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Espafia — Distribucion de las importaciones, 1985-2005
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Asuntos atener en cuenta esta semana

En EEUU:

(1) Previsién de +2,8% en los pedidos de fabrica de mayo

(2) Posible caida del ISM servicios de junio

(3) Esperamos un aumento de inventarios al por mayor de mayo

(4) La creacion de empleo de junio habria de ser fuerte y rondar los
200.000 puestos

(5) Latasa de desempleo de junio podria mantenerse estable

En la zona euro:

(1) En Alemania las ventas al por menor se mantendrian planas en
mayo

(2) Posible caida del indice de precios industriales de la zona euro
de mayo

(3) Se espera que el BCE deje los tipos de interés sin cambios

(4) Las ventas al por menor de la zona euro de mayo deberian
tener un registro positivo

(5) Balanza comercial y la produccion industrial en Alemania

Las ultimas dos semanas en Portugal: Siguen
llegando noticias negativas sobre la economia. Los
indicadores adelantados apuntan a una contraccion
de la economia en mayo. La Comisién Europea
considera las previsiones econémicas del Gobierno
portugués  excesivamente  optimistas. Los
indicadores de confianza se desploman y la
confianza del consumidor se derrumba. En resumen,
no hay sintomas de mejora econémica en Portugal.

Las ultimas dos semanas en Espafia: Pese a la
prevision de tasas de crecimiento econémico fuertes,
las noticias econémicas en nuestro pais son mixtas.
Los precios de produccion caen, arrastrados por la
energia. El Gobierno anuncia un incremento en el
superavit de enero-mayo (0,85% del PIB). Las
ventas al por menor registran un dato saludable. El
sector exterior volvié a mostrar un comportamiento
muy negativo.

La semana en EEUU: Datos mixtos: (1) datos de
confianza positivos, con avances de los indices ISM
facturero y de confianza del consumidor; (2) el PIB
del 1T05 se sitta en el 3,8%; (3) el dato de las
solicitudes de subsidio de desempleo semanales es
positivo; y (4) el del gasto en construccion es flojo.

La semana en la zona euro: Datos positivos en
general, con clara mejora de los indicadores de
confianza. Los indicadores de confianza empresarial
suben practicamente en todos los paises. También
avanzan los indices de la Comision Europea, y el
PMI de la zona euro para el sector manufacturero
supera de nuevo los 50 puntos en junio. En nuestra
opinion, estos datos adelantan un mejor 2S05E.

En el Rincon macro analizamos la composicion de
la balanza comercial espafiola por productos: nos
detenemos en los productos que comercializa
Espafia y su posible evolucion en el futuro. La
conclusién a la que llegamos es que va a resultar
muy dificil mejorar el déficit de la balanza comercial
espariola.




Datos macro publicados la semana pasada

LA SEMANA PASADA

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos referencia  Prevision Real
27-Junio 8:00 Alemania indice de precios de importacion (m/a) May 0,0/3,3 -0,3/2,3 -0,4/2,2
Lunes 9:00 Espafia Precios de produccion (m/a) May 0,6/5,0 -0,4/2,2 -0,1/4,2
10:00 Zona euro  Balanza por cuenta corriente (miles mn €) Abr 2, 7R 2,0 -0,8
10:00 Alemania IFO — Clima empresarial Jun 92,9 93,3 93,3
10:00 Alemania IFO — Situacién actual Jun 934 93,2 93,7
10:00 Alemania IFO — Expectativas Jun 92,3 93,0 92,9
28-Junio 8:50 Francia indice de confianza empresarial Jun 96,0 97,0 99,0
Martes 8:50 Francia indice de perspectivas de produccion Jun -25,0 -22,0 -26,0
9:30 Italia Confianza empresarial Jun 843 R 84,4 84,2
10:00 Zona euro M3 (a / media 3 meses) May 6,8/6,6R 6,9/6,7 7,3/6,9
16:00 EEUU Confianza del consumidor Jun 103,1 104,0 105,8
13:00 EEUU ABC Confianza del consumidor 26-Jun -10 - -11
29-Junio 8:45 Francia Precios de produccién (m/a) May 0,3/3,2R 0,1/2,7 -0,3/2,4
Miércoles 13:00 EEUU MBA Refinanciaciones hipotecarias 24-Jun -11,3 - -1,1
14:30 EEUU PIB anualizado 1TF 3,5 3,7 3,8
14:30 us Personal Consumption 1TF 3,6 3,6 3,6
14:30 us GDP Price Index 1TF 3,2 3,2 2,9
30-Junio 8:00 Alemania Tasa de desempleo May 9,6 9,6 9,3
Jueves 8:40 Francia indice de confianza del consumidor Jun -29 -28 -30
8:40 Francia Desempleo (tasa / variacién, miles ) May 10,2/ 0.000 10,2 /2.000 10,2 /1.000
8:40 Francia PIB (t/a) 1TF 0,7/21 0,2/1,7 0,3/1,8
9:00 Espafia Ventas minoristas (m/a) May 45/7,2 nd. /75 -
11:00 Euro Zone Clima empresarial Jun -0,37 -0,35 -0,29
11:00 Euro Zone Confianza del consumidor Jun -15 -15 -15
11:00  Euro Zone Confianza econémica Jun 96,1 96,1 96,3
11:00 Euro Zone Confianza industrial Jun -11 -11 -10
11:00 Italia IPC (m/a) Jun 0,3/1,9 0,1/1,9 00/1,8
14:30 us Ingresos personales May 0,7 0,3 0,2
14:30 us Gasto personal May 0,6 0,1 0,0
14:30 us Deflactor del gasto personal (a) May 26r 2,3 2,2
14:30 us Deflactor del gasto personal subyacente (m/a)  May 0,1/15R 0,1/17 0,2/1,6
14:30 us Solicitudes de subsidio de desempleo 25-Jun 316.000 R 325.000 310.000
14:30 EEUU Peticiones continuadas 18-Jun 2.596.000 2.588.000 2.600.000
16:00 EEUU PMI de Chicago Jun 54,1 54,5 53,6
16:00 EEUU indice de ofertas de empleo May 39 40 37
20:15 EEUU Fed, Comité de Mercado Abierto 30-Jun 3,00 3,25 3,25
1-Julio 10:00 Zona euro PMI Manufacturas Jun 48,7 49,0 50,7
Viernes 11:00 Zona euro Tasa de desempleo May 8,9 8,9 8,8
15:45 EEUU Confianza de la U. de Michigan Jun 94,8 94,8 -
16:00 EEUU Gasto en construccion (m) May 0,5 0,5 -
16:00 EEUU ISM manufacturas Jun 51,4 51,4 -
16:00 EEUU ISM precios pagados Jun 58,0 55,3 -
EEUU Venta total de vehiculos (mn unidades) Jun 16,7 17,0 —

(m) % intermensual; (a) % interanual; (t) % intertrimestral; (mn) millones; (R) revisado; (F) final; (P) preliminar; desest. (desestacionalizada).
Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Datastream, Bloomberg, Reuters y estimaciones y previsiones Santander Investment Bolsa.

nuestras previsiones de comportamiento negativo para la economia portuguesa en el futuro.

