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indices mundiales — Comportamiento bursatil Puntos destacados

190 La semana pasada celebramos en Madrid nuestra

180

XII Conferencia anual de small y mid caps de
o Espafa y Portugal, que contd con la asistencia de
. 30 compafiias y 200 inversores institucionales.

140
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o Las compafiias que atrajeron mayor atencion
120 IBEX3S :fi‘jfb; fueron Sol Melia, La Seda de Barcelona,
‘ Abengoa, Viscofan y Uralita.
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o FSi20 Portuga) Algunas compafiias a tener en cuenta:
Feb Mar Abr May  Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb06 ,
Campofrio, BPI, Impresa y Aguas de

Fuente: JCF.

Barcelona.

Comportamiento de los activos Puntos de interés

Care 43 A =Sel And Aires de cambio para FCC; aumentar

10-feb  sem. mes trim. afo ..
DJ Stoxx 600 324,3 06 2,5 4,4 4.4 posiciones.
S&P 500 L R B S La subida de impuestos del tabaco afecta a la
Bono a 10 a. zona euro 3,48 -0,8 52 4,5 4,5 s .. .
Bono a 10 afios EEUU 454 01 24 31 31 rentabilidad del sector: en actividad corporativa,
Tipo inter. 3M zona euro 2,58 0,9 3,7 3,9 3,9 preferimos Logista a Altadis.
Tipo interés 3M EEUU 4,51 0,9 53 10,7 10,7 . .
Euro-dolar 120 05 08 10 10 Ferrovial, un comprador agresivo con una
Barril de Brent (US$) 605 -36 27 29 2,9 trayectoria solida.
CRB (US$) 344,2 15 6,8 21 1.2 , .
Fuentes: Bloomberg. El mercado no tardara en eliminar el descuento

por holding de Aguas de Barcelona.
Universo de cobertura Santander Investment — Valoracion

Comportamiento bursétil relativo

PER EV/IEBITDA TACC3a RpDPNC Cierre 1 1 Enel Enel

2005 2006 2005 2006 BpA EBITDA 2005 2006 10-feb sem. mes trim. afo

H CAC40 18,0 14,7 7,8 73 11,3 148 2,7 25 CAC40 4.876,5 1,3 2,2 34 3,4

G) DAX30 17,2 149 7,0 6,5 12,5 91 30 24 DAX30 5.548,9 2,2 1,9 2,6 2,6

MIB30 17,1 149 6,7 6,4 13,1 64 41 24 MIB30 36.440,0 1,0 2,6 3,0 3,0

‘-U PSI20 16,6 146 94 8,7 11,1 56 3,7 23 PSI20 8.791,9 -0,1 2,3 2,0 2,0

g IBEX35 16,5 158 8,8 79 121 75 35 32 IBEX35 10.890,2 0,6 1,1 15 15

DJ Stoxx 600 16,7 14,8 8,8 7,7 124 126 3,1 3,2 DJ Stoxx 600 317,5 1,0 2,3 2,4 2,4

CG DJ Stoxx 50 145 132 84 7,7 122 119 34 28 DJ Stoxx 50 3.400,6 0,7 1,3 1,5 1,5

4_) DJ Euro Stoxx50 15,6 14,1 7,7 71 114 99 34 26 DJ Euro Stoxx 50 3.641,4 13 0,8 1,7 1,7

P.lb. B. capital 10,9 12,9 5,0 57 -242 -247 2,7 18 P. Ib. B. capital n.d. 3,8 5,0 53 53

q P. Ib. Construcc. 20,2 18,0 10,3 93 144 112 1,7 3,0 P. Ib. Construccién n.d. 3,7 6,9 6,9 6,9

CG P. Ib. B. cons. 21,7 19,1 10,0 89 -19 34 29 43 P. Ib. B. consumo n.d. -1,5 -1,4 -0,3 -0,3

P.lb. Serv.cons. 14,5 16,1 10,9 10,9 4,2 83 22 24 P. Ib. Serv. consumo n.d. 1,3 3,9 4,2 4,2

m P. Ib. Finan. 146 12,6 NA NA 214 NA 36 22 P. Ib. Financieras n.d. 2,4 3,2 3,4 3,4

P.lb. Petr.ygas 12,2 110 64 62 51 -26 25 21 P. Ib. Petréleo y gas n.d. -4,3 -4,5 -3,3 -3,3

P.lb. TMTs 29,3 233 111 99 -13,0 -224 19 6,0 P.Ib. TMTs n.d. -0,5 0,2 0,2 0,2

4 P. Ib. Utilities 195 16,9 9,5 86 -58 -23 33 41 P. Ib. Utilities n.d. 0,3 2,4 2,8 2,8
Fuentes: Bloomberg y JCF. Fuente: Bloomberg.




RESUMEN DE ESTRATEGIA SECTORIAL

Peninsula Ibérica — Resumen de estrategia sectorial

Sector

Pond. en
el indice

Posicion S.I.

Tactica Estratég.

Comentarios

Valores
preferidos

Bancos

Bienes de
capital

Construccién

Bienes de
consumo

Servicios
financieros

Petréleo y gas

Servicios

TMTs

Utilities

27,4%

5,3%

4,0%

6,2%

0,9%

9,0%

8,0%

28,8%

10,4%

T 1

4 &

Las dltimas sefiales de un aterrizaje suave para el sector inmobiliario
espafiol podrian motivar un de-rating de los bancos mas pequefios,
gue se han beneficiado de la especulacién de adquisiciones en los
Ultimos afios. La diversificacion de los blue chips y las valoraciones
en linea con el resto del sector en Europa deberian favorecer a los
bancos de mayor tamafio.

El ciclo inversor toca fondo y ya se vislumbran sintomas de
recuperacion de la inversion de capital. Creemos que las valoraciones
de las compaiiias ligadas al metal (Acerinox, Arcelor) incorporan una
fuerte recuperacién en precios y volimenes. Preferimos las
compafiias de pasta y papel (Ence) y las industriales con procesos de
reestructuracion (Tubacex, Uralita).

El auge del sector de la construccion en Espafia parece no tener fin,
en claro contraste con las compafiias portuguesas, que se estan
viendo perjudicadas por las restricciones en la obra civil. La
diversificacion en los servicios y en el area de concesiones deberia
de traer estabilidad a largo plazo. La actividad corporativa podria
seguir despertando interés en el sector.

En los Ultimos afios, el crecimiento econémico en Espafia se ha debido
principalmente al consumo doméstico, pero ya son evidentes ciertos
signos de preocupacion. Preferimos los operadores defensivos, con
historial de recuperacion (Ebro Puleva) a los de riesgo regulatorio
(Altadis) o a los valores expuestos al consumo discrecional.

La prudencia de los equipos directivos de las aseguradoras del sur de
Europa ofrece un nivel de seguridad en este sector, castigado en el
pasado por el acusado descenso de los mercados de renta variable,
pero esta compafiia deberia registrar un comportamiento peor que su
sector en un entorno de mejora de los mercados de renta variable. En
la actualidad, el reducido descuento en la valoracién de suma de
partes ofrece un potencial alcista limitado para las compaiiias holding
sin un historial de inversion solido.

Unos precios estables (y elevados) del petréleo y la mejora de la
situacion en Latinoamérica son dos factores que invitan al optimismo
en el mercado ibérico del petréleo. Los riesgos de reinversion y
regulatorios complican la inversién en los operadores de gas. En
Enagas nos gusta la combinacion de crecimiento y un marco
regulatorio “desgastado”.

A pesar de su apalancamiento a la fase de recuperacion del ciclo, la
industria de ocio podria mostrar un escaso poder de fijaciéon de
precios debido al exceso de capacidad. El sector inmobiliario podria
sufrir ante la percepcién de que el valor de los activos reales esta
alcanzando el limite y por la resaca de tanta actividad corporativa.
Apostamos por el sector de las autopistas portugués por su
crecimiento y caracter defensivo.

Las compafilas de telecomunicaciones muestran dinamicas
preocupantes debido a una competencia mas dura tanto en linea fija
como movil y al cambio tecnolégico. Ademas, las valoraciones
comparables de las compafilas en EEUU siguen ofreciendo cierto
riesgo a la baja. A corto plazo, recomendamos sustituir compafiias de
TV en abierto por periédicos.

En un entorno de cambio regulatorio, las utilities tienen a registrar un
comportamiento peor. La actividad corporativa ha ayudado a sostener
este sector, pero la concentracién deberia ser limitada en el futuro y
el sector tender4d a cotizar en linea con sus deteriorados
fundamentales.

BBVA,
BCP

ENCE,
Uralita

Ferrovial,
ACS

Inditex, Ebro
Puleva,
Viscofan

Corp. Mapfre

Repsol YPF,
Enagas

Sol Melia, NH
Hoteles

PT
Prisa,
Sogecable

Endesa

Fuentes: estimaciones Santander Investment Bolsa.
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Espafia — Produccién industrial, 2000-2005 En términos generales, hay que volver a hablar de
100 datos econémicos negativos en Espafa en las dos
80 Gltimas semanas: (1) la produccion industrial ha sido
60 muy débil en 2005, a pesar de los avances de
40 diciembre; (2) la inflacion se dispard en enero; (3) la
, 20 Y M M confianza del_ consumidor mejor6, aungue s_igue en
5 %0 W v\[/ UV LA terreno negativo; (4) las ventas de coches bajaron en
20 enero; (5) el PMI manufacturero retrocedio
e ligeramente en enero; (6) el Banco de Espafia
o confirmaba que la economia crecié un 3,4% en
TR 2005; y (7) los indicadores de empleo fueron

relativamente débiles. Seguimos pensando que la
economia se desacelerara en 2006E, incluso mas de

Fuentes: Datastream y Santander Investment Bolsa

Alemania — Pedidos de fabrica, 2004-2005 lo que espera el consenso.
® ° Alemania y Francia publicaban datos interesantes
. ' 60 esta semana. Los datos de diciembre no fueron muy

40 esperanzadores ni en Alemania ni en Francia. En el
pais galo, el PIB crecia un 0,2% intertrimestral en el
4TO05, un retroceso respecto al 0,7% intertrimestral
del trimestre anterior; la produccion industrial era
negativa y el déficit de balanza comercial crecia
debido, principalmente, al precio de la energia.
Esperamos una desaceleracién de las economias de
la zona euro en el 1TOGE.
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Fuentes: Datastream y Santander Investment Bolsa.
Tras la publicacion de algunos datos econémicos

Asuntos atener en cuenta esta semana débiles en Alemania la pasada semana, se dispararon
En EEUU: los temores sobre la evolucion del actual proceso de
(1) Las ventas al por menor deberian dispararse en febrero recuperacion. El hecho de que algunas cifras
(2) Eldato de inventarios empresariales podria ser mayor de lo economicas importantes en diciembre sorprendieran
previsto en diciembre a la baja hizo pensar en el final de la recuperacion.
(3) La produccion industrial volveria a subir en enero Por supuesto, no compartimos esa opinion.
(4) El Presidente de la Fed informara sobre la economia En el Rincon macro de esta semana analizamos la
(5) Los precios de produccion podrian sorprender al alza en enero evolucion de los indicadores adelantados mas
20 () AT Ak importantes —y comparables— para Espafia y
(1) En Alemania, el PIB podria no cumplir las expectativas Alemania. La razon es muy simple: es muy probable
(2) EIl PIB espafiol podria subir un 0,9% intertrimestral que el escenario econémico cambie en los pr(’)ximos
(3) Enla zona euro, el PIB podria ser méas débil de lo previsto afios, con una desaceleracion de la economia
(£ 230 el ST el Gl = espafiola y una aceleracién de la alemana. Asi lo
(5) El indice de produccién industrial en la zona euro podria estan apuntando ya los indicadores econémicos, al
decepsiona RenlHieiom Die menos desde nuestro punto de vista.




