 10.000 min de euros de acciones
preferentes en ordinarias) finalizé con un alza del +2,4%. También conocimos la ayuda recibida por el
banco publico regional HSN Nordbank a través de una inyeccion de capital por 3.000 mIn de euros
ademas de garantias del Estado por otros 10.000 mIn de euros. El Ibex descendié un —0,8%, con
Ferrovial registrando el mejor comportamiento (+7%). En Estados Unidos los indices también
recogieron de forma positiva el mensaje de Bernanke y finalizaron con fuertes rebotes (Dow Jones
+3,3%, S&P 500 +4% y Nasdaq 100 +%).




rentak

Empresas

O Ferrovial. En prensa se habla de la supresién del incentivo fiscal en Reino Unido a la construccion de

instalaciones productivas, incentivo por el cual las empresas podian deducirse contra sus beneficios
durante 25 afnos un 4% del valor de las inversiones. Esta eliminacién del IBA se haré de forma gradual
hasta 2011, estando Ferrovial entre las compaiias espafiolas mas afectadas. Esta noticia no deberia
tener impacto negativo sobre la cotizacién de Ferrovial dado que la medida adoptada por el
Gobierno Britanico sobre este incentivo fue anunciada a principios de 2008, siendo de 1.280 min de
euros el impacto en BDI estimado por Ferrovial. La compariia publicaré sus cuentas el préximo viernes
que se veran afectadas por una peor evolucién de su negocio de infraestructuras (BAA y Cintra) y la
depreciacién de la libra. No obstante los resultados deberian quedar en un segundo plano centrando
toda la atencién en el proceso de venta del aeropuerto de Gatwick asi como la posible integracién
con Cintra. Sobreponderar.

Acerinox publica resultados 4T 08 el viernes 27 antes de la apertura del mercado y celebrard la
conferencia a partir de las 10:00 CET. La fuerte caida de los precios base (esperamos que se sitien por
debajo de 1.000 USD/tn), los drasticos recortes de produccion anunciados en las plantas de Algeciras
(-35%) y Sudéfrica (-33%) por causa de la debilidad de la demanda y la fase de reduccién de
inventarios que se estd llevando a cabo en Europa y Asia, principalmente y la més que probable
dotacion por depreciacion del valor de las existencias de niquel (precio medio de 4T 08 en torno a
11.000 USD/tn) llevardn a Acerinox a publicar malos resultados de 4T 08. Para 2008, el consenso
descuenta ingresos de 5.296 min eur (-25% vs 2007), EBITDA 309 min eur (-66%), EBIT (180 mIn eur (-
77%) y beneficio neto 77 min eur (-83%). Para los proximos trimestres, la esperada debilidad de la
evolucion econdmica seguird siendo mas acusada en los sectores ciclicos (automocién y
construccién, entre otros), a los que estd mas expuesto Acerinox. Esperamos que la debilidad de los
precios de las materias primas continle a corto plazo aunque pensamos que los recortes de
produccién que se estén llevando a cabo en el sector apoyardn una recuperacién de los precios a
medio plazo. Descartamos una recuperacion de los titulos a corto plazo y mantenemos nuestra
recomendacién de infraponderar.

Iberdrola. S&P confirma rating de la eléctrica en A- (largo plazo) y A-2 (corto plazo), manteniendo el
outlook estable. Tiene en cuenta la naturaleza regulada o cuasiregulada de buena parte de sus
operaciones, la creciente diversificacion e internacionalizacion de la eléctrica. Sobreponderar.

Cementos Portland. Ayer publicd resultados correspondientes al ejercicio 2008, donde la evolucion
de las principales magnitudes mostraron la desaceleracién en el consumo de cemento en Espafia y
Estados Unidos (71,4% y 12,6% de las ventas totales respectivamente) a pesar de que los mercados
emergentes mantuvieron crecimiento. Asi, la cifra de negocios registré una caida del 20% i.a, el
EBITDA del -27% i.a, EBIT -41% y BDI —-49%, datos que recogen el cambio de perimetro de
consolidacién. Los margenes sobre la cifra de negocios también registraron cierta desaceleracién
aunque se mantienen elevados: EBITDA 29,3%, EBIT 16,5% y BDI 7,1%. La cifra de negocio
internacional se redujo como consecuencia de la depreciacién de la libra, mientras que la caida del
EBITDA viene afectado en parte por el aumento del coste de la energia. Destacar: 1) la disminucién de
las desinversiones en un 24% con un aumento de las inversiones en participaciones y otros activos
financieros del 16%; 2) Incremento de la deuda financiera neta en un 15% hasta los 1.762 min de
euros y 3) la compafia ha anunciado un programa de ahorro de costes asi como su intencién de
llevar a cabo desinversiones a lo largo de este afio.