LOS DATOS EN PORTUGAL SIGUEN SIN LEVANTAR CABEZA

Los datos econdmicos y las noticias que llegan desde Portugal siguen siendo negativos. Los datos
de confianza y las cifras de economia real parecen insistir en las expectativas de pesimismo.
Ademas, es previsible que el deterioro de la economia se prolongue a corto plazo. Reiteramos

Las dltimas dos semanas en Portugal: Siguen llegando noticias negativas sobre la economia
portuguesa. Los indicadores adelantados del Banco Central portugués apuntan a una contraccion en
mayo. La Comision Europea considera las previsiones econdémicas del Gobierno portuguées
excesivamente optimistas. Los indicadores de confianza se desploman y la confianza del consumidor
se derrumba. Los datos publicados no muestran signos de mejora econémica en Portugal.
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El indicador adelantado para mayo del Banco Central apunta que la economia se contrajo un
0,4% en el mes. El dato de abril se reviso del -0,4% al -0,2%. Las expectativas adelantan un dato
negativo del crecimiento del PIB en el 2T —que podriamos conocer en septiembre—. En el
1TO05, el PIB creci6 un escaso 0,1% y las condiciones econémicas se mantuvieron sin cambios en
abril y mayo —aunque la base de comparacion es mucho mas elevada dado que el 2T04 se vio
“inflado” por la celebracién de la Eurocopa de las Naciones en junio del afio pasado.

La Comision Europea estima muy optimistas las previsiones de crecimiento econdmico que
respaldan el plan para tratar de reducir el déficit presupuestario por debajo del 3% del PIB en
2008, e insiste en que sera necesario introducir mayores recortes de gastos. EI Gobierno sitla el
crecimiento del PIB en el 2,2%, 2,6% y 3% en 2007, 2008 y 2009, respectivamente.

Las encuestas revelan que el 88% de los portugueses se muestra pesimista sobre la economia y
que el porcentaje de ciudadanos que la considera en buen estado es... cero. En la encuesta
también se analiza la evolucion del consumo en el futuro: la mayoria de los ciudadanos confirma
querer reducir el gasto en seis de los siete segmentos sobre los que se preguntaba —se salva la
alimentacion—. El futuro comportamiento de los consumidores es especialmente relevante por
tres razones: el consumo privado se acerca al 70% del PIB; la mayoria de las compafiias
cotizadas estan vinculadas al consumo privado; y en el primer trimestre el PIB crecié un 3,2%, el
porcentaje justo para sostener el PIB general por encima de cero (+0,1% interanual).

S&P reduce la calificacion crediticia de Portugal de AA a AA-. Por otro lado, las perspectivas han
pasado de negativas a neutrales. Aunque esto hara que la financiacion sea mas cara para el pais y las
compafiias, la diferencia seria practicamente minima —por debajo de 5 puntos basicos—.

El Gobierno ha anunciado un plan de infraestructura de 25.000 mn €... para los proximos
cuatro afios. El plan combina inversion plblica en aeropuertos y trenes de alta velocidad e
inversion privada en energias renovables e hidraulicas. La mayoria de los proyectos ya se
conocian, por lo que esto no deja de ser pura estrategia econdmica y politica.

Como estaba previsto, el avance de los indicadores de confianza registrado hasta mayo se
interrumpi6 de forma brusca en junio tras anunciar un déficit presupuestario del 6,83% y las
medidas correspondientes. El dato intermensual de la confianza del consumidor pasaba de -31
a -39, y el sentimiento econémico general, que suma los datos de diversos sectores, registraba
su mayor caida mensual en 12 afios.

El pasado viernes, el IVA subia del 19% al 21%. Segln la prensa, los distribuidores de
alimentacion y PT decidieron no incrementar los precios finales, reduciendo con ello sus
propios margenes. Las compafiias de telefonia fija subiran los precios de manera acorde.

Las ultimas dos semanas en Espafia: Pese a la prevision de tasas de crecimiento econémico
elevadas, las noticias econémicas en nuestro pais son mixtas. Los precios de produccion caian
en mayo, arrastrados por las tasas energéticas. Las cuentas del Banco Central arrojan un
incremento en el superavit de enero-mayo (0,85% del PIB). Las ventas al por menor registran
un dato saludable en mayo. Por Gltimo, el sector exterior volvié a mostrar un comportamiento
muy negativo, con un fuerte aumento en el déficit comercial.

El presupuesto del Gobierno central arrojé un incremento del superdvit hasta 7.215 mn €
(0,85% del PIB) en el periodo enero-mayo. Este dato positivo lo explica el incremento de los
ingresos hasta 52.533 mn € y de los gastos hasta 45.318 mn €. El superavit alcanzado en mayo
estd en linea con los registrados en afios anteriores y es resultado de la tendencia positiva del
IRPF, el impuesto sobre sociedades y el IVA. No obstante, hubo un retroceso en el superavit
respecto al mes de abril, y los proximos meses podrian traer nuevas pérdidas.
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Frente al mismo periodo de 2004, el déficit comercial en Espafia entre los meses de enero y
abril se dispar6 (41,8%) de nuevo, hasta 23.328 mn €. Este deterioro de la balanza comercial es
resultado de un incremento del 13,3% de las importaciones frente al escaso 3,5% de las
exportaciones. En abril, el déficit comercial crecié un 34,4% interanual, con un aumento de las
importaciones del 15,8% interanual frente al 8,4% interanual de las exportaciones.

Nuestro sector exterior se deteriora a marchas forzadas. A este ritmo, el déficit de la balanza
comercial podria crecer en los proximos meses hasta representar un 10% del PIB. Como
resultado, la situacion del déficit de balanza por cuenta corriente también podria empeorar y
llegar a superar el 7% del PIB a muy corto plazo.

Las ventas al por menor en términos reales arrojaban un incremento del 2,2% interanual en
mayo. Las ventas de alimentos caian un 0,2% interanual, mientras que las ventas del resto de
articulos se incrementaban un 3,6% interanual. Por tanto, es previsible que el consumo privado
siga creciendo a un ritmo relativamente fuerte en el 2T05.

Noticias internacionales

La semana en EEUU: Datos mixtos en EEUU: (1) en términos generales, los datos de
confianza fueron positivos, con avances de los indices ISM facturero y de confianza del
consumidor en junio; (2) el dato final del PIB del 1TO05 se situa en el 3,8% en lugar del 3,5%
anunciado previamente; (3) el dato de las solicitudes de subsidio de desempleo semanales es
positivo y augura un dato fuerte del empleo en junio, que se conocera la semana que viene; y,
por ultimo, (4) los datos del gasto en construccion de abril y mayo fueron flojos.

Los ingresos y gastos personales no cumplieron las expectativas en mayo. Los ingresos
crecieron un 0,2% intermensual, con un escaso incremento de los salarios del 0,1%
intermensual. EI consumo no registrd6 cambios tras el avance del 0,6% intermensual en abril.
Con estos datos, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento de 3,4% para la renta
disponible real en 2005E, y de 3,0% intertrimestral anualizado para el consumo en el 2TO5E.
Los ahorros siguen siendo escasos.

En cuanto a los indicadores adelantados, la semana ha sido positiva: (1) La confianza del
consumidor del C. B. subia en junio, con evolucién positiva de todos los componentes.
También registraba un notable avance el indice de confianza del consumidor de la U. de
Michigan. (2) Los indicadores de confianza empresarial fueron mixtos, con retroceso del PMI
de Chicago y fuerte mejora del ISM manufacturero. En ambos casos, los componentes del
empleo se mantienen en terreno de contraccién. A pesar de todo, seguimos apostando por cierta
desaceleracion en el sector industrial, que redundaria en una bajada del ISM a corto plazo.