CALENDARIO ECONOMICO

Datos macro publicados la semana pasada

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos de referencia  Prevision Real
LUNES 6-Feb 12:00 Alemania Pedidos de fabrica (m/a) (desest.) Dic P 1,3R/132R 0,6/6,0 -1,6/3,9
MARTES 12:00 Alemania  Prod. industrial (m/a)(desest./no desest. ajust.)  Dic P -0,4/5,0 R 0,7/5,0 -0,5/3,5
7-Feb 21:00 EEUU Crédito al consumo (miles mn) Dic 0,6 50 3,3
23:00 EEUU ABC Confianza del consumidor Feb 6 -9 -9 -13
MIERCOLES 8:00 Alemania Balanza comercial (miles mn) Dic 13,3 13,0 9,2
8-Feb 8:00 Alemania  Saldo balanza por cuenta corriente (miles mn) Dic 8,2R 8,0 6,3
8:00 Alemania Importaciones (desest.) (m) Dic -42R 2,1 5,8
8:00 Alemania Exportaciones (desest.) (m) Dic -16 R 1,6 0,8
13:00 EEUU MBA Solicitudes de hipotecas Feb 3 -5,1 - -1,2
JUEVES 14:30 EEUU Peticiones de subsidio de desempleo Feb 4 273.000 285.000 277.000
9-Feb 14:30 EEUU Peticiones continuadas Ene 28 2.497.000 2.518.000 2.557.000
16:00 EEUU Inventarios al por mayor Dic 0,4 0,4 -0,2/7,9
VIERNES 8:00 Alemania indice de precios al por mayor (m/a) Ene 0,0/2,4 - 0,6/2,9
10-Feb 8:00 Alemania IPC (m/a) Ene F 0,9/2,1 -0,5/2,1 -0,5/2,1
8:45 Francia Produccién industrial (m/a) Dic 3,1/1,3 0,3/0,6 -0,3/-0,4
8:45 Francia Produccién manufacturas (m/a) Dic 25R/10R 0,3/0,7 -0,7/-1,0
8:45 Francia Balanza comercial (miles mn €) Dic -3,1 -2,9 -3,1
8:50 Francia PIB (t) Dic 0,7 0,4 0,2
12:00 Zona euro OCDE Indicadores adelantados Dic 107,1 R - 107,4
14:30 EEUU Balanza comercial (miles mn) Dic -64,2 -64,7 -65,7
20:00 EEUU Presupuesto mensual (miles mn) Ene 8,6 50 21,0
Datos macro que se publicaran esta semana
Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos referencia Previsién
LUNES 13-Feb  10:00 Italia Produccion industrial (desest./no desest.) (m/a) Dic 0,1/0,4 0,6/0,9
MARTES 8:00 Alemania PIB (desest./no desest) (t/a) 4T1 0,6/1,3 0,2/1,3
14-Feb 8:45 Francia Déficit presupuestario (miles mn €) Dic -58,6 -
9:00 Espafia PIB (constant) (desest.) (t/a) 4TP 0,8/3,5 0,9/3,5
11:00 Alemania ZEW Sentimiento econémico Feb 71,0 71,0
11:00 Alemania ZEW Condiciones actuales Feb -31,6 -28,0
11:00 Zona euro PIB (desest.) (a) ATE 0,6/1,6 0,3/1,7
11:00 Zona euro ZEW Sentimiento econémico Feb 66,1 66,0
14:30 EEUU Adelanto ventas minoristas Ene 0,7 0,7
14:30 EEUU Ventas minoristas menos autos Ene 0,2 0,8
14:30 EEUU Inventarios industriales Ene 0,5 0,5
23:00 EEUU ABC Confianza del consumidor Feb 13 -13 -
MIERCOLES Espafia Saldo balanza por cuenta corriente Nov -5.263,7 -
15-Feb 13:00 EEUU MBA Solicitudes de hipotecas Feb 10 -1,2 -
14:30 EEUU Empire Manufacturas Feb 20,1 18,0
15:00 EEUU Compras activos EEUU por extranjeros (miles mn)  Dic 89,1 80,0
15:15 EEUU Produccién Industrial Ene 0,6 0,2
15:15 Italia Saldo balanza por cuenta corriente (mn €) Dic -2.149,0 -
15:15 EEUU Utilizacion de la capacidad Ene 80,7 80,8
16:00 EEUU Bernanke informa de economia y politica de la Fed - - -
19:00 EEUU NAHB indice del mercado de la vivienda Feb 57 57
JUEVES 8:00 Zona euro Nuevas matriculaciones Ene -3,9 -5,9
16-Feb 9:00 Espafia IPC (m/a) Ene 0,2/3,7 -0,5/4,1
14:30 EEUU indice de precios de importacién (m/a) Ene -0,2/ 1,0
14:30 EEUU Viviendas iniciadas Ene 1.933.000 2.025.000
14:30 EEUU Permisos de construccion Ene 2.075.000 R 2.068.000
14:30 EEUU Peticiones de subsidio de desempleo Feb 11 277.000 285.000
14:30 EEUU Peticiones continuadas Feb 4 2.557.000 2.520.000
18:00 EEUU Fed de Filadelfia Feb 3,3 9,0
VIERNES 8:45 Francia Saldo balanza por cuenta corriente (mn €) Dic -4.106 -
17-Feb 8:45 Francia Empleo no agricola (t) 4TP 0,0 0,1
8:45 Francia Salarios (t) ATP 1,0 0,5
8:45 Francia Informe sobre inversion industrial de enero - - -
9:00 Espafia Pedidos de fabrica (a) Dic 9,1 -
10:00 Italia Balanza comercial (total) Dic -1.179,0 -1.100
11:00 Zona euro Produccion industrial (desest./ajust.) (m/a) Dic 1,3/2,6 0,0/1,9
14:30 EEUU indice precios de importacion (IPRI) (m/a) Ene 0,9/5,4 0,2/6,0
14:30 EEUU IPRI excl. alimentacién y energia (m/a) Ene 0,1/1,7 0,2/1,3
15:45 EEUU Confianza de la U. de Michigan Feb P 91,2 91,0

(m) % intermensual; (a) % interanual; (t) % intertrimestral; (mn) millones; (R) revisado; (F) final; (P) preliminar; (E) estimado; (desest.) desestacionalizada; (ajust.)
ajuste diario; (1) primera publicacién; (2) segunda publicacion.
Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Datastream, Bloomberg, Reuters y estimaciones Santander Investment Bolsa.
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RINCON DEL ESTRATEGA

SMALL Y MID CAPS DE ESPANA Y PORTUGAL

Los dias 8 y 9 de febrero de 2006 celebramos la XII Conferencia de small y mid caps de Espafia y
Portugal en Madrid, que conté con la asistencia de 30 compafiias y 200 inversores institucionales,
llevandose a cabo mas de 300 reuniones de inversores con directivos de las compafiias
participantes. Esta conferencia representa una buena oportunidad para seleccionar valores que
podrian tener un comportamiento mejor que el mercado. De hecho, las compafiias que estuvieron
en nuestro seminario de 2005 han registrado una revalorizacion del 26% (frente al 18% del IBEX35
y el 20% el indice General de la Bolsa de Madrid).

Espafia — Small caps fente a large caps — Comportamiento
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Fuentes: Datastream y Santander Investment Bolsa.

IMPRESIONES DE LAS PRESENTACIONES DE LAS COMPARIAS

Sol Meli&
Recuperacion de los ingresos por habitacion en Alemania y Espafia.
Alto nivel de actividad.
Progreso sostenido de su estrategia de desinversién como medio para hacer aflorar valor.
Venta de hoteles con EV/EBITDA de 12x y reinversion parcial en los de 10x.
Sin cambios en la politica de dividendos.
Cotiza con un descuento del 40% frente al VNA de 18,80 €.

Aguas de Barcelona
Prevision de aceleracion del proceso de privatizacion del agua.
En 2005 han centrado el negocio en tres areas clave: agua, certificacion e inspeccién y
sanidad.
La compafiia insiste en que el consenso es muy bajo.
La compafiia persigue el crecimiento internacional, quizas, mediante adquisiciones.

Abengoa
Gran interés para los inversores.
Intencion de la UE para que los objetivos sean obligatorios y no sélo indicativos en
muchos paises. Cuando esto ocurra (si ocurre), las petroleras tendran mas presion para
promover combustibles menos contaminantes.
Sin embargo, no se ofrecié nueva informacion sobre el posible impacto o prevision de
crecimiento.



Viscofan
Buena visibilidad para las subidas de precios.
En 2006, un objetivo clave sera la consolidacion de Teepack en EEUU.
Con menos operadores en el sector, deberiamos esperar una mayor disciplina de precios.

Ence
Sin grandes noticias, 1o que siempre es positivo.
La estabilidad del precio de la pasta de papel deberia traer mejores resultados este afio.
Posibles sorpresas positivas en el ahorro de costes.
Sin noticias sobre Uruguay.

Uralita
Fuerte recuperacién en Alemania en 2006. La actividad inmobiliaria se encuentra en
niveles similares a los de después de la Segunda Guerra Mundial.
La compafiia busca posibilidades de adquisicidn en el negocio de aislantes.
Mayor capacidad de crecimiento organico en Rusia.
Nuevas adquisiciones y la tendencia positiva de Alemania, factores de crecimiento.

Campofrio
Inmersa en reajustes estratégicos; importantes movimientos dentro de la compafiia.
O hace adquisiciones en Francia o sale del mercado.
Establecimiento de grandes fabricas en Rusia para evitar la actual contraccion de los
margenes.
Aumento de la integracion vertical hasta el 25-30% del consumo.
Prevision de ligera recuperacion en el mercado espafiol.

Impresa
Los objetivos de la compafiia son prudentes.
Se espera una recuperacion de la audiencia a partir de marzo, momento en que se lanzaréa la
nueva programacion, y con la celebracion del Mundial.
Tendencia positiva: prevision de crecimiento del EBITDA del 20% en 2006 (nuestras
estimaciones apuntan a un 17,4%). Beneficio neto del +43% (frente a nuestra estimacién
del 21%).

La Seda de Barcelona
Despierta el interés de los inversores.
Perspectivas muy positivas para la industria (10-12%).
Mayor crecimiento a través de adquisiciones: Volos (80.000 toneladas en Grecia) y
Advansa (250.000 toneladas en Turquia y Reino Unido).
Multiplos (EBITDA 5-6x) muy atractivos frente a los de Selenis y Aussapol (8x).
Proxima a ser lider mundial de PET.
Nueva ampliacion de capital para financiar adquisiciones a corto plazo (50% deuda y 50%
recursos propios).

Tubacex
Interesante panorama de inversion.
Perspectivas muy halagiiefias para la industria (precio del barril por encima de los 60 US$).
Fuerte demanda (proyectos y distribuidores).
Discrepancias entre Vallourec y Tubacex en términos de inversién en 1+D.
Atractivo por actividad corporativa (supresion de los limites de derechos de voto a partir de
mayo de 2006).
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TPI

BPI

Atencion de los inversores centrada casi exclusivamente en las posibilidades de
reapalancamiento y la actividad corporativa.

TPI sigue buscando adquisiciones (nada especialmente atractivo) y el reapalancamiento
interno se enfrenta a obstaculos regulatorios.

La compafiia declind hacer comentarios sobre las futuras acciones de Telefénica.

Respecto a los fundamentales, mas de lo mismo: los negocios de directorios telefénicos y
onling, factores de crecimiento de TPI en Espafa.

Presentacion repleta de detalles sobre las operaciones de la compafiia en Angola, un
mercado donde BPI cuenta con 230.000 clientes. BPI confirm6 su intencién de expandir su
red en mas del 50% hasta contar con 70 distribuidoras a finales de 2006.

BPI se mantiene prudentemente positiva sobre la evolucion de la calidad del crédito en el
mercado domeéstico, incluso considerando la desaceleracién de la economia portuguesa.

La compafiia confirma no tener grandes planes de reduccién de plantilla en Portugal y
explico que la mayor parte de la reduccion de costes en las operaciones domésticas ya se
habia hecho en los Gltimos dos afios.

Logista

Reestructuracién de Etinera antes de lo previsto.

La guerra de precios en el sector tabacalero deberia tener un impacto negativo en los
inventarios de Logista. La compafiia no dio detalles, aunque calculamos que rondaria el 3%
del EBITDA de 2006E.

La guerra de precios deberia incrementar la actividad entre diferentes sectores, algo que
beneficiaria a Logista.

Jazztel

En el 4T05, Jazztel registrd 97.000 altas netas (23% de cuota de mercado), llegando a los
221.000 clientes.

La compafiia aprovechard la publicacién de sus resultados de 2005 el 27 de febrero para
dar a conocer su nuevo plan estratégico.

La ampliacion de capital para financiar su plan estratégico podria superar los 120 mn €
anunciados y acordados con SG.

La compafiia destacd su atractivo especulativo a largo plazo en el escenario de
consolidaciones que afecta al sector de las telecomunicaciones.

Media Capital

La compafiia espera un comportamiento plano del mercado portugués de la publicidad en
2006.

En cuanto a una posible pérdida de la cuota de mercado de la television en abierto frente a
TVI en 2006, Media Capital informé que seguird mas preocupada por la rentabilidad que
por la cuota de mercado.

Prosegur

Nada nuevo en la presentacion.

Intencion de centrarse en la integracion de las operaciones en Brasil antes de buscar nuevas
adquisiciones.

Sigue la fuerte presion en el mercado doméstico aunque la direccién de la compafiia ya ha
adoptado medidas de reestructuracion para abordar la situacion.



PUNTOS DE INTERES

Soplan aires de cambio para FCC (Comprar; precio objetivo: 61,50 €). Un valor todavia por
explotar y el apalancamiento de su ineficiente balance para acelerar el crecimiento serian los
motores de la cotizacion en 2006E, que deberian permitir a la accion romper su prolongado
mal comportamiento relativo (-50% frente a sus homologos en los Gltimos cinco afios).
Creemos que los activos de concesion de aguas, inmobiliaria y autopistas de FCC estan
infravalorados debido a que la visibilidad de los mismos es bastante pobre. En nuestra
opinion, si se reflejare el valor de estos activos, podrian afiadirse 8,00-14,00 €/accion a los
niveles actuales. Ademas, FCC ha puesto en marcha un plan de 3.000 mn € para acelerar el
crecimiento, de los que ya se han gastado un tercio. Por ultimo, la valoracion del
EV/EBITDA de 4,4x en 2008E (excluyendo cemento e inmobiliaria) estd infravalorada al
considerar que mas del 70% de su EBITDA proviene de la division de servicios.

Un nuevo capitulo de la guerra de precios en el sector tabacalero espafiol se cerraba con un
nuevo incremento de los impuestos. Las autoridades espafiolas volvian a subir los impuestos
del tabaco: ad valorem hasta el 57% (+1,05%) desde la Gltima subida el pasado 20 de enero,
y el impuesto fijo en 8,20 €/1.000 cigarrillos (+32%). La subida del impuesto fijo representa
un impuesto minimo de cigarrillos de 55 €/1.000 cigarrillos, por lo que en realidad implica un
impuesto minimo de 1,65 €/paquete. Esta subida de impuestos se suma a la del 20 de enero,
al tiempo que impone un impuesto minimo que limita el crecimiento de marcas baratas en el
mercado. Pese a ser noticias positivas para Altadis (Infraponderar; precio objetivo: 30,70 €),
ya que reduce el crecimiento de marcas baratas de tabaco y podria llevar a Philip Morris a
incrementar sus precios, el sector probablemente se vera afectado. Con el fin de apostar por
posibles movimientos de consolidacion en torno a Altadis, su filial Logista (Comprar; precio
objetivo: 47,00 €) parece una alternativa mas barata.

Ferrovial (Comprar; precio objetivo: 71,20 €) sigue siendo nuestro valor preferido en el
sector espafiol de la construccion. Las noticias sobre su interés en adquirir el operador de
aeropuertos britdnico BAA volvian a poner en evidencia que la compafiia pretende crecer a
través del fuerte flujo de caja de sus operaciones y la abundante liquidez global. Ferrovial
tiene un solido historial en adquisiciones.

En una reciente visita a la compafiia, Aguas de Barcelona (En revisién; precio objetivo: en
revision) confirmaba que la desinversion gradual de sus actividades no estratégicas y la
salida de mercados probleméticos en 2005 deberian ayudar a reducir el descuento por
holding que el mercado ha estado aplicando a la accion en los dltimos afios. La actual
especializacion en certificaciones, concesiones de agua y sanidad, un comportamiento
operativo mejor de lo esperado, la posibilidad de mayor crecimiento de sus tres actividades
estratégicas y su descuento frente a otras utilities espafiolas y europeas hacen de Aguas de
Barcelona una buena oportunidad de compra.

Principales revisiones de las recomendaciones y precios objetivo

Recom. Pr. objetivo % BpA 2006E %

Fecha Compaiiia Nueva  Anterior Nuevo Anterior Var. Nuevo Anterior Var. Comentarios
Cambio en el método de
7-Feb FCC Comprar Mantener 61,50 34,50 78,30 3,55 3,32 6,9 valoracion en suma de partes
7-Feb Repsol YPF Comprar  Comprar 26,20 28,50 -8,10 2,69 2,80 3,9 Reduccién de sus reservas
1-Feb Brisa Infrapond. Mantener 7,75 7,30 6,2 0,36 0,35 2,9 Débil evolucién del trafico
Resultados 2005 sélidos,
30-Ene BBVA Comprar  Comprar 18,00 16,00 12,5 1,37 1,02 34,3 buenas perspectivas
Riesgo de pagar en exceso
27-Ene EDP Infrapond. Infrapond. 2,90 239 213 0,20 0,22 0,1 por adquisiciones
24-Ene Mota-Engil Comprar N/R 4,30 N/R  N/R 0,00 N/R N/R Iniciacion de cobertura
Revisada al alza por potencial
19-Ene TPI Comprar Infrapond. 9,25 6,50 42,3 0,37 0,37 0,0 de reapalancamiento
16-Ene Uralita Comprar  Comprar 5,50 5,50 0,0 0,21 0,23 -8,7 Tendencia débil en Alemania
13-Ene Enagas Comprar  Comprar 19,00 16,90 124 0,91 0,84 8,3 Mejor visibilidad a largo plazo

Fuente: estimaciones Santander Investment Bolsa.