Cartera de cinco grandes: BBVA, Iberdrola, Ferrovial, Repsol y Telefénica.
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En esta sesion...

Principales citas macroeconémicas

O En Estados Unidos, se conoceran las ventas de viviendas de segunda mano de enero y nuevos datos
semanales de inventarios de crudo, destilados y gasolina.

O En Europa, tendremos datos de PIB del 4T08 (final) en Alemania con los componentes de
exportaciones e importaciones, mientras que en el Reino Unido serdn datos preliminares del PIB 4T08.
Por otro lado, en Espafia se publicard el indice de precios al productor de enero.

O EnJapdn se daran las cifras de la balanza comercial total y ajustada de enero.

Mercados

O Los datos macro mantienen un tono muy negativo (caida en precios de la vivienda y confianza
consumidora en minimos histdricos, que anticipan un consumo privado muy débil en 1709), aunque
las declaraciones de Bernanke ante el Congreso apoyaron a los mercados, que se giraron al alza. El
presidente de la Fed estima que la recesién podria acabar en 2009, aunque no veremos recuperacién
hasta 2010 y se tardard unos tres afios en olvidar la actual crisis. Sin embargo, si que disip6 en cierta
medida el temor a nacionalizaciones, lo que posibilité un fuerte repunte del sector financiero (+12%),
con subidas superiores al 20% en Citigroup o Bank of America. Esto permitié que Wall Street cerrase
con avances del 3%/4% en sus principales indices después de las fuertes caidas de las Ultimas
sesiones, y estas subidas se han trasladado a Asia (Nikkei +2,6%) y propiciardn una apertura al alza en
los mercados europeos (los futuros vienen con subidas del 1,8%). Sin embargo, los diferenciales de
crédito han repuntado en los ultimos dias hasta niveles maximos de septiembre 2008 (niveles pre-
quiebra de Lehman) y se mantienen incertidumbres importantes sobre la posibilidad de nuevas
intervenciones por parte de los gobiernos, por lo que podriamos estar ante un mero rebote por la
elevada sobreventa de los Gltimos dias. En este sentido, recomendamos vigilar el S&P como referencia
mundial, y comprobar si tiene fuerza para superar el nivel de 805 puntos. De cara a la jornada de hoy y
desde el punto de vista macroecondmico, en Estados Unidos tendremos datos del sector inmobiliario
(ventas de viviendas de segunda mano de enero, que podrian recuperarse ligeramente) y
conoceremos los datos semanales de inventarios de crudo, que en la Ultima semana sorprendieron
con un fuerte recorte. Asimismo, Bernanke comparecera ante el Senado en su testimonio semianual
sobre economia y politica monetaria, aunque no deberiamos ver grandes novedades tras su
comparecencia ayer ante el Congreso. En Europa, destacaran los datos de PIB 4T08 en Alemania (final)
y Reino Unido (preliminar). En el plano empresarial, publica sus resultados Cintra.

Principales citas empresariales

O En Estados Unidos publicard sus cifras Limited Brands.

O En la Europa, se conocerdn los resultados de Henkel (Alemania) y Cintra (Espafa), que ha publicado
una pérdida inferior a lo esperado (-56,3 mIn eur vs —=67,4 min eur esperados) y celebrard conference
call'alas 9:15h.
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Analisis Técnico
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El indice S&P500 es la referencia mundial, gap
pese al mal aspecto del mismo DOW -800

JONES (rompiendo referencias de 2003 en
cierres-lunes 23) ha rebotado desde los 750

minimos de 2003 aparentando que los

soportes vuelven a funcionar
SEp Oct Moy Dic 2009 Feh

S&P500: asi estarfa el escenario técnico que estamos manejando en el S&P500. Formacion de un tridngulo con
ruptura con hueco a la baja y por tanto nivel de objetivos maximos a alcanzar en cierres en la zona del gap en
825 -840 puntos. No obstante la zona a corto plazo mds compleja de romper en cierres serian los 805 puntos,
por lo que desde el punto de vista técnico vemos complicado una subida mas alla de ese punto.
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FERROVIAL: Pese a que en el corto plazo demuestra fortaleza al rebotar desde los minimos de octubre, el
aumento de volumen en zonas comprometidas no invita a pensar en un desenlace al alza continuado. Mas bien
lo contrario, si nos atenemos a sehales bajistas en indicadores y a las de movimiento brusco que se sugieren
desde enero. El cierre de la semana pasada en forma de penetrante bajista, hace normal que esta semana
puedan verse alzas, aungue en cualquier caso el 50% de la vela bajista semanal en 20,3€ seria muy complicado
de romper en cierres , por lo que todo indica que estamos ante rebotes ,que desde el punto de vista técnico,
pueden ser aprovechados como oportunidad de vender.

Recomendacién: APROVECHAR REBOTES PARA VENDER.




rentak

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 podré 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