La semana en la zona euro: Datos positivos en general, con clara mejora de los indicadores
de confianza. Los indicadores de confianza empresarial suben practicamente en todos los
paises. También avanzan los indices de la Comision Europea, y la subida del PMI
manufacturero es general, con el PMI de la zona euro para el sector manufacturero superando
de nuevo el limite de los 50 puntos en junio. En nuestra opinion, estos datos adelantan un mejor
2S05E. Por otro lado, los datos de empleo fueron positivos en Alemania y Francia.

El indice IFO cumplia las expectativas en junio y, tras cuatro meses consecutivos de retrocesos,
subia por primera vez. Los indices de condiciones actuales y expectativas arrojaban un dato
positivo, con subidas en el mes. El principal factor detras del avance del indice IFO seria la
depreciacion del euro frente al dolar estadounidense y las proximas elecciones en Alemania. Se
trata de noticias positivas sabiendo que la recuperacion del IFO significaria una recuperacion
de la economia en el 2S05P.
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Al mismo tiempo, los datos de confianza empresarial publicados en Francia e Italia fueron
relativamente positivos, especialmente en el primer caso. En el caso de Italia, el dato fue
practicamente plano, lo que no deja de ser una buena sefial si consideramos que Italia atraviesa
una recesion. En Francia, el indice de confianza empresarial subia en el mes, aunque no nos
gusta el comportamiento de los indicadores de expectativas de produccion, que apuntan a cierta
debilidad de la actividad a corto plazo.

Por ualtimo, los indicadores de confianza de la Comisién Europea también subian en junio,
apuntando a la estabilizacion de las economias de la zona euro. EI PMI manufacturero subia en
junio, con el indice general de la zona euro por encima del limite de 50 puntos. Son noticias
positivas que, de confirmarse en los proximos meses, apoyaran la expansion de la economia de
la zona euro en el 2S05. Esto también resta cierta presion al BCE.

El empleo en Alemania volvia a ser positivo, con un descenso del desempleo de 23.000
personas y la tasa de desempleo pasando del 11,8% en el mes anterior al 11,7%. Es el tercer
mes consecutivo en el que cae el desempleo. Son noticias positivas que apuntan, como minimo,
a una estabilizacion del mercado laboral en Alemania. A corto plazo, habriamos de tener méas
noticias positivas, que habrian de redundar a su vez en el consumo.

Los datos preliminares del IPC de la zona euro de junio incrementan la tasa anual de inflacion
del 1,9% anterior al 2,1%. La subida de las tarifas energéticas, condicionada por la subida del
precio del petrdleo en las Gltimas semanas, seria la responsable de esta evolucion. Si excluimos
los precios de la energia, no esperamos cambios notables en la inflacion.

De Francia llegaban algunas noticias positivas, con revision al alza del dato del PIB del 1T05
del 0,2% intertrimestral anterior al 0,3% intertrimestral. Por otro lado, el desempleo se
mantenia en el 10,2% en el dltimo mes, con pérdida de la confianza del consumidor que
adelanta cierta debilidad en el consumo en los proximos trimestres.



ESTA SEMANA

Datos macro que se publicaran esta semana

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos de referencia Previsién
La semana Alemania Ventas al por menor (a) May -3,0 0,0
4-Julio 11:00 Zona euro IPRI (m/a) May 0,4/4,2 -
Lunes 9:00 Espafia Desempleo neto (m) Jun -88.600 -
5-Julio 9:00 Espafia Produccién industrial (a) (ajust.) May 0,0 -
Martes 10:00 Zona euro PMI Servicios Jun 53,5 -
11:00 Zona euro Comercio al por menor (m/a) May -1,2/-0,9 -
16:00 EEUU Pedidos de fabrica May 0,9 2,8
23:00 EEUU ABC Confianza del consumidor 3-July -11 -
6-Julio 8:45 France Déficit presupuestario (miles mn €) May -42,3 -
Miércoles 12:00 Zona euro Pedidos de fabrica (m/a) MayP 26/-26R -
13:00 EEUU MBA Solicitudes de hipotecas 1-July - -
16:00 EEUU ISM-No manufacturas Jun 58,5 58,0
16:00 EEUU Ventas de viviendas pendientes (m) May 3,6 -
7-Julio 13:45 Zona euro El BCE anuncia tipos 7-Julio 2,00 2,00
Jueves 14:30 EEUU Solicitudes de subsidio de desempleo 2-Julio 310.000 -
14:30 EEUU Solicitudes continuadas 25-June 2.600.000 -
8-Julio 8:00 Alemania Balanza por cuenta corriente (miles mn €) May 7,0 -
Viernes 8:00 Alemania Balanza comercial (miles mn €) May 12,7R -
8:00 Alemania Importaciones (m) May 35R -
8:00 Alemania Exportaciones (m) May -0,5 -
12:00 Alemania Produccién industrial (m/a) May P 21/13R -
12:00 Zona euro Indicadores adelantados OCDE May 105,2 -
14:30 EEUU Tasa de desempleo Jun 51 51
14:30 EEUU Ingresos medios por hora (m) Jun 0,2/2,6 0,2/n.d.
14:30 EEUU Var. del nimero de empleos no agricolas Jun 78.000 183.000
14:30 EEUU Var. del nimero de empleos manufacturas Jun -7.000 -5.000
14:30 EEUU Horas semanales medias Jun 33,8 33,8
16:00 EEUU Inventarios al por mayor May 0,8 0,5
21:00 EEUU Crédito al consumo (miles mn €) May 1,3 4,2

(m) % intermensual; (a) % interanual; (t) % intertrimestral; (mn) millones; (R) revisado; (F) final; (P) preliminar; desest. (desestacionalizada).
Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Datastream, Bloomberg, Reuters y estimaciones y previsiones Santander Investment Bolsa.

ASUNTOS A TENER EN CUENTA

En EEUU: (1) Los pedidos de fabrica aumentarian un 2,8% en mayo. (2) El indice ISM
servicios caeria en junio. (3) La creacion de empleo habria de ser fuerte en junio, con cerca de
200.000 nuevos puestos. (4) Los inventarios al por mayor vuelven a crecer en mayo. El ajuste
de los inventarios podria prolongarse hasta el 4TO5E. (5) La tasa de desempleo se mantendria
estable en junio.

En la zona euro: (1) Prevemos un dato plano de las ventas al por menor en Alemania en mayo
tras el débil comportamiento de abril. (2) El indice de precios industriales de la zona euro
podria caer en mayo. Las tasas energéticas serian responsables de la bajada. (3) EI BCE
mantendria los tipos de interés sin cambios en la reunién de la proxima semana. (4) Las ventas
al por menor de la zona euro de mayo habrian de tener un comportamiento positivo. (5) Datos
de la balanza comercial y produccion industrial en Alemania.
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TIPOS Y DIVISAS

La Reserva Federal subia 25 puntos bésicos los tipos de interés en su Gltima reunién. Esta
subida se corresponde con nuestras expectativas. Por otro lado, la Fed confirmé que
seguiria ajustando los tipos de interés a un ritmo “pausado”, es decir, no hay cambios en su
politica monetaria. Esperamos otra subida de los tipos de interés hasta el 3,5% en agosto,
para acabar el afio en el 3,5%.