CARTERA MODELO IBERICA

Large caps ibéricas — Lista de valores recomendados de Santander Investment Bolsa

Precio (€) Comportamiento bursatil (%)

Fecha de Actual Rel. alarge Relativo al En el
Compaiiias inclusién 10-Feb-06 30-Dic-05 Absoluto caps ibéricas IBEX-35 -IM -3M  -6M  afio
Sogecable 05-Ene-06 33,50 33,84 -1,0 -5,2 -4,7 01 -30 -23 147
BBVA 05-Ene-06 16,53 15,48 6,8 2,6 3,1 1,4 7,5 9,7 16,7
Ferrovial 05-Ene-06 65,00 60,30 7,8 3,6 4,1 1,3 5,9 6,7 51
Endesa 05-Ene-06 24,21 21,90 10,5 6,4 6,9 -1,4 93 156 311
Repsol 05-Ene-06 23,36 25,71 -9,1 -13,3 -12,8 04 -85 -59 -36
Inditex 05-Ene-06 28,61 27,51 4,0 -0,2 0,3 1,2 41 212 339
Listarecom. large caps - 103,16 100,00 3,2 -1,0 -0,5 nd. n.d. n.d.-100,0
Large caps ibéricas - 104,18 100,00 4,2 0,0 0,5 nd. nd. nd. -100,0
IBEX35 — 11.312,60 10.913,60 3,7 -0,5 0,0 1,0 4,1 7,5 10,9
PSI20 - 9.270,28 8.752,12 59 1,7 2,3 4,8 41 156 20,1
DJ Stoxx 50 — 343426  3.406,98 0,8 -3,4 -2,9 0 0,3 4,1 8,4
Fuentes: estimaciones Santander Investment Bolsa.
Small y mid caps ibéricas — Lista de valores recomendados de Santander Investment Bolsa

Precio (€) Comp. bursétil (%)

Fecha de Actual Rel. a small- Relativo al En el
Compahias inclusion 10-Feb-06 30-Dic-05 Absoluto mid caps ibér. IBEX-35 -IM -3M  -6M  afio
Ebro Puleva 05-Ene-06 14,38 14,27 0,8 -4,7 -2,9 -1,3 0,7 -2,2 0,9
Sol Melia 05-Ene-06 12,28 11,10 10,6 5,2 7,0 7,7 135 111 8,9
Ence 05-Ene-06 28,49 27,33 4,2 -1,2 0,6 -4,7 29 13,7 315
Uralita 05-Ene-06 4,09 3,63 12,7 7,2 9,0 6,4 6,4 115 -8,0
Viscofan 05-Ene-06 9,59 10,20 -6,0 -11,5 -9,6 -0,1 -64 3,1 18,6
Prosegur 05-Ene-06 22,69 20,07 13,1 7,6 9,4 -0,8 78 139 194
Listarecom. SMC - 105,90 100,00 59 0,4 2,2 nd. n.d. n.d.-100,0
Small-mid caps ibéricas - 105,48 100,00 55 0,0 1,8 nd. nd. nd. -100,0
IBEX35 — 11.312,60 10.913,60 3,7 -1,8 0,0 1,0 4,1 7,5 10,9
PSI20 - 9.270,28 8.752,12 5,9 0,4 2,3 4,8 4,1 156 20,1
DJ Small 200 Europe - 177,00 168,22 5,2 -0,3 1,6 0,3 43 13,1 16,6

Fuentes: estimaciones Santander Investment Bolsa.
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Espafia — Produccién industrial, 2000-2005 En términos generales, hay que volver a hablar de
100 datos econémicos negativos en Espafa en las dos
80 Gltimas semanas: (1) la produccion industrial ha sido
60 muy débil en 2005, a pesar de los avances de
40 diciembre; (2) la inflacion se dispard en enero; (3) la
, 20 Y M M confianza del_ consumidor mejor6, aungue s_igue en
5 %0 W v\[/ UV LA terreno negativo; (4) las ventas de coches bajaron en
20 enero; (5) el PMI manufacturero retrocedio
e ligeramente en enero; (6) el Banco de Espafia
o confirmaba que la economia crecié un 3,4% en
TR 2005; y (7) los indicadores de empleo fueron

relativamente débiles. Seguimos pensando que la
economia se desacelerara en 2006E, incluso mas de

Fuentes: Datastream y Santander Investment Bolsa

Alemania — Pedidos de fabrica, 2004-2005 lo que espera el consenso.
® ° Alemania y Francia publicaban datos interesantes
. ' 60 esta semana. Los datos de diciembre no fueron muy

40 esperanzadores ni en Alemania ni en Francia. En el
pais galo, el PIB crecia un 0,2% intertrimestral en el
4TO05, un retroceso respecto al 0,7% intertrimestral
del trimestre anterior; la produccion industrial era
negativa y el déficit de balanza comercial crecia
debido, principalmente, al precio de la energia.
Esperamos una desaceleracién de las economias de
la zona euro en el 1TOGE.
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Fuentes: Datastream y Santander Investment Bolsa.
Tras la publicacion de algunos datos econémicos

Asuntos atener en cuenta esta semana débiles en Alemania la pasada semana, se dispararon
En EEUU: los temores sobre la evolucion del actual proceso de
(1) Las ventas al por menor deberian dispararse en febrero recuperacion. El hecho de que algunas cifras
(2) Eldato de inventarios empresariales podria ser mayor de lo economicas importantes en diciembre sorprendieran
previsto en diciembre a la baja hizo pensar en el final de la recuperacion.
(3) La produccion industrial volveria a subir en enero Por supuesto, no compartimos esa opinion.
(4) El Presidente de la Fed informara sobre la economia En el Rincon macro de esta semana analizamos la
(5) Los precios de produccion podrian sorprender al alza en enero evolucion de los indicadores adelantados mas
20 () AT Ak importantes —y comparables— para Espafia y
(1) En Alemania, el PIB podria no cumplir las expectativas Alemania. La razon es muy simple: es muy probable
(2) EIl PIB espafiol podria subir un 0,9% intertrimestral que el escenario econémico cambie en los pr(’)ximos
(3) Enla zona euro, el PIB podria ser méas débil de lo previsto afios, con una desaceleracion de la economia
(£ 230 el ST el Gl = espafiola y una aceleracién de la alemana. Asi lo
(5) El indice de produccién industrial en la zona euro podria estan apuntando ya los indicadores econémicos, al
decepsiona RenlHieiom Die menos desde nuestro punto de vista.




LA SEMANA PASADA

Datos macro publicados la semana pasada

Datos de

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo referencia Previsién Real
LUNES 6-Feb 12:00 Alemania Pedidos de fabrica (m/a) (desest.) Dic P 1,3R/132R 0,6/6,0 -1,6/3,9
MARTES 12:00 Alemania Prod. industrial (m/a)(desest./no desest. ajust.) Dic P -0,4/5,0 R 0,7/5,0 -0,5/3,5
7-Feb 21:00 EEUU Crédito al consumo (miles mn) Dic 0,6 5,0 3,3
23:00 EEUU ABC Confianza del consumidor Feb 6 -9 -9 -13
MIERCOLES 8:00 Alemania Balanza comercial (miles mn) Dic 13,3 13,0 9,2
8-Feb 8:00 Alemania  Saldo balanza por cuenta corriente (miles mn) Dic 8,2R 8,0 6,3
8:00 Alemania Importaciones (desest.) (m) Dic -4,2R 2,1 5,8
8:00 Alemania Exportaciones (desest.) (m) Dic -16R 1,6 0,8
13:00 EEUU MBA Solicitudes de hipotecas Feb 3 -5,1 - -1,2
JUEVES 14:30 EEUU Peticiones de subsidio de desempleo Feb 4 273.000 285.000 277.000
9-Feb 14:30 EEUU Peticiones continuadas Ene 28 2.497.000 2.518.000 2.557.000
16:00 EEUU Inventarios al por mayor Dic 0,4 0,4 -0,2/7,9
VIERNES 8:00 Alemania indice de precios al por mayor (m/a) Ene 0,0/2,4 - 0,6/2,9
10-Feb 8:00 Alemania IPC (m/a) Ene F 0,9/2,1 -0,5/2,1 -0,5/2,1
8:45 Francia Produccion industrial (m/a) Dic 3,1/1,3 0,3/0,6 -0,3/-0,4
8:45 Francia Produccién manufacturas (m/a) Dic 25R/10R 0,3/0,7 -0,7/-1,0
8:45 Francia Balanza comercial (miles mn €) Dic -3,1 -2,9 -3,1
8:50 Francia PIB (t) Dic 0,7 0,4 0,2
12:00 Zona euro OCDE Indicadores adelantados Dic 107,1R - 107,4
14:30 EEUU Balanza comercial (miles mn) Dic -64,2 -64,7 -65,7
20:00 EEUU Presupuesto mensual (miles mn) Ene 8,6 5,0 21,0

(m) % intermensual; (a) % interanual; (t) % intertrimestral; (mn) millones; (R) revisado; (F) final; (P) preliminar; (E) estimado; (desest.) desestacionalizada; (ajust.)
ajuste diario; (1) primera publicacién; (2) segunda publicacion.
Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Datastream, Bloomberg, Reuters y estimaciones Santander Investment Bolsa.

La produccién
industrial creci6
4,1% interanual en
diciembre de 2005

DEBILIDAD EN LOS DATOS ESPANOLES EN LAS DOS ULTIMAS SEMANAS

En términos generales, hay que volver a hablar de datos econdmicos negativos en Espafia en
las dos Ultimas semanas: (1) la produccion industrial ha sido muy débil en 2005, a pesar de los
avances de diciembre; (2) la inflacion se dispar6 en enero; (3) la confianza del consumidor
mejord, aungue sigue en terreno negativo; (4) las ventas de coches bajaron en enero; (5) el PMI
manufacturero retrocedid ligeramente en enero; (6) el Banco de Espafia confirmaba que la
economia crecié un 3,4% en 2005; y (7) los indicadores de empleo fueron relativamente
débiles. Seguimos pensando que la economia se desacelerara en 2006E, incluso méas de lo que
espera el consenso.

La produccién espafiola registr6 un fuerte avance en diciembre de 2005, con un 4,1%
interanual (desestacionalizado) frente al 4,0% interanual del mes anterior. Sin ajustes, este dato
se habria situado en el 0,9% interanual. La produccién de bienes de consumo caia un 1,7%
interanual, los bienes de capital subian un 0,9% interanual, los bienes intermedios crecian un
1,0% interanual y la energia arrojaba un fuerte avance de 5,3% interanual. La energia volvia a
ser la principal fuente de crecimiento en diciembre. En general, la produccion industrial avanzé
un 0,6% en 2005 frente a 2004. A corto plazo no descartamos una aceleracion de la actividad,
aunque el escenario mas probable para 2006E habla de debilidad.
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Espafia — Produccidn industrial, 2000-05

Produccién industrial, energia, 2000-05
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Fuente: Datastream y Santander Investment Bolsa.

Fuerte subida de
la inflacién en
enero

Mejora la
confianza del
consumidor,
aunque el
consumo privado
podria caer

Las ventas de
coches caen un
0,3% interanual en
enero

El PMI
manufacturero
cae ligeramente
en enero: de 53,0
de diciembre a
52,6

La estimacion preliminar de la inflacion de enero mostraba una fuerte subida de la tasa anual,
desde el 3,7% en diciembre hasta el 4,2% interanual. Como decimos, se trata del dato
preliminar, por lo que no disponemos de un desglose. Los datos oficiales se publicaran el 16 de
febrero. En nuestra opinién, este fuerte incremento de la inflacion se debe a algin
extraordinario de enero, como la subida de los precios regulados (energia, transporte, etc.). Asi
mismo, no olvidemos que los precios se mantendran en los niveles mas altos en los proximos
meses, aunque deberiamos asistir a una desaceleracion de la tasa de crecimiento anual.

El indice de confianza del consumidor del ICO pasaba de 83,4 en diciembre a 85,6 en enero
(los datos por debajo de 100 suponen una percepcion negativa o0 pesimismo, mientras que por
encima de 100 indican todo lo contrario). A pesar de la mejora de la confianza del consumidor,
el dato sigue apuntando a una desaceleracion del consumo privado en el futuro, coherente con
nuestras estimaciones para el consumo en 2006E y con el mensaje emitido por el Banco de
Espafia hace dos dias.

Las ventas de coches caian un 0,3% interanual en enero. Las unidades vendidas pasaban de
129.768 en diciembre a 104.441 en enero. En 2005, las ventas de coches subieron un 0,8%
interanual, mientras que las ventas de todoterrenos lo hacian un 22,0%. Sin embargo, en enero
de 2006, las ventas de todoterrenos han caido un 3,8%. Las ventas de coches fueron
relativamente fuertes en 2005, favorecidas por un fuerte crecimiento del consumo privado. En
2006E, esperamos una ligera desaceleracién del consumo privado, por lo que las ventas de
coches habrian de ser méas débiles que en 2005. Cualquier incremento del tipo de intervencion
del BCE perjudicaria las ventas de coches este afio.

El PMI manufacturero caia ligeramente en enero, de 53,0 del mes anterior a 52,6. Este
retroceso significa una moderacion de las tasas de crecimiento en el sector manufacturero.
Practicamente, todos los componentes mas importantes del indice registraban ligeros retrocesos
en el mes, aunque otros (por ejemplo, produccion) mostraron avances: (1) la produccién pasé
de 53,6 a 54,4; (2) los nuevos pedidos caian de 54,6 a 53,3; (3) el empleo caia de 51,6 en
diciembre a 50,9; y (4) la cartera de pedidos descendia de 50,3 a 49,8, con lo que entra en
terreno de contraccion. EI componente de precios pagados subia de 60,5 en diciembre a 64,9, lo
gue indica una contraccién de los margenes de las compafiias al aumentar los precios de bienes
finales a un ritmo menor.