Esta semana el BCE tomara una decision sobre los tipos de interés. Confiamos en que
mantengan los tipos de interés sin cambios en el 2,0%. La inflacién ha subido ligeramente
hasta el 2,1% en junio, pero los indicadores de confianza siguen subiendo.

EEUU y zona euro — Tipos de interés y divisas

Anual’ Trimestral* Mensual Semanal
2001 2002 2002 sep-04 dic-04 mar-05 jun-05 mar-05 abr-05 may-05 jun-05 17-un_24-un_ 01-jul Ultima’

Tipos interés corto plazo

Tipo intervencion BCE 3,2 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,00 2,00 2,00 2,00
Fondos de la Fed 1,7 1,1 1,4 15 2,0 2,5 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 3,00 3,00 3,25 3,25
Euribor 3 meses 3,3 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,10 2,09 2,09 2,09
Dep. 3 meses EEUU 1,7 1,2 1,6 1,8 2,3 2,9 3,3 31 3,2 33 34 335 344 349 349
Tipos inter. largo plazo
Zonaeuro 2 afios 3,6 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5 2,1 2,5 2,2 2,1 20 217 2,04 2,06 2,06
5 afios 4,2 3,3 33 34 31 3,0 2,6 31 2,8 2,6 25 266 250 251 252
10 afios 4,8 4,1 4,1 4,1 3,8 3,6 3,3 3,6 3,4 3,3 3,1 3,29 3,14 3,15 3,15
30 afios 5,2 4,8 4,7 4,7 4,4 4,1 3,8 4,1 3,9 3,8 3,7 3,78 3,64 3,65 3,66
EEUU 2 afios 25 1,6 2,4 2,6 2,9 3,5 3,6 38 3,6 3,6 3,6 3,70 358 367 3,67
5 afios 3,7 2,9 3,4 35 35 4,0 3,8 4,2 3,9 3,7 3,7 3,86 3,69 3,74 3,74
10 afios 4,5 4,0 4,2 4,2 4,2 4,3 4,0 4,5 4,2 4,0 4,0 4,07 3,92 3,95 3,95
30 afios 53 4,9 5,0 5,0 4,9 4,7 4,4 4,8 4,5 4,3 42 436 422 421 421
Diferencial
Dif. zona euro 3m-30a 194 255 265 261 228 200 170 201 183 171 157 168 155 157 157
2a10a 115 164 160 154 136 117 113 113 114 114 111 112 110 109 109
Dif. EEUU 3m-30a 352 374 338 321 254 180 107 169 135 102 85 102 79 73 73
2a-10a 198 235 184 168 133 78 43 71 55 41 34 37 34 27 27
Dif. zona euro-EEUU  Int. 154 115 60 50 0 -50 -92 -75 -75  -100 -100 -100 -100 -125  -125
2a 107 82 5 -2 -45  -109 -148  -129  -140 -144 -160 -153 -154 -162  -161
10a 24 11 -20 -16 -42 -71 -78 -86 -81 -71 -83 -78 -78 -80 -79
Divisas
€/USS$ 095 1,14 125 122 132 1,31 124 1,296 1,287 1,230 1,211 1,229 1,209 1,207 1,207
€ 118 132 134 135 137 137 134 139 135 134 134 133 132 134 134
USS$/¥ 125 116 107 110 104 105 108 107 105 109 111 109 109 111 111

(1) Las cifras representan la media del periodo. (2) Ultima: 1 de julio de 2005.
Fuente: estimaciones y previsiones Santander Investment Bolsa.
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RINCON MACRO: ¢, QUE COMERCIALIZA ESPANA?

El sector exterior es uno de los principales problemas de la economia espafiola. El déficit
comercial ha crecido mucho en los Gltimos trimestres, con un deterioro rapido en el 1TO05. El
déficit acumulado de cuatro meses hasta abril era un 30% superior al del mismo periodo del
afio pasado. El déficit se explica por un incremento del 3,6% de las exportaciones frente a un
aumento del 13,4% de las importaciones.

Las dos razones que explican este comportamiento negativo son: (1) la fuerte demanda interna
espafiola; y (2) unos datos de exportacion débiles debido a la pérdida de competitividad. En
este sentido, conviene analizar qué productos comercializa Espafia y si las exportaciones
seguiran creciendo a pesar de la subida de precios y costes laborales unitarios.

Espafia importa principalmente bienes intermedios

Tras analizar la composicion de las importaciones espafiolas en términos de productos, descubrimos
que cerca del 60% de las importaciones son bienes intermedios. Entre ellos, los bienes no
energéticos representan casi el 80% del total de bienes intermedios (lo que equivale a casi el 48%
del total de las importaciones), mientras que los bienes intermedios energéticos representan el 20%
(un 13% aproximado del total de las importaciones). Los bienes de capital tan s6lo representan un
10% del total y los bienes de consumo suponen casi un 30%, con las importaciones de bienes no
alimentacion ganando terreno a las importaciones de productos de alimentacion. Los bienes
energéticos representan casi un 13% del total de las importaciones, mientras que los bienes
industriales finales constituyen cerca del 34% de las importaciones totales.

Espafia — Distribucion de productos importados, 1990-2005

(% de import total)

Media

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 -3a -6a -9a-12a-15a-18a-2la

Total bienes intermedios
- Energéticos
- No energéticos

61,1 59,6 58,3 60,8 62,7 650 63,5 63,1 61,1 58,1 61,4 60,7 61,0 59,9 59,5 60,5 60,0 60,5 60,6 61,4 61,0 61,2 63,2
11,6 10,9 10,1 10,7 95 83 92 91 65 6,7 12,1 11,2 10,8 105 11,2 129 11,5 11,5 10,1 9,8 10,0 10,3 12,2
49,6 48,7 48,2 50,1 53,2 56,7 54,3 54,0 54,5 51,4 49,3 49,5 50,1 49,4 48,3 476 48,4 49,0 50,5 51,5 51,0 50,9 51,0

Bienes de capital

150 145 12,7 11,1 111 11,1 11,9 12,1 12,4 13,7 12,9 12,1 109 10,8 10,8 10,8 10,8 11,4 11,8 11,7 11,9 12,4 12,2

Total bienes de consumo
- Alimentacién
- No alimentacion

22,9 25,1 29,0 29,0 27,2 25,0 254 25,4 27,1 28,2 25,7 27,2 28,2 29,3 29,7 28,7 29,2 28,1 27,7 27,3 27,4 26,4 24,7

61 68 75 79 80 78 71 69 69 65 58 66 65 67 64 54 62 62 64 67 69 6,7 64

16,7 18,2 21,5 20,9 190 17,1 18,1 185 20,2 216 19,9 20,6 21,6 22,6 233 233 23,1 21,9 21,3 20,5 204 19,7 183

Bienes energéticos
Bienes no energéticos

11,7 11,0 10,2 11,1 96 84 93 92 66 68 122 11,3 109 105 11,3 130 11,6 116 10,2 9,9 10,1 10,4 123
88,3 89,0 89,8 889 90,4 91,6 90,7 90,8 93,4 93,2 87,8 88,7 89,1 89,5 88,7 87,0 884 884 89,8 90,1 89,9 89,6 87,7

B. industriales finales

31,6 32,6 34,1 31,6 30,0 28,2 29,9 30,5 32,5 35,2 32,6 32,6 324 334 340 340 338 332 33,0 32,1 32,2 32,0 30,4

Fuentes: Ministerio de Economia y Santander Investment Bolsa.

En cuanto al comportamiento de los diferentes tipos de bienes importados desde 1985, los
comportamientos méas interesantes son: (1) la progresiva reduccién del peso de los bienes de
capital; (2) la relativa estabilidad de la ponderacion de los bienes intermedios; y (3) el
incremento del peso de los bienes de consumo. Por (ltimo, comprobamos como las
importaciones de los bienes industriales finales también han aumentado su ponderacion en total
de las importaciones.
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Fuentes: Ministerio de Economia y Santander Investment Bolsa.

El descenso del peso de las importaciones de bienes de capital se explica por la escasa
inversion empresarial en bienes de capital en los Gltimos afios debido al mal comportamiento
del sector industrial (no olvidemos que la economia espafiola ha estado dirigida en los ultimos
afios por el sector de la construccion y el consumo privado). La inversion en bienes de capital
ha crecido desde el 2S04 y, de seguir esto asi, es posible que asistamos a un incremento del
peso de las importaciones de bienes de capital en el porcentaje del total.

El otro lado de la moneda seria que el aumento registrado en las importaciones de bienes de
consumo como porcentaje del total es coherente con el fuerte incremento del consumo privado
en Espafia en los ultimos afios. Ademas, como muestran los gréficos, se ha producido un claro
aumento de las importaciones de bienes no alimentacidn frente a los productos alimentarios. Si
hay una desaceleracion en el consumo privado, también se reflejaré en estos datos.

Deterioro de las exportaciones de bienes de consumo y bienes de capital

Los bienes intermedios representan el mayor peso en el total de las exportaciones —52%—.
Sin embargo, frente a este porcentaje, las importaciones de bienes intermedios suponen un
60%. Esta diferencia entre lo que exportamos y lo que importamos se incrementa cuando
hablamos de bienes intermedios energéticos y no energéticos: el peso de los bienes intermedios
no energéticos es mucho mayor. Las exportaciones de bienes de capital suponen casi un 8,5%
del porcentaje total y las de bienes de consumo ascienden a un 40% del total, pero si las
comparamos con las importaciones, exportamos mas bienes de consumo alimentacion que
bienes de consumo no alimentacién. Practicamente el grueso de las exportaciones espafiolas
son bienes no energéticos, y tan s6lo un 35% son bienes industriales finales.

Espafia — Distribucion de las exportaciones, 1990-2005

Media
(% de import total) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 -3a -6a -9a-12a-15a-18a-21a
Total bienes intermedios 50,7 49,3 47,2 47,3 47,1 48,3 47,8 48,5 47,7 48,2 49,9 49,5 49,5 494 50,4 52,3 50,7 50,2 49,5 49,0 48,8 49,3 50,1
- Energia 41 40 25 24 17 13 24 24 20 19 30 23 19 26 30 29 28 26 24 23 24 26 31
- No energia 46,6 453 44,7 450 454 47,0 455 46,1 45,7 46,3 46,8 47,2 475 46,8 47,4 49,4 479 475 47,0 46,8 46,4 46,7 47,0
B. de capital 10,2 96 104 104 99 94 10,2 10,3 106 104 98 90 87 84 89 79 84 88 94 95 96 96 94
Total b. de consumo 38,2 40,0 41,8 41,6 42,5 42,5 41,5 40,6 41,2 41,3 40,3 41,4 41,8 42,2 40,7 39,8 40,9 41,0 41,0 41,3 41,3 40,6 40,2
- Alimentacién 12,0 12,1 13,2 13,6 13,4 13,3 13,4 13,7 13,2 13,0 11,9 12,7 13,0 13,1 12,4 139 13,1 12,8 13,0 13,1 13,1 13,0 13,1
- No alimentacion 26,3 27,9 28,7 28,0 29,2 29,3 28,1 27,0 28,1 28,3 28,4 28,7 28,8 29,1 28,3 259 27,8 28,2 28,1 28,3 28,2 27,7 27,1
B. energéticos 47 45 28 28 21 16 26 26 22 22 35 28 23 29 36 33 33 31 28 26 28 31 36
B. no energéticos 95,3 955 97,2 97,2 979 984 97,4 974 97,8 97,8 96,5 97,2 97,7 97,1 96,4 96,7 96,7 96,9 97,2 97,4 97,2 96,9 96,4
B. industriales finales 35,9 36,9 38,7 37,9 38,7 384 38,0 37,1 385 384 37,7 37,3 37,2 37,2 36,6 334 358 36,6 37,1 37,4 37,5 36,9 36,1

Fuentes: Ministerio de Economia y Santander Investment Bolsa.



Si nos fijamos en el comportamiento de las exportaciones desde 1985, las tendencias mas
notables son: (1) la reduccién progresiva del peso de los bienes de capital; (2) el deterioro de
las exportaciones de los bienes de consumo; y (3) la ausencia de exportaciones de bienes
energéticos.
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Fuentes: Ministerio de Economia y Santander Investment Bolsa.

Lo que demuestran estos datos es que la posicion industrial de Espafia no permite mayores
tasas de exportacion de bienes de capital. La diferencia de precios ha provocado una pérdida de
competitividad, que, unida a la ausencia de productos de alto valor afiadido, dificultan que
Espafia mejore sus exportaciones de bienes de capital. Por otro lado, son estos mismos factores
los que explican el aumento del peso de las exportaciones de bienes de consumo alimentacion
frente a bienes de consumo no alimentacion.

Déficit comercial

Si analizamos la estructura de la balanza comercial en términos de bienes, encontramos que
todos los componentes estan en déficit. EI mayor déficit como porcentaje del total lo presenta
el componente de bienes intermedios. El déficit del componente de bienes de capital también es
importante y los datos revelan que sigue creciendo. Resulta interesante observar la evolucion
del componente de bienes de consumo, que tradicionalmente ha tenido superavit y que ahora
presenta déficit. EI componente de alimentacidn presenta un claro superavit, lo que indica que
el déficit en el componente se debe al segmento no alimentacién. Recordemos que este
segmento estaba en terreno positivo hasta 2001, pero ahora esta en nimeros rojos. Asi mismo,
parece que el deterioro proseguira en el futuro.