El PMI apunta a una moderacion de la actividad manufacturera en Espafia a corto plazo. En
nuestra opinidn, esta moderacion se prolongaria todo el afio. Por su parte, la moderacién de la
creacion de empleo también podria mantenerse dado el retroceso de nuevos pedidos y la
contraccioén de la cartera de pedidos. El dato practicamente plano de las exportaciones apunta a
una mayor debilidad del sector exterior.



El Banco de
Espafia sitta en el
3,4% el
crecimiento de la
economia en 2005

El desempleo cae
en 239.800 en
2005...

... pero vuelve a
crecer en enero

El Banco de Espafia confirmaba el pasado viernes (1 de febrero) que la economia crecié un
3,4% en 2005, debido a una fuerte demanda interna y a una contribucién muy negativa del
sector exterior (cercana a 2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB). La creacién de empleo
super6 el 3,0%, con un crecimiento de la productividad préacticamente plano. EI Banco de
Espafia ratificd que el consumo privado habia registrado cierta desaceleracién, aunque creci6 a
un ritmo mayor que la renta disponible. En cuanto a las inversiones, el Banco hablo de
desaceleracion de la inversion en bienes de capital y construccion en el 2S05. Por nuestra parte,
mantenemos nuestras estimaciones de desaceleracién del crecimiento de la economia espafiola
en 2006E, condicionada por un crecimiento menor del consumo privado en un entorno de
subida de tipos de interés.

El INE publicaba los datos de empleo del 4TO5. En Espafia, el afio pasado el desempleo se redujo
en 239.800 personas, con lo que el nimero total de desempleados se situaba en 1.841.300
personas (1,1% menos que en 2004). Por su parte, la creacion de empleo crecié casi un 4,9%
(894.100) en 2005, con un namero total de empleados de 19.314.300. En el 4T05, el desempleo
aument6 en 76.200 personas, incrementando la tasa de desempleo del 8,42% en el trimestre
anterior al 8,7%. La mayoria de los empleos se crearon en el sector servicios (6,17%: 724.400), la
mayor tasa de crecimiento volvia a registrarla el sector de la construccion (6,78%: 158.000),
mientras que la creacion de empleo en el sector agricola fue modesta (2,47%: 24.200). Los datos
también revelan que hubo destruccion de empleo en el sector industrial (-0,37%: -12.100).

A pesar del incremento del desempleo en el 4T05, los datos para el conjunto de 2005 fueron
positivos. Con un crecimiento de la economia del 3,4%, la creacion de empleo se mantiene
fuerte. Sin embargo, esperamos una desaceleracion de la creacién de empleo en 2006E vy
2007E, dadas nuestras previsiones de menor crecimiento del PIB. La tasa de desempleo podria
crecer ligeramente. En este sentido, los datos mensuales de desempleo volvian a ser negativos
en enero.

Los datos de desempleo volvian a ser negativos en enero, con 68.566 nuevos desempleados. La
cifra total de desempleados asciende a 2.171.503. El incremento del desempleo en enero repitid
practicamente los incrementos registrados en el mismo mes de afios anteriores. El desempleo
crecio en todos los sectores: (1) agricultura: 1.174 (1,80%); (2) servicios: 62.752 (4,96%); (3)
construccion: 3.939 (-1,61%); y (4) desempleados sin trabajo previo: 4.691 (2,09%).

Como decimos, estos datos son coherentes con los vistos en otros meses de enero, aunque no
podemos pasar por alto que el desempleo ha subido en los dltimos tres meses, incluso si
consideramos datos en tasa ajustada. Pensando en el futuro, creemos que la situacion del
desempleo podria ser peor que en 2005 debido a las expectativas de desaceleracion de
crecimiento econémico. A pesar de todo, no estamos hablando de un colapso en el empleo en
estos momentos.

LA SEMANA EN LA ZONA EURO: NO HAY QUE PREOCUPARSE POR ALEMANIA; ESTA BIEN

Alemania y Francia publicaban datos interesantes esta semana. Los datos de diciembre no
fueron muy esperanzadores ni en Alemania ni en Francia. En el pais galo, el PIB crecia un
0,2% intertrimestral en el 4T05, un retroceso respecto al 0,7% intertrimestral del trimestre
anterior; la produccion industrial era negativa y el déficit de balanza comercial crecia debido,
principalmente, al precio de la energia. Esperamos una desaceleracion de las economias de la
zona euro en el 1TOGE.
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Débil crecimiento
del PIB aleman en
el 4T05

Pero no hay que
preocuparse por
el futuro...

Alemania — Produccién industrial vs IFO, 1991-2006

Tras la publicacion de algunos datos econdémicos débiles en Alemania la pasada semana, se
dispararon los temores sobre la evolucion del actual proceso de recuperacion. El hecho de que
algunas cifras econdmicas importantes en diciembre sorprendieran a la baja hizo pensar en el final
de la recuperacion. Por supuesto, no compartimos esa opinion.

En este sentido, los datos publicados durante la semana sélo varian nuestra estimacion del
crecimiento del PIB en el 4TO5E, que entendemos podria decepcionar a aquellos que sélo se
fijan en indicadores “pasados” y hacen caso omiso a las tendencias. Pese a que algunos datos
de diciembre quedaran muy por debajo de las expectativas, el comportamiento de estos
indicadores en el trimestre ha sido positivo. Ademas, los indicadores adelantados apuntan a una
posible aceleracion —y no desaceleracion— del crecimiento econémico en el 1TO6E.

Produccién industrial vs pedidos de fabrica para bienes
de consumo, 1992-2005
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Fuente: Datastream y Santander Investment Bolsa.

Los pedidos de
fabrica también
sorprenden ala
baja

Los pedidos de fabrica caian un 1,6% intermensual en diciembre después de tres meses
consecutivos de datos positivos. La tasa anual caia desde el 13,1% en noviembre hasta el 3,8%.
Detras de esta desaceleracion de la tasa anual estarian los pedidos de bienes de capital (14,4%
intermensual en diciembre de 2004 frente a -2,8% intermensual en diciembre de 2005). La razon
de esta desaceleracion es simple: el mes de diciembre de 2004 fue un mes espléndido en términos
de pedidos, con un crecimiento de la tasa mensual del 7,3%. Se trata del mejor comportamiento
mensual desde julio de 1984 (+9,8% intermensual) y, sin duda, extraordinario. Evidentemente, en
enero de 2005 se compenso este fuerte crecimiento (-3,5% intermensual). Por lo tanto, aunque en
enero de 2006 el incremento intermensual de los pedidos sea modesto —algo que nos parece
razonable si nos fijamos en los diferentes indicadores de nuevos pedidos—, la tasa anual habria
de volver a los niveles de noviembre de 2005. En este sentido, si consideramos la media movil de
tres meses, la tasa anual sube un 8,7% en diciembre de 2005.

Alemania — Pedidos de fabrica, 2004-05

Desglose de pedidos de fabrica, 1995-2005
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Comportamiento

El comportamiento en el 4T05 fue bastante positivo: los pedidos de fabrica se incrementaron
un 12,9% intertrimestral anualizado frente al 19,8% intertrimestral anualizado en el 3T05. De
hecho, hubo cierta aceleracion de la tasa anual, desde el 7,2% en el 3TO5 hasta el 8,6%, el nivel
maés alto desde diciembre de 2000 (9,4%). Todos los componentes —bienes de capital (9,8%),
bienes de consumo (5,8%) y bienes basicos y de produccién (7,9%)— registran avances. Como
deciamos lineas mas arriba, esta tendencia positiva deberia mantenerse a corto plazo, apoyando
niveles elevados de actividad en la economia.

También el sector exterior tuvo una evolucion negativa en diciembre, con un crecimiento

negativo del modesto de las exportaciones (0,8% intermensual ajustado) y uno mucho mas fuerte de las

sector exterior en - - . . , . .

diciembre importaciones (5,8% intermensual). En consecuencia, el superavit de la balanza comercial se
redujo en diciembre: desde 13,3 en el mes anterior hasta 9,2. En términos acumulados, el
superavit de la balanza comercial crecié un 2,7% (4.200 mn €) en 2005 hasta 160.300 mn €
frente a 2004 (156.100 mn €).

Alemania — Balanza comercial, 1992-2005 Contribucién de exportaciones netas al PIB, 2003-4TO5E
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Fuente: Datastream y estimaciones Santander Investment Bolsa.

En general, el PIB
del 4TO5 sera
débil, aunque no
modifica nuestras
estimaciones
econdmicas

En el 4T05, las exportaciones crecieron un 0,8% intertrimestral frente al 2,8% intertrimestral
de las importaciones. En términos reales, las exportaciones subieron un escaso 0,1%
intertrimestral frente al 1,6% intertrimestral de las importaciones. Con estos nimeros, nuestras
estimaciones apuntan a que el PIB-exportaciones netas habria caido desde 26.880 mn € en el
3TO05 hasta 23.940 mn € en el 4T05. Segun nuestras estimaciones para el crecimiento del PIB
en el 4T05, esto supondria una contribucion negativa del sector exterior al crecimiento del PIB
de 0,5 puntos porcentuales. Esperamos que el sector exterior mejore en el 1SO06E, con un
crecimiento de las exportaciones reales del 8,5% interanual de media en el periodo.

La evolucion de las diferentes variables econémicas en el 4T05 dirige nuestras estimaciones
hacia un crecimiento débil del PIB en el trimestre: hasta el 0,1% intertrimestral en el 4T05,
desde el 0,6% intertrimestral en el 3T05. Insistimos en que sera un deterioro transitorio, ya que
esperamos tasas de crecimiento mas fuertes en el 1TO6E. Pero son varios los motivos que
apuntan a un crecimiento modesto del PIB: (1) un consumo privado negativo; (2) un gasto
publico modesto; (3) una fuerte inversidon empresarial y de construccion; (4) una contribucion
negativa del sector exterior; y (5) una contribucién muy positiva de los inventarios.
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ESTA SEMANA

Datos macro que se publicaran esta semana

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos de referencia Previsién
LUNES 13-Feb 10:00 Italia Produccion industrial (desest./no desest.) (m/a) Dic 0,1/0,4 0,6/0,9
MARTES 8:00 Alemania PIB (desest./no desest) (t/a) 4T1 0,6/1,3 0,2/1,3
14-Feb 8:45 Francia Déficit presupuestario (miles mn €) Dic -58,6 -
9:00 Espafia PIB (constant) (desest.) (t/a) 4TP 0,8/3,5 0,9/3,5
11:00 Alemania ZEW Sentimiento econémico Feb 71,0 71,0
11:00 Alemania ZEW Condiciones actuales Feb -31,6 -28,0
11:00 Zona euro PIB (desest.) (a) 4TE 0,6/1,6 0,3/1,7
11:00 Zona euro ZEW Sentimiento econémico Feb 66,1 66,0
14:30 EEUU Adelanto ventas minoristas Ene 0,7 0,7
14:30 EEUU Ventas minoristas menos autos Ene 0,2 0,8
14:30 EEUU Inventarios industriales Ene 0,5 0,5
23:00 EEUU ABC Confianza del consumidor Feb 13 -13 -
MIERCOLES Espafia Saldo balanza por cuenta corriente Nov -5.263,7 -
15-Feb 13:00 EEUU MBA Solicitudes de hipotecas Feb 10 -1,2 -
14:30 EEUU Empire Manufacturas Feb 20,1 18,0
15:00 EEUU Compras activos EEUU por extranjeros (miles mn) Dic 89,1 80,0
15:15 EEUU Produccion Industrial Ene 0,6 0,2
15:15 Italia Saldo balanza por cuenta corriente (mn €) Dic -2.149,0 -
15:15 EEUU Utilizacién de la capacidad Ene 80,7 80,8
16:00 EEUU Bernanke informa de economia y politica de la Fed - - -
19:00 EEUU NAHB indice del mercado de la vivienda Feb 57 57
JUEVES 8:00 Zona euro Nuevas matriculaciones Ene -39 -5,9
16-Feb 9:00 Espafa IPC (m/a) Ene 0,2/3,7 -0,5/4,1
14:30 EEUU indice de precios de importacién (m/a) Ene -0,2/ 1,0
14:30 EEUU Viviendas iniciadas Ene 1.933.000 2.025.000
14:30 EEUU Permisos de construccién Ene 2.075.000 R 2.068.000
14:30 EEUU Peticiones de subsidio de desempleo Feb 11 277.000 285.000
14:30 EEUU Peticiones continuadas Feb 4 2.557.000 2.520.000
18:00 EEUU Fed de Filadelfia Feb 3,3 9,0
VIERNES 8:45 Francia Saldo balanza por cuenta corriente (mn €) Dic -4.106 -
17-Feb 8:45 Francia Empleo no agricola (t) 4TP 0,0 0,1
8:45 Francia Salarios (t) 4TP 1,0 0,5
8:45 Francia Informe sobre inversion industrial de enero - - -
9:00 Espafa Pedidos de fabrica (a) Dic 9,1 -
10:00 Italia Balanza comercial (total) Dic -1.179,0 -1.100
11:00 Zona euro Produccion industrial (desest./ajust.) (m/a) Dic 1,3/2,6 0,0/1,9
14:30 EEUU indice precios de importacion (IPRI) (m/a) Ene 0,9/5,4 0,2/6,0
14:30 EEUU IPRI excl. alimentacion y energia (m/a) Ene 0,1/1,7 0,2/1,3
15:45 EEUU Confianza de la U. de Michigan Feb P 91,2 91,0

(m) % intermensual; (a) % interanual; (t) % intertrimestral; (mn) millones; (R) revisado; (F) final; (P) preliminar; (E) estimado; (desest.) desestacionalizada; (ajust)
ajuste diario; (1) primera publicacién; (2) segunda publicacion.
Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Datastream, Bloomberg, Reuters y estimaciones Santander Investment Bolsa.

En EEUU: (1) las ventas al por menor deberian dispararse en febrero, tanto en el indice
general como en el subyacente; (2) los inventarios empresariales podrian superar las
expectativas en diciembre; (3) la produccién industrial habria de volver a subir en enero; (4) el
Presidente de la Fed, Ben Bernanke, informara sobre la economia y la politica econémica; y (5)
los precios de produccion podrian sorprender al alza en enero por las tarifas energéticas.

En la zona euro: (1) en Alemania, el PIB podria no cumplir las expectativas. Esperamos un
0,1% intertrimestral frente al 0,3% intertrimestral de consenso; (2) en Espafa, el PIB subiria un
0,9% intertrimestral; (3) el PIB de la zona euro podria no cumplir las expectativas; (4)
prevision de nuevos avances del indice ZEW aleman en febrero; y (5) la produccion industrial
de la zona euro podria decepcionar en diciembre.