Espafia — Distribucion de la balanza comercial, 1990-2005

Media
(% de import total) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 -3a -6a -9a-12a-15a-18a-21a
Total bienes intermedios 80,2 79,0 80,0 106 131 135 150 155 130 92,1 95,8 959 98,7 92,7 83,0 78,1 50,7 50,2 49,5 49,0 48,8 49,3 50,1
- Energia 24,9 23,1 24,6 38,0 42,5 37,2 459 51,3 30,1 22,0 38,4 38,3 39,8 34,4 31,3 345 28 26 24 23 24 26 31
- No energia 55,3 55,8 554 68,9 89,1 98,5 104 103 100 70,1 57,4 57,6 58,9 58,3 51,7 43,6 47,9 47,5 47,0 46,8 46,4 46,7 47,0
B. de capital 23,6 23,4 17,2 13,7 14,6 18,3 194 238 21,1 243 214 21,2 17,8 181 152 169 84 88 94 95 96 96 94
Total b. de consumo -49 -2,2 4,1-148-38,2 -48,8 -61,7 -71,0 -45,7 -16,1 -17,2 -17,1 -16,4 -10,8 1,8 4,9 40,9 41,0 41,0 41,3 41,3 40,6 40,2
- Alimentacién -4,7 -30 -3,7-115-16,1 -16,1 -27,6 -37,2 -25,5 -15,2 -12,2 -12,4 -14,8 -13,0 -8,9-12,7 13,1 12,8 13,0 13,1 13,1 13,0 13,1
- No alimentacién -05 06 75 -40-23,1-33,8-352-349-208 -1,1 -50 -47 -16 22 106 176 27,8 28,2 28,1 28,3 28,2 27,7 27,1
B. energéticos 24,2 22,7 24,4 38,3 41,7 36,6 45,1 50,6 29,2 21,6 37,5 37,3 39,2 33,7 30,2 339 33 31 28 26 28 31 36
B. no energéticos 00 00 00 0,0 583 634 549 494 70,8 78,4 62,5 62,7 60,8 66,3 69,8 66,1 96,7 96,9 97,2 97,4 97,2 96,9 96,4
B. industriales finales 23,8 244 249 94 -7,7-149-150-10,3 1,2 23,7 17,2 175 16,7 21,0 27,0 352 358 36,6 37,1 37,4 37,5 36,9 36,1

Fuentes: Ministerio de Economia y Santander Investment Bolsa. Deficit (+), Superavit (-).
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ESTIMACIONES Y PREVISIONES MACROECONOMICAS

Europa, Latinoamérica, Japon y EEUU — Estimaciones y previsiones, 2002-06P

PIB 2002 2003 2004 2005E Cons. 2006P Cons.
Alemania 0,1 -0,1 1,0 1,3 1,1 2,1 1,6
Francia 11 0,5 2,3 1,6 1,9 2,4 2,1
Italia 0,4 0,4 11 0,0 1,2 2,0 1,7
Espafa 2,7 29 3,1 3,2 2,6 25 2,5
Portugal 0,4 -1,2 1,0 1,0 1,9 2,6 2,4
Euro-12 0,6 0,5 1,8 1,4 1,6 2,2 2,0
Reino Unido 1,8 2,2 4,9 — 2,5 - 2,4
Argentina -10,9 8,8 9,0 4,7 6,7 4,5 4,1
Brasil 1,9 0,5 5,2 3,6 3,7 3,5 3,7
México 0,9 1,6 4,4 4,0 3,9 4,0 3,5
Japon -0,3 2,5 2,9 - 1,1 - 1,8
EEUU 1,9 3,0 4,4 3,2 B215) 2,8 34
IPC 2002 2003 2004 2005E Cons. 2006P Cons.
Alemania 1,4 1,1 1,8 1,2 1,4 1,3 1,3
Francia 1,9 2,2 23 1,8 1,7 1,8 1,6
Italia 2,6 2,8 2,3 2,0 2,0 2,0 1,9
Espafia 3,6 31 3,1 2,8 2,7 2,3 2,5
Portugal 3,6 3,3 25 0,5 2,3 2,2 2,3
Euro-12 2,3 2,1 2,1 1,7 1,8 1,7 1,7
Reino Unido 1,3 1,3 1,60 - 1,7 - 1,8
Argentina 41,0 3,7 6,1 9,0 9,3 6,0 7,1
Brasil 12,5 9,3 7,6 6,2 6,0 5,0 5,4
México 57 4,0 5,2 4,0 3,9 4,0 3,9
Japon -1,0 -0,3 0,0 - 0,0 - 0,3
EEUU 1,6 2,3 2,7 2,2 2,4 2,3 2,2
Datos financieros* 2002 2003 2004 2005E Cons. 2006P Cons.
Tipos intervencion

Zona euro 2,75 (3,21) 2,00 (2,25) 2,00 (2,00) 2,25 (2,06) 2,75 3,25 (2,88) 3,50
EEUU 1,25 (1,67) 1,00 (1,10) 2,25 (1,40) 3,50 (2,63) 3,50 4,25 (4,13) -
Tipos 3 meses

Zona euro 2,86 (3,26) 2,11 (2,26) 2,13 (2,08) 2,50 (2,23) 2,40 3,65 (3,18) 3,02
EEUU 1,29 (1,72) 1,09 (1,14) 2,52 (1,56) 3,74 (2,93) 3,50 4,05 (4,15) -
Bono 2 afios

Zona euro 2,72 (3,62) 2,61 (2,46) 2,48 (2,48) 3,25 (2,83) - 4,35 (3,93) -
EEUU 1,60 (2,55) 1,82 (1,64) 3,06 (2,36) 4,50 (3,59) - 3,75 (3,99) -
Bono 10 afios

Zona euro 4,20 (4,77) 4,29 (4,09) 3,68 (4,06) 4,20 (4,05) 4,09 4,90 (4,60) 4,50
EEUU 3,82 (4,53) 4,25 (3,99) 4,22 (4,25) 5,15 (4,60) 5,10 5,00 (4,18) 5,50
Tipo de cambio

Euro-délar 1,05 (0,95) 1,26 (1,14) 1,36 (1,24) 1,23 (1,22) 1,339 1,15 (1,18) 1,336

(*) En paréntesis las cifras medias anuales.

Fuentes: Consensus Forecasts (mayo de 2005), Eurozone Barometer (mayo de 2005) y previsiones y estimaciones de Santander Investment Securities y
previsiones y estimaciones de Santander Investment Bolsa.



APENDICE 1

Resumen de indicadores de la zona euro, 2003-mayo 2005

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intertrimestrales anualizadas
PIB y sus componentes 2002 2003 2004 2704 3T04 4T04 1T05 4T03 1T04 2T04 3704 4T04 1TO05
Consumo privado 0,9 1,1 1,2 1,1 1,0 1,6 1,3 04 2,1 0,4 1,3 2,5 1,1
Gasto publico 2,6 1,3 2,6 2,7 2,9 21 1,6 4.4 1,1 2,8 3,5 1,0 -0,7
F. B. capital fijo -2,3 0,4 14 1,6 1,8 1,2 1,0 57 -1,9 1,7 1,9 3.1 -2,8
Var. existencias (contrib.) 0,0 -0,4 -0,1 -0,2 0,7 0,1 0,2 1,4 -0,3 0,2 1,3 -0,7 0
Demanda interna 0,3 1,4 1,7 1,4 2,3 1,7 1,5 3,8 0,7 1,3 3,3 1,6 -0,2
Exportaciones 2,1 0,6 57 7.8 6,2 55 4,2 3,6 6,1 11,3 3,9 1,0 0,9
Importaciones 0,5 2,5 58 6,3 7,8 6,4 4.8 9,0 1,3 1,2 9,8 3,6 -4.4
Aportac. sector Exterior 0,6 -0,7 0,1 0,7 -0,5 -0,2 -0,2 -1,9 1,9 0,3 2,1 -1,0 2,2
PIB 1,0 0,7 1,7 21 1,8 1,56 1,3 1,9 2,6 1,7 1,1 0,6 2,0
PIB nom. (€ mds) 7139,2 7334,0 7598,1