TIPOS Y DIVISAS

Segun el Boletin mensual del BCE de la semana pasada y las Ultimas declaraciones de algunos
de sus miembros, todo apunta a que el BCE volvera a subir los tipos de interés otros 25 puntos
béasicos en marzo. Nosotros mantenemos nuestra estimacion del 3,0% para finales de afio.
También la Reserva Federal mantendria su actual proceso de ajuste. EI Gobernador de la Fed
de Chicago, Michael Moscow, confirmaba la semana pasada que los tipos podrian subir por
encima de los niveles neutrales. Esperamos un incremento final de 25 puntos basicos hasta el
4,75%. Las probabilidades de llegar al 5,0% en los fondos de la Fed se han incrementado tras la
publicacién de los Gltimos datos econdmicos.

El dolar se fortalece frente al euro. Nuestras estimaciones apuntan a que el “billete verde”
rompera el nivel de 1,19 los proximos dias para acercarse a 1,15. Mantenemos nuestras
expectativas positivas para el délar frente al euro.

EEUU y zona euro — Tipos de interés y divisas

Anual* Trimestral® Mensual Semanal
200Z 2004 2005 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Oct-05 Nov-05 Dic-05 Ene-06 27-Ene 3-Feb 10-Feb Ultima®

Tipos interés corto plazo

Tipo intervencion BCE
Fondos de la Fed
Euribor 3 meses

Dep. 3 meses EEUU

2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0 2,3 2,3 2,25 2,25 2,25 2,25
11 1,4 3,3 25 3,0 3,5 4,0 3,8 4,0 4,3 4,5 4,25 4,50 4,50 4,50
2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1 2,4 2,2 2,5 2,5 2,5 2,52 2,53 2,56 2,56
11 1,6 3,6 2,9 3,3 3,8 4,4 4,2 4,4 4,5 4,7 4,65 4,68 4,68 4,70

Tipos inter. largo plazo

Zona euro 2 afios

2,5 2,5 2,4 2,5 2,1 2,3 2,8 2,6 2,8 2,9 3,0 2,94 2,96 2,92 296

5 afios 3,3 3,3 2,8 3,0 2,6 2,6 3,1 3,0 3,1 3,1 3,2 3,22 3,23 3,21 3,25
10 afios 41 41 34 3,6 3,3 3,2 34 34 35 3,3 35 348 349 347 3,50
30 afios 48 47 38 41 3.8 3.6 3,7 3.8 38 3,6 37 376 374 372 375
EEUU 2 afios 1,6 2,4 39 35 36 40 44 4,4 44 44 45 449 457 464 4,60
5 afios 2,9 3,4 4,0 4,0 38 41 4.4 4.4 4.4 4.4 45 444 448 454 452
10 afios 4,0 4,2 4,3 4,3 4,0 4,2 4,5 4,6 4,5 4.4 4,5 4,51 4,52 4,54 4,57
30 afios 4,9 5,0 4,5 4,7 4,3 4,4 4,7 4,8 4,7 4,5 4,7 4,69 4,62 4,50 4,68
Diferencial
Dif. zona euro 3m-30a 257 265 164 199 170 152 135 164 133 109 123 124 120 116 119
2a-10a 164 160 95 117 113 88 64 77 69 45 51 54 53 54 54
Dif. EEUU 3m-30 a 376 338 93 180 103 62 29 53 30 4 0 5 -6 -18 -2
2a-10a 235 184 37 78 41 21 8 18 8 -1 0 2 -4 -11 -3
Dif. zona euro-EEUU  Int. 115 60 -123 -50 -100 -150 -192 -175 -200 -200 -225 -200 -225 -225 -225
2a 82 5 -148 -109 -148 -172 -164 -174 -165 -154 -156 -155 -161 -172 -164
10 a 11 -20 -90 -71 -77 -104 -109 -115 -103 -108 -105 -103 -104 -107 -107
Divisas
€/US$ 1,14 1,25 1,24 1,31 1,24 1,22 1,19 1,199 1,279 1,185 1,216 1,213 1,209 1,200 1,199
€/¥ 132 134 137 137 134 136 140 140 141 139 142 140 142 143 143
US$/¥ 116 107 111 105 108 112 118 116 120 118 117 115 117 119 119

(1) Las cifras representan la media del periodo. (2) Ultima: 10 de febrero de 2006. Fuente: estimaciones Santander Investment Bolsa.

EEUU y zona euro — Curva de la deuda y diferenciales de 2a-10a
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RINCON MACRO:
¢, COMPRAR ALEMANIA, VENDER ESPANA?

En el Rincon macro de esta semana analizamos la evolucion de los indicadores adelantados méas
importantes —y comparables— para Espafia y Alemania. La razén es muy simple: es muy
probable que el escenario econdmico cambie en los proximos afos, con una desaceleracion de la
economia espafiola y una aceleracion de la alemana. Asi lo estan apuntando ya los indicadores
econdmicos, al menos desde nuestro punto de vista. Si esa evolucion de los indicadores adelantados
termina por confirmarse en los datos de economia real, comprobariamos como el diferencial de
crecimiento entre Espafia y Alemania se reduce. Sin duda, dicho escenario reafirmaria nuestra
recomendacién de ampliar la ponderacion en el mercado alemén frente al espafiol.

Los indicadores adelantados de la OCDE apuntan a tiempos mejores para Alemania que
para Espafa...

Si nos fijamos en los indicadores adelantados de la OCDE, comprobamos que los datos de
diciembre de 2005 publicados la semana pasada revelan un avance del indice aleméan (110,72
en diciembre) en los Gltimos meses que le ha permitido dejar muy atras al espafiol (107,77 en
diciembre). También la tasa de crecimiento anual apunta a un crecimiento mayor en el caso de
Alemania (un 3,60% interanual en diciembre, desde el -0,67% interanual en mayo de 2005)
frente a Espafia (1,56% interanual frente al 3,22% interanual de junio de 2005). Por ultimo, la
aceleracion de las tasas de crecimiento también estd beneficiando a Alemania, con la tasa
semestral anualizada en el 7,97% frente al 1,68% en el caso de Espafia. Esperamos que esta
tendencia se prolongue a corto plazo, con lo que las tasas de crecimiento del PIB en el 1S06E
serian mayores en Alemania y menores en Espafa.

Espafia frente a Alemania — Indicadores adelantados de la OCDE, indice, tasas anuales y tasas semestrales
anualizadas, 1998-2005
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Fuentes: OCDE y Santander Investment Bolsa.

... el mensaje del PMI es el mismo...

El mensaje que se deduce de los indicadores PMI es similar al derivado de los datos de la
OCDE: Alemania esta registrando tasas de crecimiento méas elevadas que Espafia en los
sectores manufacturero (55,0 en el caso de Alemania frente a 52,6 en el de Espafia en enero de
2006) y servicios (58,1 en Alemania frente a 53,4 en Espafia en enero de 2006).



Espafia frente a Alemania — PMI. Sector manufacturero y sector servicios, 1999-2006
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Fuente: Reuters.

Este cambio en el comportamiento de ambos paises en términos de PMI es incluso mas
interesante en el caso del PMI servicios, donde Espafia siempre ha mostrado niveles de
crecimiento mas altos que Alemania. Sin embargo, en mayo de 2005, el indice PMI aleméan
subid por encima del espafiol, y esta diferencia entre ambos paises podria incrementarse en los
préximos meses. También en el empleo las diferencias registradas en el pasado estan
desapareciendo: en enero, el indice manufacturero de empleo en Alemania subi6 hasta 51,1
puntos, mientras que el espafiol se situaba en 50,9. En el caso de los indices de empleo del
sector servicios, la diferencia entre ambos paises es cada vez mas estrecha. En enero, el indice
aleméan consiguioé entrar en terreno positivo (51,4 puntos), tras haber rondado los 50 puntos
basicos los ultimos meses. En el caso del sector servicios, Espafia sigue mostrando tasas de
crecimiento mucho més elevadas en el empleo (54,2 en enero).

Espafia frente a Alemania — indices PMI de empleo. Sectores manufacturero y servicios, 1999-2006
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Fuente: Reuters.

Como en el caso de los indices de la OCDE, creemos que los indices PMI alemanes seguiran
registrando un comportamiento mejor que los espafioles en los proximos meses. En este
sentido, la fortaleza mostrada por las exportaciones, nuevos pedidos y otros indices PMI en
Alemania confirman nuestras estimaciones.

... y los indices de la Comision Europea también lo confirman

Por ultimo, si nos fijamos en los indices de la Comisién Europea, comprobamos que la
recuperacion de Alemania frente a Espafia ha sido espectacular en los Gltimos trimestres. Por
primera vez desde 1995, en enero de este afio el indice de confianza empresarial aleman
(100,9) conseguia superar al espafiol (98,5). En el caso de la produccion industrial, los dos
paises han registrado niveles idénticos en enero de 2006, algo que no ocurria desde principios
de la década de los noventa.
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Espafia frente a Alemania — indices de confianza de la Comision Europea, 1988-2006
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Fuente: Comision Europea.

En cuanto a la construccidn, las diferencias entre los dos paises siguen siendo importantes,
aunque lo significativo es la recuperacién del indice aleman, que lleva deprimido varios afios.
Por altimo, hablando de los consumidores, la moral del consumidor aleméan ha mejorado y ya
supera a la de los espafioles. Lo Gnico que nos queda por ver es el “mismo” nivel de consumo
privado en Alemania que en Espafia.

Espafia frente a Alemania — Indices de confianza de la Comisién Europea, 1988-2006
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Fuente: Comisién Europea.

Como en el caso de otros indicadores comentados, creemos que estas tendencias se mantendran
en los proximos meses, lo que refuerza nuestra recomendacién de apostar por Alemania frente
a Espafia.



ESTIMACIONES MACROECONOMICAS

Europa, Latinoamérica, Japon y EEUU — Estimaciones, 2003-07P

PIB 2003 2004 2005E cons. 2006E cons. 2007E cons.
Alemania -0,2 1,1 1,0 0,9 1,6 1,3 2,0 1,4
Francia 0,9 2,1 1,7 15 2,1 1,8 1,9 2,1
Italia 0,4 1,0 0,2 0,1 1,6 1,1 1,6 1,4
Espafia 3,0 31 34 3,3 2,8 2,9 2,4 2,9
Portugal -1,2 1,2 0,5 0,7 1,0 15 1,4 -
Euro-12 1,6 1,8 1,4 1,3 1,9 1,7 2,0 2,2
Reino Unido 2,5 3,2 - 1,8 - 2,2 - —
Argentina 8,8 9,0 8,0 8,4 6,0 55 - 3,6
Brasil 0,5 4,9 3,4 2,6 3,8 3,5 - 3,7
México 1,6 4.4 3,2 31 3,3 3,5 - 3,3
Japon 1,4 2,6 - 2,3 - 2,0 - -
EEUU 2,7 4,2 3,6 3,6 3,8 34 3,0 3,2
IPC 2003 2004 2005E cons. 2006E cons. 2007E cons.
Alemania 1.1 1.7 2.0 2.0 2.1 1.8 1.9 15
Francia 2.2 2.3 2.0 1.9 2.1 1.7 2.1 1.7
Italia 2.8 2.3 2.2 2.2 2.3 2.1 2.0 1.9
Espafia 3.0 3.0 34 34 3.1 3.1 2.6 2.8
Portugal 3.3 2.4 2.4 2.3 2.9 2.2 2.3 -
Euro-12 2.1 2.1 2.2 2.2 2.3 2.0 2.1 1.8
Reino Unido 1.4 1.3 2.1 - 2.0 - 1.9
Argentina 3.7 6.1 11.0 12.3 11.0 11.6 - 7.2
Brasil 9.3 7.6 5.1 5.6 4.5 4.7 - 4.3
México 4.0 5.2 3.6 34 3.8 3.6 - 3.8
Japon -0.3 0.0 -0.2 - 0.3 - -
EEUU 2.3 2.7 3.4 3.3 3.0 2.9 2.5 2.4
Datos financieros* 2003 2004 2005E Cons. 2006E Cons. 2007E Cons.
Tipos intervencion

Zona euro 2,00 (2,25) 2,00(2,00) 2,25 (2,05) = 3,00 (2,75) 2,63 3,25 (3,25) =
EEUU 1,00 (1,10) 2,25 (1,40) 4,25 (3,25) - 4,75 (4,63) 4,5 4,50 (4,69) -
Tipos 3 meses

Zona euro 2,11 (2,26) 2,13(2,08) 2,49 (2,17) = 3,20 (2,92) 2,63 3,10 (3,23) 3,00
EEUU 1,09 (1,14) 2,52 (1,56) 4,50 (3,60) - 5,00 (4,83) 4,4 4,40 (4,73) -
Bono 2 afios

Zona euro 2,61 (2,46) 2,48 (2,48) 2,86 (2,41) - 3,60 (3,35) - 2,90 (3,20) -
EEUU 1,82 (1,64) 3,06 (2,36) 4,40 (3,89) - 4,90 (4,98) - 4,00 (4,43) -
Bono 10 afios

Zona euro 4,29 (4,09) 3,68 (4,06) 3,31 (3,36) - 4,25 (4,06) 3,69 4,00 (4,28) 3,90
EEUU 4,25(3,99)  4,22(4,25) 4,39 (4,26) = 4,85 (4,96) 4,9 4,30 (4,44) 52
Tipo de cambio

Euro-délar 126 (1,14)  136(1,24) 1,18 (1,24) = 1,13 (1,15) 1,26 1,10 (1,10) 1,32

(*) En paréntesis las cifras medias anuales.
Fuentes: Consensus Forecasts (enero de 2006), Eurozone Barometer (enero de 2006) y estimaciones de Santander Investment Securities y estimaciones de
Santander Investment Bolsa.
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APENDICE 1

Resumen de indicadores de la zona euro, 2002-4T05

Crecimiento medio anual

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales anualizadas

PIB y sus componentes 2002 2003 2004 1T05 2705 3T05 4T05 3T04 4T04 1705 2T05 3T05 4T05
Consumo privado 1,0 1,1 1,4 1,3 1,5 1,5 - 0,9 34 0,6 0,9 1,2 -
Gasto publico 2,6 1,6 1,1 0,9 1,1 1,4 - 1,3 -0,4 1,1 2,2 2,6 -
F. B. capital fijo -2,0 0,8 1,7 1,3 1,9 3,2 - 1,5 2,4 0,5 3,2 6,6 -
Var. existencias (contrib.) 0,0 -0,4 -0,1 0,3 0,3 -0,3 1,2 0,0 -0,3 0,4 -1,3
Demanda interna 0,4 1,4 1,8 1,6 1,8 1,6 - 2,3 2,4 0,3 2,1 1,3 -
Exportaciones 1,8 1,3 5,9 3,2 2,9 52 - 4,9 1,3 -3,3 9,1 14,5 -
Importaciones 0,4 3,1 6,1 4.2 4,5 53 - 8,4 55 -5,9 10,7 1,7 -
Aportac. sector Exterior 0,5 -0,6 0,0 -0,3 -0,6 0,1 -1,2 -1,6 1,0 -0,4 1,3
PIB 1,0 0,7 1,8 1,3 1,2 1,6 - 1,1 0,8 1,3 1,7 2,6 -
PIB nom. (€ mds) 7240,2 7439,2 77141