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Indicadores de actividad 2002 2003 2004 2T04 3T04 4T04 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Produccién industrial (IP1) -0,3 0,2 2,2 3,2 2,9 1,2 0,0 2,4 3,2 -0,9 -2,1 0,4 -
-sin construccién -0,5 0,3 2,0 3,0 2,8 1,1 0,9 1,2 24 0,5 0,1 0,9 -
Produccion manufacturera -0,8 0,0 1,9 3,1 2,8 0,8 0,9 0,8 2,9 0,4 -0,4 1,7 -
Ventas al por menor 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,6 0,5 -0,6 0,9 1,4 -0,9 -
Nuevas matriculaciones -2,4 -1,2 1,7 3,1 -1,1 2,6 -1,0 34 3,7 -3,0 -3,5 3,8 -
Utilizacion capacidad prod. 81,2 81,1 81,6 81,1 82,0 82,1 81,9

Media anual Media trimestral indice

Indicadores de confianza 2002 2003 2004 2T04 3T04 4704 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Clima econémico 94,4 93,4 100,0 99,9 100,6 100,9 99,0 | 100,2 100,8 98,8 97,5 96,5 96,1
Clima empresarial -0,53 -043 0,33 0,34 0,53 0,46 0,18 0,44 0,41 0,21 -0,09 -0,28 -0,37
Confianza industria -1 -1 -5 -5 -4 -3 -6 -4 -5 -6 -8 -9 -1
Confianza construccion -19 -20 -16 -16 -15 -14 -13 -13 -13 -14 -13 -14 -13
Confianza comercio minorista -17 -11 -8 -8 -8 -8 -8 -7 -6 -8 -10 -8 -8
Confianza servicios 1 2 12 12 12 1 1" 10 13 10 9 8 10
Confianza consumidores -1 -18 -14 -14 -14 -13 -13 -13 -13 -13 -14 -13 -15
PMI 48 50 49 52,8 54,4 53,9 51,4 51,4 51,9 51,9 50,4 49,2 48,7
- Produccién 49 52 51 53,9 56,0 55,9 52,3 52,4 53,3 53,4 51,6 50,3 50,0
- Nuevos pedidos 47 51 50 55,0 56,1 55,2 51,3 51,6 52,9 52,8 50,4 48,2 485
- Empleo 49 47 47 48,4 48,9 49,5 48,4 48,3 48,1 49,3 48,8 47,6 47,5
- Existencias 47 46 46 46,9 48,4 49,2 49,5 50,1 49,4 49,6 48,5 48,1 46,7
- Tiempos de entrega proveedores 53 50 50 45,0 40,4 43,1 44,6 45,4 46,1 47,5 48,3 49,2 50,0
- Precios 48 52 52 59,8 70,7 69,4 72,8 69,9 69,1 64,8 59,8 57,2 50,7

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Precios 2002 2003 2004 2704 3T04 4704 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
IPC 2,3 2,1 2,1 2,3 2,3 2,3 2,0 0,3 -0,6 0,3 0,8 0,4 0,2
Infl. subyacente 2,4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,5 0,5 -1,0 0,2 0,7 0,3 0,3
PPI (excl. construccion) -0,1 1,4 2,3 2,0 3,1 3,8 41 -0,2 0,7 0,4 0,7 0,4 -
Deflactor PIB 2,5 2,0 1,8 2,1 1,6 1,8 1,9
Defactor de la demanda interna 2,1 1,7 1,9 2,1 2,0 2,3 2,4
Costes y salarios 2002 2003 2004 2704 3T04 4T04 1T05
Coste laboral unitario 2,2 21 0,9 0,8 0,5 1,2 -
Remuneracion asalariado 2,6 2,4 2,1 2,4 1,7 1,9 -
Productividad 0,4 0,4 1,2 1,6 1,2 0,7 -

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Mercado de trabajo 2002 2003 2004 2704 3T04 4704 1T05 dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Tasa de desempleo 8,3 8,7 8,9 8,9 8,8 8,8 8,9 8,8 8,8 8,9 8,9 8,9 -

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Sec. monetario y financiero 2002 2003 2004 2704 3T04 4704 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
M3 6,6 6,4 6,3 5,2 6,0 6,3 6,5 0,7 0,6 0,5 0,3 0,7 0,8
M3 Media moévil 3m 71 7,0 6,5 52 58 6,5 6,6 6,5 6,7 6,6 6,6 6,9 -
Préstamos al sector privado 4,0 4,7 6,4 55 5,8 6,4 7,0 0,6 0,5 0,3 0,7 0,6 0,9
Datos financ. (tasas inter.) 2002 2003 2004 2704 3704 4704 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05may-05
Tipo efectivo € 3,0 11,4 4,0 1,2 2,7 3,7 0,8 3,3 0,3 -0,3 2,4 3,3 1,5
Tipo efectivo real € (CPI) 4,0 12,6 41 1,7 2,7 3,3 1,0 2,9 0,5 -0,1 2,6 34 1,7
Tipo efectivo real € (PPI) 3,9 11,2 3,1 0,5 2,2 2,5 0,7 2,2 0,1 -0,3 2,2 3,1 1,4
Tipo efectivo real € (ULC) 2,8 12,8 3,8 1,0 1,6 2,5 -
Sector exterior 2002 2003 2004 2704 3704 4704 1T05 | dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05may-05
Saldo cta. corriente (% PIB) 0,9 0,3 0,6 0,2 0,6 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
€ Mds 65 20 45 47 45 45 34 45 36 39 34 24 -
Cuentas publicas (% PIB) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total recursos 47,1 47,7 46,9 46,5 47,3 47,6 471 47,6 47,2 46,4 458 459 454
Total empleos 52 53,1 52,1 51,6 51,6 50,2 49,3 48,9 48,1 48,2 48,3 48,8 48,2
Déficit/Superavit -5,0 -5,9 -5,2 -5,1 -4,3 -2,6 -2,3 -1,3 -0,9 -1,8 -2,5 -2,8 -2,7

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Reuters y Santander Investment Bolsa.
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Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales anualizadas