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Indicadores de actividad 2002 2003 2004 1T05 2705 3T05 4T05 | ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Produccién industrial (IP1) -0,2 0,2 21 -0,4 1,1 1,2 - 1,9 1,2 0,3 1,9 - -
-sin construccién -0,6 0,3 2,0 0,6 0,7 1,5 - 2,7 1,3 0,3 2,6 - -
Produccion manufacturera -0,8 0,0 1,9 0,6 0,8 1,5 - 2,8 1,5 0,9 3,1 - -
Ventas al por menor 0,3 0,4 0,9 1,3 0,6 1,0 0,6 2,2 1, 0,3 0,6 0,8 -
Nuevas matriculaciones -2,4 -1,3 1,7 -0,9 1,0 4,0 - 6,8 2,1 -0,6 - - -
Utilizacion capacidad prod. 81,1 81,0 815 81,9 81,1 80,9 81,1

Media anual Media trimestral indice

Indicadores de confianza 2002 2003 2004 1T05 2705 3T05 4T05 | ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Clima econémico 94,3 93,5 99,5 98,7 96,1 97,8 100,2 97,6 98,4 100,2 99,9 100,6 101,8
Clima empresarial -0,57 -0,45 0,32 0,16  -0,33 -0,04 0,22 -0,09 0,06 0,17 0,13 0,37 0,34
Confianza industria -1 -1 -5 -6 -10 -8 -6 -8 -7 -6 -7 -5 -4
Confianza construccion -18 -20 -15 -12 -12 -10 -5 -9 -8 -8 -3 -6 -4
Confianza comercio minorista -17 -12 -8 -8 -9 -9 -5 -9 -8 -4 -6 -4 -4
Confianza servicios 2 4 1 1" 9 1" 14 10 1 14 14 13 15
Confianza consumidores -1 -18 -14 -13 -14 -15 -12 -15 -14 -13 -13 -1 -1
PMI 48 50 49 54,4 53,9 51,4 51,4 50,4 51,7 52,7 528 536 535
- Produccién 49 52 51 56,0 55,9 52,3 52,8 51,8 53,8 54,3 548 55,8 54,8
- Nuevos pedidos 47 51 50 56,1 55,2 51,3 52,1 51,7 53,2 54,3 544 56,0 555
- Empleo 49 47 47 48,9 49,5 48,4 48,7 48,3 48,9 49,9 499 50,3 49,6
- Existencias 47 46 46 48,4 49,2 49,5 491 46,7 47,0 47,3 46,1 46,4 479
- Tiempos de entrega proveedores 53 50 50 40,4 43,1 44,6 47,3 48,9 47,6 459 456 458 455
- Precios 48 52 52 70,7 69,4 72,8 64,6 56,3 59,1 62,8 626 622 63,0

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Precios 2002 2003 2004 1T05 2T05 3T05 4T05 | ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
IPC 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 2,3 2,3 0,3 0,5 0,3 -0,2 0,3 -
Infl. subyacente 2,4 1,8 1,8 1,5 14 1,3 1,4 0,2 0,3 0,3 0,0 0,4 -
PPI (excl. construccion) -0,1 1,4 2,3 41 3,9 4,2 4,3 0,4 0,5 0,6 -0,2 0,2 -
Deflactor PIB 2,5 2,0 1,9 1,9 1,6 1,5 -
Defactor de la demanda interna 2,0 1,8 1,9 2,1 1,8 2,1 -
Costes y salarios 2002 2003 2004 1T05 2TO05 3T05 4T05
Coste laboral unitario 2,2 21 0,9 1,2 1,0 - -
Remuneracion asalariado 2,6 2,4 21 1,8 1,6 - -
Productividad 0,4 0,4 1,2 0,6 0,6 - -

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Mercado de trabajo 2002 2003 2004 1T05 2705 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Tasa de desempleo 8,3 8,7 8,9 8,8 8,6 8,4 8,3 8,4 8,4 8,3 8,3 8,4 -

Crecimiento medio anual Tasas interanuales Tasas intermensuales
Sec. monetario y financiero 2002 2003 2004 1T05 2705 3T05 4T05 | ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
M3 6,6 6,4 6,3 6,5 7,8 8,5 8,2 0,7 0,9 0,2 0,4 0,5 -
M3 Media mévil 3m 71 7,0 6,5 6,6 7,6 8,2 - 8,2 8,2 8,0 7,6 - -
Préstamos al sector privado 4,0 4,7 6,4 6,9 8,2 9,0 9,7 0,0 1,1 0,8 1,0 0,9 -
Datos financ. (tasas inter.) 2002 2003 2004 1T05 2T05 3T05 4T05 |ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Tipo efectivo € 3,0 14 4,0 0,8 1,2 -0,9 -4,4 -0,4 -1,2 2,7 -4,6 -6,0 -
Tipo efectivo real € (CPI) 4,0 12,6 41 1,0 1,5 -0,7 -4,2 -0,2 -1,0 -2,5 -4,3 -56 -
Tipo efectivo real € (PPI) 3,9 11,2 3,0 0,6 0,6 -1,9 -5,3 -1,3 -2,3 -3,6 -5,4 -7,0 -
Tipo efectivo real € (ULC) 3.1 13,0 5,6 -0,6 -1,0 -1,7 -
Sector exterior 2002 2003 2004 1T05 2T05 3T05 4T05 |ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Saldo cta. corriente (% PIB) 0,8 0,5 0,6 0,2 -0,7 -0,2 - 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
€ Mds 58 34 46 39 21 5 -22 5 2 -9 -22 - -
Cuentas publicas (% PIB) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ene-00
Total recursos 47,1 46,7 46,2 47,0 47,2 46,7 47,2 46,9 46,1 455 455 45,0 0,0
Total empleos 53 51,8 51,3 51,3 49,9 49,0 48,6 47,9 48,0 48,1 48,5 47,7 0,0
Déficit/Superavit -5,8 -5,1 -5,1 -4,3 -2,7 -2,3 -1,3 -1,0 -1,9 -2,6 -3,0 -2,7 0,0

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Reuters y Santander Central Hispano Bolsa.



APENDICE 2

ESTADOS UNIDOS: Indicadores, 2003-4T05

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales anualizadas

PIB y sus componentes 2003 2004 1T05 2705 3705 4T05 1T05 2T05 3T05 4T05
Consumo privado 3,9 3,6 3,5 3,9 3,8 3,0 3,5 34 4.1 1,1
Gasto e inv. publicos 2,2 1,7 1,7 1,8 2,0 1,2 1,9 2,5 2,9 -2.4
Inversién privada 11,9 5,8 10,1 4.0 4.2 5,4 8,6 -3,7 53 12,2
- Equipo 11,9 10,8 12,8 11,8 10,6 8,3 8,3 11,0 10,6 3,5
- Construccion 7.7 5,6 6,3 47 5,6 5,6 5,9 8,3 5,8 2,6
Demanda interna 4.8 3,6 4,2 3,5 3,5 3,1 4.0 2,0 4,0 2,2
Exportaciones 8,4 6,8 6,7 7,7 6,9 5,7 7,5 10,7 2,5 2.4
Importaciones 10,7 2 9,4 5,7 51 4.6 7.4 -0,2 2,4 9,1
PIB 4,2 3,5 3,6 3,6 3,6 3.1 3.8 33 41 1,1
PIB nominal (M.M. $) 11734 12479

Tasas interanuales Tasas interanuales
Actividad general 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05  ene-06
Indicador adelantado 3,6 2,2 1,7 2,1 1,9 1,1 2,1 2,4 1,8 -
Indicador coincidente 2,7 2.4 2,0 1,6 1,4 2,0 1,8 2,0 1,0 -
Ratio existencias/Ventas 1,21 1,20 1,17 1,17 1,17 1,18 1,18 1,17 1,15 -
Produccién industrial 4,0 3,1 2,7 2,7 3,1 2,0 2,3 2,9 2,8 -
Utilizacion capacidad (1) 80,0 79,7 80,3 80,3 80,3 79,1 79,8 80,3 80,7 -
Indice ISM -10,8 -14,8 -6,3 -0,8 -10,2 0,0 2,3 0,7 -5,1 -2,7
Indice ISM (1) 55,6 53,8 53,5 57,3 53,5 58,0 58,1 57,3 55,6 54,8

Tasas interanuales Tasas interanuales
Consumo privado 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05  sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Ganancia real por hora -0,5 -0,4 -1,2 -0,7 -1.1 -2,3 -1,3 -0,5 -0,4 -
Ventas al por menor 7,3 8,4 8,4 6,3 8,2 6,7 5,9 6,8 6,4 -
-sin autos 7.9 8,4 9,4 8,8 9,6 10,1 9,8 8,5 8,0 -
Gastos de consumo 3,5 3,9 3,8 3,0 3,8 2,9 2,5 3,2 3,4 -
Confianza consumidores (1) 104,4 97,5 105,5 98,3 105,5 87,5 85,2 98,3 103,8 106,3
Expectativas consumidor (1) 96,1 86,7 93,3 88,4 93,3 72,3 70,1 88,4 92,6 91,5
Tasa de ahorro familiar (1) 0,5 -0,2 -3,4 -0,2 -3,4 -0,5 -0,1 -0,2 -0,7 -
Crédito al consumo 4.0 4.4 4.2 3,0 4.6 4,2 3,0 3,1 3,0 -

Tasas interanuales Tasas interanuales
Inversién en equipo 1T05 2705 3T05 4T05 ago-05  sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Nuevos pedidos 8,5 8,6 7,0 9,4 7,9 7.4 8,4 9,4 10,5 -
-ex autos 11,3 8,2 7,6 6,7 7,9 7,9 6,7 6,5 6,9 -
Pedidos b. capital sin def. y aviones 14,7 10,7 7,6 8,5 8,6 7.1 7,6 10,2 7.8 -
ISM: Produccion -14,2 -14,1 -4,2 3,8 -7,6 2,2 3,9 6,4 1,2 -1,4
ISM: Nuevos pedidos -15,9 -15,0 -3,2 -3,3 -9,6 5,8 3,6 -1,7 -10,9 1,2

3703 4T03 1T04 2T04 3T04 4T04 1T05 2T05 3T05 4T05

Benef. después de impuestos 21,1 21,0 17,2 17,7 6,4 71 31,5 31,6 36,0 -

Tasas interanuales Tasas interanuales
Construccion 1T05 2705 3T05 4705 ago-05  sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Viviendas iniciadas 8,0 6,3 6,4 3,1 2,8 13,0 -0,5 17,4 -5,7 -
Ventas nuevas viviendas 51 6,9 11,5 3,5 94 2,1 4,0 4,9 1,8 -
Gastos de construccion 12,4 8,4 7,5 8,4 7.4 8,3 9,1 8,1 8,1 -
Permisos de construccion 4.0 2.1 5.1 1,2 3,9 8,8 0,5 3,3 -0,3 -
Empleo y salarios 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Poblacién activa 0,9 1,4 1,5 1,4 1,5 1,8 1,5 1,3 1,3 1,4
Empleo total 1,4 1,9 2,0 1,9 2.1 2,1 2,0 1,7 1,9 2,0
Tasa de paro (% pob. activa) (1) 54 5,1 4.9 5,0 4,9 51 4.9 5,0 4.9 4.7
Duracién media paro (sem.) (1) 19,1 19,6 18,9 17,6 18,9 18,2 18,0 17,6 17,3 16,8
Jornada media laboral (horas) (1) 33,7 33,8 33,7 33,8 33,7 33,8 33,8 33,8 33,8 33,8
Ganancia media por hora 2,6 2,7 2,8 3,1 2,7 2,7 3,1 3,0 3,2 3,3

3T03 4T03 1T04 2T04 3T04 4T04 1T05 2T05 3T05 4T05

Coste del empleo total 4,0 4,0 3,9 4,0 3,9 3,9 3,4 3.1 3,0 3,1

Tasas interanuales Tasas interanuales
Precios 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Inflacién 3,0 3,0 3,8 3,7 3,6 47 4.4 3,5 3,4 -
Inflacién subyacente 2,3 2,2 2,1 2.1 2.1 2,0 2,1 2, 2,2 -
Precios produccion 4,6 4.1 5,6 5,3 5,3 6,9 5,9 4.4 54 -
P. producc sin energia y alim. 2,6 2,6 2,7 1,8 2,6 2,6 1,9 1,8 1,7 -
Precios importacién 6,5 7.2 8,8 7,6 8,2 9,9 8,2 6,5 7.9 -
Precios exportacion 3,6 2,9 3,2 3,0 3.1 3,6 3,7 2,7 2,7 -
Sector exterior 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Saldo B. bienes y servicios (4) -644,0 -668,0 -683,0 -715,0 -683 -697 -709 -715 -726 -
Saldo B. bienes y servicios (4) % PIB -5,3 5,4 -5,4 -5,6
Saldo Balanza comercial (4) -736,4 -762,0 -781,8 -817,6 -782 -798 -811 -818 -828 -
Saldo Balanza comercial (4) % PIB -6,0 -6,2 -6,2 -6,4
Tipo cambio efectivo nominal -4,4 -4,6 -1,5 6,0 -2,2 -2,2 1,8 7,9 8,3 5,3
Politica econémica 1T05 2T05 3T05 4T05 ago-05 sep-05 oct-05 nov-05 dic-05 ene-06
Oferta monetaria (M2) 53 3,8 3,9 4.0 4.0 4.0 4.1 3,9 4.0 -
Tipo fondos federales (1) 2,50 2,79 3,50 4,00 3,50 3,62 3,78 4,00 4,16 4,29
Ingresos federales (3) 452 665 549 530 155 252 149 139 242 230
Gastos federales (3) 628 620 618 650 207 216 197 222 231 209
Déficit publico federal (3) -177 45 -69 -119 -51 36 -47 -83 11 21

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

Fuente: Datastream.
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|. ESTIMACIONES MACROECONOMICAS

Europa, Latinoamérica, Japon y EEUU — Estimaciones, 2003-07P

PIB 2003 2004 2005E cons. 2006E cons. 2007E cons.
Alemania -0,2 1,1 1,0 0,9 1,6 1,3 2,0 1,4
Francia 0,9 2,1 1,7 15 2,1 1,8 1,9 2,1
Italia 0,4 1,0 0,2 0,1 1,6 1,1 1,6 1,4
Espafia 3,0 31 34 3,3 2,8 2,9 2,4 2,9
Portugal -1,2 1,2 0,5 0,7 1,0 15 1,4 -
Euro-12 1,6 1,8 1,4 1,3 1,9 1,7 2,0 2,2
Reino Unido 2,5 3,2 - 1,8 - 2,2 - —
Argentina 8,8 9,0 8,0 8,4 6,0 55 - 3,6
Brasil 0,5 4,9 3,4 2,6 3,8 3,5 - 3,7
México 1,6 4.4 3,2 31 3,3 3,5 - 3,3
Japon 1,4 2,6 - 2,3 - 2,0 - -
EEUU 2,7 4,2 3,6 3,6 3,8 34 3,0 3,2
IPC 2003 2004 2005E cons. 2006E cons. 2007E cons.
Alemania 1.1 1.7 2.0 2.0 2.1 1.8 1.9 15
Francia 2.2 2.3 2.0 1.9 2.1 1.7 2.1 1.7
Italia 2.8 2.3 2.2 2.2 2.3 2.1 2.0 1.9
Espafia 3.0 3.0 34 34 3.1 3.1 2.6 2.8
Portugal 3.3 2.4 2.4 2.3 2.9 2.2 2.3 -
Euro-12 2.1 2.1 2.2 2.2 2.3 2.0 2.1 1.8
Reino Unido 1.4 1.3 2.1 - 2.0 - 1.9
Argentina 3.7 6.1 11.0 12.3 11.0 11.6 — 7.2
Brasil 9.3 7.6 5.1 5.6 4.5 4.7 - 4.3
México 4.0 5.2 3.6 34 3.8 3.6 - 3.8
Japon -0.3 0.0 -0.2 - 0.3 - -
EEUU 2.3 2.7 3.4 3.3 3.0 2.9 2.5 2.4
Datos financieros* 2003 2004 2005E Cons. 2006E Cons. 2007E Cons.
Tipos intervencion

Zona euro 2,00 (2,25) 2,00(2,00) 2,25 (2,05) = 3,00 (2,75) 2,63 3,25 (3,25) =
EEUU 1,00 (1,10) 2,25 (1,40) 4,25 (3,25) - 4,75 (4,63) 4,5 4,50 (4,69) -
Tipos 3 meses

Zona euro 2,11 (2,26) 2,13(2,08) 2,49 (2,17) = 3,20 (2,92) 2,63 3,10 (3,23) 3,00
EEUU 1,09 (1,14) 2,52 (1,56) 4,50 (3,60) - 5,00 (4,83) 4,4 4,40 (4,73) -
Bono 2 afios

Zona euro 2,61 (2,46) 2,48 (2,48) 2,86 (2,41) - 3,60 (3,35) - 2,90 (3,20) -
EEUU 1,82 (1,64) 3,06 (2,36) 4,40 (3,89) - 4,90 (4,98) - 4,00 (4,43) -
Bono 10 afios

Zona euro 4,29 (4,09) 3,68 (4,06) 3,31 (3,36) - 4,25 (4,06) 3,69 4,00 (4,28) 3,90
EEUU 4,25(3,99)  4,22(4,25) 4,39 (4,26) = 4,85 (4,96) 4,9 4,30 (4,44) 52
Tipo de cambio

Euro-délar 126 (1,14)  136(1,24) 1,18 (1,24) = 1,13 (1,15) 1,26 1,10 (1,10) 1,32

(*) En paréntesis las cifras medias anuales.
Fuentes: Consensus Forecasts (enero de 2006), Eurozone Barometer (enero de 2006) y estimaciones de Santander Investment Securities y estimaciones de
Santander Investment Bolsa.



I[l. MONITOR POR PAIS Y SECTOR

Multiplos de valoracion

TACC

Cap. bur. PER (x) (%)  EV/EBITDA (x) TACC (%) __ PIFC(x) _TACC (%) RpD (%) P/NC (x)
(mn€) O5E 0BE O7E BpA O05E 06E O7E EBITDA O05E O6E O7E FCpA 06E O7E O6E O7E

Francia (CAC 40) 762.550 17,4 15,0 135 12,1 78 74 68 15,5 10,2 9,1 83 10,1 26 29 25 22
Alemania (DAX 30) 584.719 17,7 15,3 135 12,8 7,0 6,7 6,1 9,4 9,7 87 7,7 6,3 29 31 25 21
Italia (MIB 30) 537.866 17,4 15,1 13,2 14,0 6,7 6,4 6,0 6,9 77 74 69 6,5 41 43 24 272
Portugal (PSI 20) 56.804 16,8 15,2 134 11,9 9,2 8,8 8,2 5,2 78 72 6,7 4,8 35 3,7 24 22
Espafia (IBEX35) 519.643 17,3 16,5 14,8 11,7 8,8 8,1 7,5 6,6 97 88 79 7,4 34 38 33 29
DJ Stoxx 600 8.059.073 17,4 14,9 13,3 11,9 83 78 71 13,1 119 99 83 10,5 30 33 36 34
DJ Stoxx 50 3.374.569 14,6 13,4 12,3 12,6 84 78 7.2 12,7 109 9,9 93 9,8 34 37 29 26
DJ Euro Stoxx 50 1.397.547 16,1 14,4 13,1 12,1 77 73 67 10,3 98 89 82 9,1 34 36 27 24
P. Ibérica Bienes de capital 38.222 12,4 14,7 28,8 -24,2 5,6 6,4 14,7 -24,7 80 84 1738 -23,9 2,4 16 20 51
P. Ibérica Construccion 35.212 21,3 18,7 16,6 15,4 10,8 9,8 8,9 11,8 12,7 11,5 105 24,6 1,6 18 32 29
P. Ibérica B. de consumo 37.945 22,6 19,9 26,7 -1,9 104 9,3 128 -3,4 13,6 12,3 16,3 -2,7 28 26 44 51
P. Ibérica Serv. consumidor 56.598 14,9 16,7 16,0 4,3 11,2 11,1 11,0 8,3 96 90 96 6,8 22 23 24 24
P. Ibérica Financieras 194.027 15,2 12,8 11,1 22,2 ND ND ND ND ND ND ND ND 36 42 23 21
P. Ibérica Petrdleo y gas 54,585 12,5 11,6 17,6 3,6 62 63 79 -1,8 7,7 68 89 -2,1 24 20 22 26
P. Ibérica TMTs 134.049 30,3 24,2 63,1 -13,0 11,5 10,3 29,9 -22,4 13,8 13,4 39,0 -27,5 18 09 6,2 114
P. Ibérica Utilities 71.448 20,2 17,6 26,2 -5,8 9,7 88 11,6 -2,3 10,6 9,6 135 -12,2 32 21 43 40
Total P. Ibérica 622.088 17,6 159 18,4 6,6 126 12,1 174 -5,3 15,6 14,7 21,8 -8,5 27 25 30 32

Nota: las TACC se calculan sobre 2004-07E.
Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.

Comportamiento de los mercados (%)

Cierre Ultimos 12M En el En el Desde 12M
indice 10-feb Max. Min. -1S -1M -3M -6M -12M Trim. Afo Max. Min.
Francia (CAC 40) 4.956 5.012 3.882 0,6 1,9 10,6 9,5 24,8 51 51 -1,1 27,6
Alemania (DAX 30) 5.744 5.761 4.158 1,7 4,5 14,5 15,1 32,3 6,2 6,2 -0,3 38,2
Italia (MIB 30) 37.099 37.099 30.778 1,7 3,1 11,4 9,1 14,2 4,9 4,9 0,0 20,5
Portugal (PSI 20) 9.242 9.292 7.378 52 4,3 16,0 19,8 14,8 7,2 7.2 -0,5 25,3
Espafia (IBEX35) 11.345  11.345 8.939 1,9 4,4 8,7 10,9 20,0 57 57 0,0 26,9
DJ Stoxx 600 324 326 254 0,9 2,7 9,3 11,9 23,2 4,6 4,6 -0,4 27,5
DJ Stoxx 50 3.454 3.483 2.794 0,7 1,1 5,9 8,4 19,5 3,1 3,1 -0,9 23,6
DJ Euro Stoxx 50 3.727 3.745 2.911 1,4 2,2 10,9 10,6 22,4 41 41 -0,5 28,0
P. Ibérica Bienes de capital ND ND ND -2,4 16,3 26,7 25,8 36,6 20,0 20,0 -7,5 53,0
P. Ibérica Construccion ND ND ND 1,7 11,2 17,9 16,0 49,7 12,6 12,6 -3,3 60,4
P. Ibérica B. de consumo ND ND ND 1,5 2,1 10,9 17,8 21,7 33 33 -3,1 30,9
P. Ibérica Serv. consumidor ND ND ND 1,7 52 3,9 7,6 32,7 7,8 7,8 -8,1 455
P. Ibérica Financieras ND ND ND 2,0 6,5 11,2 16,5 23,3 75 75 -1,0 32,2
P. Ibérica Petrdleo y gas ND ND ND 1,8 -3,1 1,4 -0,3 19,3 -0,4 -0,4 -12,9 23,9
P. Ibérica TMTs ND ND ND 4,5 0,3 3,5 0,0 -4,7 3,8 3,8 -10,2 13,1
P. Ibérica Utilities ND ND ND 0,0 7.6 14,3 24,5 32,8 6,7 6,7 -2,6 40,9
Total P. Ibérica ND ND ND 1,9 4,7 9,3 11,4 19,0 6,6 6,6 5,7 31,0

Fuente: Bloomberg.



DJ Stoxx 600 — Variacién en el afio de los precios y
estimaciones del BpA 2006E por sectores (%)

DJ Stoxx 600 — Variacion relativa en el PER 2006E
por sectores (%)
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Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.

DJ Stoxx 600 — Variacién en el afio de los precios y
estimaciones del BpA 2006E por paises (%)

DJ Stoxx 600 — Variacion relativa en el PER 2006E
por paises (%)
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Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.




I1l. RECOMENDACIONES Y MULTIPLOS DE MERCADO

Precio Cap. Precio |Potencial| Ponderacién (%) Comport. burs. (%) PER (x) TACC EV/EBITDA (x) TACC PIFC (x) TACC RpD (%) PIVC (x)
Compaiiia Pais | Moneda| 13/02/06 burs. Sl Bolsa | objet. alcista| IBEX PSI 1S Trim. Afo | 05E 06E 07E BpA 05E 06E 07E | EBITDA| 05E 06E 07E FCpA | 06E 07E | 06E 07E Compaiiia
(mn €) | Recomen. (%) 35 20 04-07E 04-07E 04-07E
(%) (%) (%)