PIB y sus componentes 2002 2003 2T04 3T04 4T04 1T05 2704 3T04 4T04 1T05
Consumo privado 3,3 3,8 3,6 3,6 3,8 3,6 1,6 51 4,2 3,6
Gasto e inv. publicos 2,8 2,0 1,6 1,8 1,6 1,0 2,2 0,7 0,8 0,2
Inversioén privada 4.4 13,2 16,8 1,7 11,6 11,2 19,0 2.4 13,3 10,9
- Equipo 6,4 13,6 13,9 12,9 14,5 14,0 14,2 17,5 18,4 6,1
- Construccion 3,7 7,0 9,3 5,9 4,5 6,0 13,5 0,8 3,0 7.2
Demanda interna 3,4 4.8 5,1 4.5 4.6 4.3 4.2 3,9 5,0 4.1
Exportaciones 1,9 8,6 10,8 9,4 5,9 6,3 7,3 6,0 3,2 8,9
Importaciones 4.4 9,9 10,7 11,1 9,8 9,5 12,6 4,6 11,4 9,6
PIB 3,0 44 4,8 4,0 39 37 3.3 4,0 3,8 3.8
PIB nominal (M.M. $) 11004 11735
Tasas interanuales Tasas interanuales
Actividad general 2T04 3704 4T04 1T05 dic-04  ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Indicador adelantado 4,2 2,4 1,2 0,1 1,2 0,7 0,5 -0,9 -1,0 -1,9
Indicador coincidente 2,7 2,6 3,0 2,6 3,6 2,9 2,8 2,3 2,2 2,1
Ratio existencias/Ventas 1,23 1,24 1,23 1,25 1,23 1,23 1,26 1,25 1,24 -
Produccion industrial 49 4,6 43 3,8 4.4 4,0 34 3,9 3,0 2,7
Utilizacion capacidad (1) 77,8 78,0 79,3 79,4 79,3 79,1 79,4 79,4 79,1 79,4
Indice ISM 27,2 10,5 -4,8 -10,8 7,7 -10,2 -11,0 -11,4 -14,5 -17,9
Indice ISM (1) 61,2 59,1 57,3 55,2 57,3 56,4 55,3 55,2 53,3 51,4
Tasas interanuales Tasas interanuales
Consumo privado 2T04 3704 4T04 1T05 dic-04  ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Ganancia real por hora -0,6 -0,4 -0,8 -0,4 -0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -1,0 -0,2
Ventas al por menor 7,4 6,3 8,3 7,3 8,9 8,0 8,0 6,0 8,9 6,4
-sin autos 9,0 7,6 8,9 7.9 8,9 8,2 8,7 6,8 8,8 7.4
Gastos de consumo 3,6 3,6 3,8 3,6 3,9 3,5 3,5 3,8 4.1 3,4
Confianza consumidores (1) 102,8 96,7 102,7 103,0 102,7 105,1 104,4 103,0 97,5 103,1
Expectativas consumidor (1) 100,8 97,7 100,7 93,7 100,7 100,4 96,1 93,7 86,7 93,4
Tasa de ahorro familiar (1) 1,5 0,5 3,7 0,6 3,7 1,1 1,0 0,6 0,5 0,6
Crédito al consumo 4.1 4.1 4.5 4.3 4.5 4,2 4.5 4.3 4,2 -
Tasas interanuales Tasas interanuales
Inversién en equipo 2T04 3T04 4T04 1T05 dic-04  ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Nuevos pedidos 13,1 11,7 10,3 8,3 10,2 11,1 9,3 47 6,8 -
-ex autos 14,2 12,4 12,0 10,6 11,7 11,9 11,9 8,2 8,3 -
Pedidos b. capital sin def. y aviones 12,3 12,1 11,4 11,9 10,6 14,0 12,9 8,9 8,9 12,2
ISM: Produccion 25,5 6,5 -12,3 -14,4 -17,7 -16,2 -12,8 -14,1 -14,7 -15,7
ISM: Nuevos pedidos 24,8 2,7 -10,6 -15,9 -8,4 -18,4 -16,7 -12,6 -18,4 -19,1
4T02 1703 2703 3T03 4703 1T04 2T04 3T04 4T04 1T05
Benef. después de impuestos 31,8 14,3 6,7 9,8 14,7 17,2 19,5 5,8 6,8 36,6
Tasas interanuales Tasas interanuales
Construccion 2704 3T04 4704 1T05 dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Viviendas iniciadas 9,7 4,5 -3,1 8,0 -0,3 13,5 20,3 -8,7 1,9 1,8
Ventas nuevas viviendas 10,0 -0,4 10,8 4.1 10,5 3,4 7,7 1,5 9.4 4.4
Gastos de construccion 10,2 9,6 8,6 9,9 9,3 10,1 10,8 9,0 8,2 -
Permisos de construccion 12,7 6,9 5,9 4.0 47 8,8 55 -2,1 3,8 -3,2
Empleo y salarios 2T04 3T04 4T04 1T05 dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Poblacion activa 0,3 0,8 0,8 1,0 1,0 0,8 1,1 1,0 1,3 1,4
Empleo total 0,9 1,5 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5 1,8 1,9
Tasa de paro (% pob. activa) (1) 5,6 54 5,4 5,2 54 52 5,4 52 52 5,1
Duraciéon media paro (sem.) (1) 19,8 19,6 19,3 19,5 19,3 19,3 19,1 19,5 19,6 18,8
Jornada media laboral (horas) (1) 33,6 33,8 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7 33,8 33,8
Ganancia media por hora 2.1 2,2 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,7 2,6
4T02 1T03 2T03 3T03 4T03 1T04 2T04 3T04 4T04 1T05
Coste del empleo total 3,5 3,9 3,8 4,0 4,0 3,9 4,0 3,9 3,9 3,4
Tasas interanuales Tasas interanuales
Precios 2T04 3704 4T04 1T05 dic-04  ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Inflacion 2,9 2,7 3,3 3,0 3,3 3,0 3,0 3,2 3,5 2,8
Inflacién subyacente 1,8 1,8 2.1 2,3 2,2 2,3 2,4 2,4 2,2 2,2
Precios produccion 4,2 3,5 4.6 4.6 4,2 4.1 4.8 4,9 4,8 3,5
P. producc sin energia y alim. 1,5 1,6 2,0 2,7 2,3 2,6 2,8 2,6 2,6 2,6
Precios importaciéon 5,7 7,0 8,5 6,5 6,7 5,7 6,1 7.6 8,7 5,7
Precios exportacion 4,2 4.2 4.2 3,6 4.0 4.0 3,4 3,3 3,2 2,7
Sector exterior 2T04 3T04 4T04 1T05 dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Saldo B. bienes y servicios (4) -538,0 -573,0 -618,0 -650,0 -618 -630 -644 -650 -659 -
Saldo B. bienes y servicios (4) % PIB -4,6 -4,8 -5,1 -5,3
Saldo Balanza comercial (4) -624,6 -660,7 -706,7 -744.6 -707 -721 -737 -745 -755 -
Saldo Balanza comercial (4) % PIB -5,4 -5,6 -5,9 -6,1
Tipo cambio efectivo nominal -5,9 7.1 -6,3 -4.4 -6,7 -3,8 -3,4 -6,1 -5,3 -6,0
Politica econémica 2704 3T04 4T04 1T05 dic-04 ene-05 feb-05 mar-05 abr-05 may-05
Oferta monetaria (M2) 4.7 3,7 52 53 57 5,7 52 4.9 4,2 3,2
Tipo fondos federales (1) 1,03 1,62 2,16 2,63 2,16 2,29 2,50 2,63 2,78 3,00
Ingresos federales (3) 550 479 487 452 216 202 101 149 278 153
Gastos federales (3) 576 565 605 628 219 194 215 220 220 188
Déficit publico federal (3) -26 -86 -118 -177 -3 9 -114 -71 58 -35

(1) Series en niveles. (3) Variacion acumulada en afio fiscal, miles de millones de délares. (4) Acumulado de los 12 Ultimos meses, en miles de millones de ddlares.

Fuente: Datastream.
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Clave de recomendaciones

Comprar Potencial alcista superior al 15%.
Mantener Potencial alcista del 10%-15%.
Infraponderar Potencial alcista inferior al 10%.

Nota: la nueva clave de recomendaciones se aplic6 el 1 de enero de 2005. Los precios objetivo fijados de enero a junio son para el
31 de diciembre del afio actual; los precios objetivo fijados de julio a diciembre.

El presente informe ha sido preparado por Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. (“Santander Investment Bolsa”) y se
facilita sélo a efectos informativos. Bajo ninguna circunstancia debera usarse ni considerarse como una oferta de venta ni como una
solicitud de una oferta de compra. Cualquier decisién de compra, por parte del receptor, deberia adoptarse teniendo en cuenta la
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