Acerinox ESP EUR 12,9 3.350| Infrapond. 12,2 -5,5 0.8 -1,7 5,0 5,0 122 123 10,2 3,2 6,5 6,6 56 38| 7,7 78 6,7 -0,4 2,7 2,7 1.6 1,4 Acerinox
Arcelor ESP EUR 29,1 18.617 | Infrapond. 15,2 -47,9 26 -4,7 38,2 38,2 92 132 ND ND ND ND ND ND| 63 72 ND ND 2,1 ND 15 ND Arcelor
Cementos Portland ESP EUR 79,6 2.216| Comprar 80,0 0,5 0,4 15,2 15,2 150 123 125 15,2 71 6,0 57 10,1 95 83 82 10,9 2,9 29 21 1,9 | Cementos Portland
Cimpor POR EUR 4,9 3.320| Infrapond. 3,9 =211 45 | -0,8 6,2 6,2 20,8 18,0 14,0 8,4 9,9 9,3 8,0 43| 93 87 7,6 1,0 3,4 4,3 3,0 2,8 Cimpor
Ence ESP EUR 28,3 960 Comprar 35,0 23,8 -6,1 7.9 7.9 15 109 14,2 53 7.1 58 76 18| 64 67 7.9 2,1 2,5 2,6 1.1 1.1 Ence
Gamesa ESP EUR 13,7 3.326| Infrapond. 12,5 -8,6 0,8 14 106 10,6 | 15,6 6 12,6 6,1 10,6 97 8,6 126 84 78 7,0 88| 22 26| 33 28 Gamesa
Tubacex ESP EUR 4,4 586 | Infrapond. 25 -43,3 43 23,2 23,2 223 181 267 17,6 1,0 9,8 12,9 711135 122 16,2 7,0 1,6 1,1 2,7 25 Tubacex
Uralita ESP EUR 4,0 794| Comprar 55 36,8 3,1 17,5 17,5 20,8 188 14,9 57 6,1 59 53 02| 73 71 6,4 -8,5 21 2,7 3,3 3,0 Uralita
Zardoya Otis ESP EUR 21,2 5.053| Infrapond. 20,7 -2,6 1,0 -0,8 -08 | 322 319 291 34 | 211 189 173 9,5(29,6 293 274 53| 33 36| 321 293 Zardoya Otis
Bienes de capital 38.222 41 45 | 24 20,0 20,0 12,4 14,7 28,8 -24,2 56 6,4 14,7 -24,7| 80 84 178 -23,9 24 1,6 2,0 5,1 | Bienes de capital
Acciona ESP EUR 112,9 7.172| Comprar| 105,0 -7,0 1,3 4,0 19,5 19,5 249 210 183 19,0 1,5 104 9,8 156|133 11,5 10,2 22,0 24 2,7 24 23 Acciona
ACS ESP EUR 29,0 10.247 Enrev.| Enrev.| Enrev. 24 -03 6,7 6,7 182 159 141 171 9,0 7.9 6,8 82| 139 132 122 18,4 1,6 1,8 3.4 29 ACS
FCC ESP EUR 56,1 7.318| Comprar 61,5 9,7 1,0 39 17,0 17,0 | 17,7 158 147 10,9 9,1 8,7 7,5 10,0/ 10,56 93 87 47| 33 35| 33 30 FCC
Ferrovial ESP EUR 65,1 9.131 Comprar 71,2 94 1,7 0,5 11,3 1,3 276 245 212 14,1 143 127 11,6 13,61 14,7 134 119 -321,3 1,6 1,9 3.9 3,5 Ferrovial
OHL ESP EUR 15,0 1.343| Comprar 14,2 -5,3 0,8 1,3 1,3 235 214 18,0 22,4 77 75 7.2 156 78 74 6,8 4,1 1,2 1,4 3,1 3.2 OHL
Construccion 35.212 6,4 00 | 1,7 126 12,6 | 21,3 18,7 16,6 154 | 10,8 9,8 8,9 11,8 12,7 11,5 10,5 246 16 18| 32 29 Construccion
Altadis ESP EUR 37,5 10.096 | Infrapond. 30,7 -18,1 2,3 57 =21 -2,1 186 16,5 ND ND ND ND ND ND| 12,0 10,9 ND ND 3,0 ND 6,8 ND Altadis
Baron de Ley ESP EUR 42,6 329 | Infrapond. 35,7 -16,3 | -104,9 ND 0,5 2,6 2,6 17,9 182 178 -5,1 9,1 8,6 8,0 42117 115 112 -4,1 0,0 0,0 1,7 1,5 Baron de Ley
Ebro Puleva ESP EUR 14,4 2.214| Comprar 16,9 17,4 -0,8 2,6 2,6 156 12,8 16,0 4,7 9,2 7.8 8,6 47| 72 71 7.9 4.4 2,6 2,8 1.8 1.7 Ebro Puleva
Faes ESP EUR 18,7 1.041| Infrapond. 14,1 -24,6 -0,4 18,1 18,1 52,6 50,0 488 -5,5 31,56 29,7 28,9 04(292 29,0 282 -8,6 1.3 1.3 71 6,7 Faes
Inditex ESP EUR 28,8 17.933| Comprar 31,0 7.8 25 0,3 4.4 4,4 252 21,7 19,0 3,9 12,5 10,6 91 15,6 16,7 142 124 13,3 34 4,4 54 4,9 Inditex
Jeronimo Martins POR EUR 12,9 1.629| Infrapond. 12,4 -4,2 1,5 0,9 1,9 1,9 155 151 145 4,1 7.2 71 6,6 4479 75 7,0 6,5 32 34 34 31 Jerénimo Martins
Sos Cuétara ESP EUR 11,3 1.548| Infrapond. 7,0 -37,8 -1,1 2,4 24 | 328 303 236 22,1 156 13,5 11,5 20,5|17,9 17,6 149 1421 09 09| 28 25 Sos Cuétara
Viscofan ESP EUR 9,6 464| Comprar 13,0 35,4 -0,7 3.4 3.4 53,8 442 325 10,4 9,3 9,3 7.9 15,21 18,2 17,7 153 8,7 1.4 1.6 1,7 1,6 Viscofan
Zeltia ESP EUR 59 1.237| Infrapond. 5,0 -14,5 -0,3 -0,5 -0,5 NS NS NS NS NS NS NS| NS NS NS NS 0,0 0,0 4.1 3,4 Zeltia
Bienes de consumo 37.945 -100,1 1,5 1,5 3,3 3,3 226 199 26,7 -1,9 10,4 9,3 12,8 -3,4| 13,6 12,3 16,3 -2,7 2,8 2,6 4,4 5,1 | Bienes consumo
NH Hoteles ESP EUR 13,9 1.656| Comprar 14,3 2,9 04 4.4 4,5 4,5 385 218 177 30,2 138 111 10,0 89137 11,1 103 15,6 23 2,8 24 22 NH Hoteles
Sol Melia ESP EUR 12,4 2.297| Comprar 13,3 6,6 9,1 15,7 15,7 232 160 123 64,8 10,8 9,0 7.6 14,81 109 9.1 7,7 31,4 1,0 11 2,7 2,2 Sol Melia
TelePizza ESP EUR 1,8 477 | Infrapond. 1,6 -13,9 -11 -3,2 -3,2 19,6 18,8 19,5 0,9 8,4 7,6 71 25/106 10,3 10,8 -3,0 2,7 3,0 2,7 3,1 TelePizza
Iberia ESP EUR 23 2.169| Infrapond. 2,0 -13,0 0,5 1,3 0,4 0,4 31,9 150 -10,4 44 163 11,6 -1,0| 33 85 6,4 -5,4 2,2 22 1.1 1.1 Iberia
Logista ESP EUR 45,0 2.057| Comprar 47,0 4,4 3.2 8.4 84 212 182 16,9 10,9 9,7 8,5 7,7 17,01 124 11,1 104 8,8 2,7 3,0 3,8 3.4 Logista
Abertis ESP EUR 22,0 12.688 | Infrapond. 17,5 -20,3 22 0,3 3,3 33 D ND ND ND 123 117 1,2 6,2| ND ND ND ND 29 3,0 ND ND Abertis
Brisa POR EUR 73 4.356| Mantener 7.8 6,6 7,0 25 1,5 1,5 20,8 20,2 207 4,6 13,7 141 13,7 2,2/ 16,0 16,1 155 1,3 4,0 43 2,6 2,6 Brisa
Cintra ESP EUR 10,8 5.284| Comprar 12,7 ND 0,7 0,6 10,1 10,1 8,1 49 38 55 239 19,0 15,1 231 28 23 2,0 43 1.5 1.5 2,8 2,7 Cintra
Inm. Colonial ESP EUR 51,4 3.065| Comprar 54,2 56 0,4 7.2 72 11,2 18,5 17,0 12,6 10,8 13,5 12,7 149| 78 114 106 -7,6 23 25 21 1.8 Inm. Colonial
Inm. Urbis ESP EUR 17,4 2.223| Infrapond. 16,7 -4,1 3,5 12,3 12,3 13,8 1,9 107 25,0 121 111 10,3 2431197 11,2 10,0 7.8 24 2,8 25 2,2 Inm. Urbis
Metrovacesa ESP EUR 57,5 5.853| Infrapond. 55,0 -4,3 1,4 1,8 121 12,1 16,7 144 150 9,3 20,3 151 15,3 37,3| 11,8 10,7 11,0 12,5 14 1,8 2,7 24 Metrovacesa
Sacyr Vallehermoso ESP EUR 22,0 6.049| Mantener 24,5 1,2 0,8 0,5 7,0 7,0 19,7 241 20,0 1,8 15,7 14,2 13,0 14,5 9,8 10,6 9,6 60,4 1,0 1,2 3,0 2,7 |Sacyr Vallehermoso
Abengoa ESP EUR 17,8 1.611| Comprar 16,0 -10,2 73 435 435 | 266 179 176 -72 | 104 80 7,6 15|/ 11,7 94 91 4.1 08 08| 33 28 bengoa
Aguas Barcelona ESP EUR 20,1 2.952| Mantener 20,5 1,8 0,1 11,8 11,8 16,3 14,9 13,7 2,8 8,1 7,5 6,9 1,11183 7,9 74 52 1,8 1,9 1,9 1,8 Aguas Barcelona
Prosegur ESP EUR 22,7 1.400| Comprar 23,5 3,6 0,8 17,4 17,4 19, 159 143 68,0 10,4 8,4 77 15,21 12,2 10,5 9,6 25,9 12 1,5 3,9 3,2 Prosegur
Sonae SGPS POR EUR 1.2 2.460| Comprar 1.4 12,2 4.4 3.4 4.2 4,2 |Restr. Restr. Restr. Restr. | Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. [Restr. Restr. |Restr. Restr. Sonae SGPS
Serv. de consumo 56.598 6,0 1,5 1,7 7.8 7,8 14, 16,7 16,0 4,3 11,2 11 11,0 83| 9,6 9,0 9,6 6,8 2,2 2,3 2,4 2,4 | Serv. de consumo
B. Guipuzcoano ESP EUR 24,0 1.647 | Infrapond. 14,0 -41,7 7,6 29,4 29,4 32,4 280 26,1 10,1 ND ND ND ND| ND ND ND ND 1,4 1,5 41 3,8 B. Guipuzcoano
B. Pastor ESP EUR 44,6 2.915| Comprar 40,0 -10,2 1.7 9,9 9,9 233 16,2 143 43,1 ND ND ND ND| ND ND ND ND 2,0 2,3 25 22 B. Pastor
B. Popular ESP EUR 10,8 13.102| Infrapond. 11,0 2,0 3,0 3,6 4,7 4,7 148 126 10,7 20,2 ND ND ND ND| ND ND ND ND 4.1 5,1 24 2,2 B. Popular
B. Sabadell ESP EUR 241 7.387| Infrapond. 22,5 -6,8 1,7 2,7 8,9 8,9 16,4 140 116 20,3 ND ND ND ND| ND ND ND ND 32 43 2,0 1,8 B. Sabadell
B. Valencia ESP EUR 27,9 2.816| Infrapond. 15,0 -46,2 4,2 73 73 31,2 275 251 11,1 ND ND ND ND| ND ND ND ND 0,8 0,8 4,1 3,8 B. Valencia
Banesto ESP EUR 12,9 8.936 N/R N/R N/R 1.8 1,9 1.9 N/R N/R NR N/R ND ND ND ND| ND ND ND ND| NR NR| NR NR Banesto
Bankinter ESP EUR 51,2 3.985| Infrapond. 43,0 -15,9 0.9 73 9,1 9,1 20,3 18,0 155 13,4 ND ND ND ND| ND ND ND ND 2,7 3,2 25 23 Bankinter
BBVA ESP EUR 16,7 56.627 | Comprar 18,0 7.8 13,1 1,8 10,7 10,7 149 122 10,8 20,9 ND ND ND ND| ND ND ND ND 43 4,9 3,7 3.2 BBVA
BCP POR EUR 25 8.971 Comprar 2,7 8,0 20,2 25 73 7.3 139 12,1 10,9 7.4 ND ND ND ND| ND ND ND ND 3,7 41 23 2,0 BCP
BES POR EUR 13,6 4.092| Infrapond. 13,3 -2,5 7.4 1,3 0,3 03 146 144 131 28,6 ND ND ND ND| ND ND ND ND 2,8 3,0 1.5 1.4 BES
BPI POR EUR 4.4 3.344| Infrapond. 3,6 -18,2 75 4,0 14,0 14,0 159 150 131 17,2 ND ND ND ND| ND ND ND ND 2,8 3,2 3,0 2,9 BPI
Grupo Santander ESP EUR 11,8| 73.863 N/R N/R N/R 171 1,3 59 59 N/R N/R  N/R N/R ND ND ND ND| ND ND ND ND| N/R NR| NR NR Grupo Santander
CF Alba ESP EUR 41,9 2.798| Infrapond. 35,5 -15,3 4,0 6,7 6,7 36,5 ND ND ND ND ND ND ND[188,2 ND ND ND ND ND ND ND CF Alba
Corp. Mapfre ESP EUR 14,8 3.543| Infrapond. 14,0 -5,6 29 6,3 6,3 143 126 111 17,0 ND ND ND ND| ND ND ND ND 24 2,7 1.8 1,6 Corp. Mapfre
Financieras 194.027 359 35,0 2,0 7.5 7,5 152 12,8 11,1 22,2 ND ND ND ND| ND ND ND ND 3,6 4,2 2,3 21 Financieras
Enagas ESP EUR 15,7 3.751 Comprar 19,0 20,9 0,9 0,1 -0,6 -0,6 208 17,3 164 13,2 10,8 10,0 9,1 15,01 11,7 10,5 9,2 18,9 2,7 3,1 3,0 2,7 Enagas
Gas Natural ESP EUR 24,2 10.823 | Infrapond. ND ND 1.5 -2,1 2,2 22 15,4 90 ND ND ND ND N , , N ND 3,5 ND 1,9 ND Gas Natural
Cepsa POR EUR 43,2 11.554 N/R N/R N/R -0.8 17 1,7 N ND ND 0,0 ND ND ND 0,0 D ND ND 0,0 0,0 0,0 ND ND Cepsa
Repsol YPF ESP EUR 23,3| 28.458| Comprar 26,2 12,4 6,6 4,8 -55 -55 8,1 87 99 13,7 4,5 4,6 5,0 33| 50 48 5,0 3.2 3,0 3,5 1,6 1,5 Repsol YPF
Petréleo y gas 54.585 9,0 0,0 1,8 -0,4 -0,4 125 11,6 17,6 3,6 6,2 6,3 79 -1,8| 7,7 68 8,9 -2,1 2,4 2,0 2,2 2,6 Petréleo y gas
Telefonica ESP EUR 12,9 63.532| Comprar 14,0 8,4 14,7 3.4 1,6 1.6 17, 13,0 ND ND ND ND ND| 62 54 ND ND 4.6 ND 28 ND Telefénica
Telefénica Méviles ESP EUR 9,3| 40.058| Mantener 26,2 183,2 0,9 5,0 4,3 43 18,6 14, ND ND ND ND ND| 84 83 ND ND 2,1 ND 4,8 ND | Telefénica Méviles
Portugal Telecom POR EUR 9,6 10.826 Comprar 8,6 -12,4 20,8 | 17,0 12,2 12,2 |Restr. Restr. Restr. Restr. | Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. |[Restr. Restr. |Restr. Restr. Portugal Telecom
Jazztel ESP EUR 0,8 797/ Infrapond. 0,8 -8,5 1,2 -3,5 -3,5 -6,1 -86 -143 -23,7 | -20,8 -236,3 343 -246,3|-25,7 -12,8 61,8 -183,8 | 0, 00| 246 -315 Jazztel
TPI POR EUR 8,0 2.899| Comprar 9,3 16,2 0,5 5,0 12,0 12,0 18,9 21,7 241 -21,8 14,4 3,6 12,2 54101 124 114 -15,2 5,0 3,6 3,5 3,0 TPI
PT Multimédia ESP EUR 9,9 3.051| Mantener 8,3 -15,5 2,7 2,7 2,3 2,3 |Restr. Restr. Restr. Restr. | Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. Restr. |Restr. Restr. |Restr. Restr. PT Multimédia
Sogecable ESP EUR 33,4 4.466| Comprar 42,0 25,6 0,8 -0,4 -1,2 -1,2 47, 36,5 29,6 26,5 15, 13,2 11,6 13,2| 30,5 27,4 25 7, 0,3 0,3 7,0 58 Sogecable
Prisa ESP EUR 15,4 3.365| Comprar 17,5 13,8 0,5 -1,2 6,8 68 | 153 151 152 25,1 93 94 9,4 19,6| 13,7 135 13,6 216| 52 53| 48 45 Prisa
Antena 3 ESP EUR 22,8 5.056| Comprar 21,5 -5,5 0,7 03 13,0 13,0 18,5 18,6 13,3 11,2 107 107 83 17,7 17,8 102 | 42 43| 86 79 Antena 3
Telecinco ESP EUR 217 5.352| Comprar 23,0 6,0 0,7 -1,5 1,8 1,8 340 282 258 14,7 322 272 24,4 13,21 26,1 22,2 20,5 13,0 1,3 1.4 6,8 58 Telecinco
Indra POR EUR 15,8 2.298| Mantener 17,0 7.7 0,5 1,4 -4,4 -4,4 78,7 72,3 68,1 22,4 57 53 52 16,0| 41,7 364 34,8 -24,8 0,7 0,7 9,3 8,7 Indra
TMTs 134.049 18,2 236 | 45 3,8 38 | 303 242 631 -13,0 1,5 10,3 29,9 -22,4| 13,8 13,4 39,0 275 1,8 09| 62 14 TMTs
EDP ESP EUR 2,8 10.202| Infrapond. 29 3.9 19,4 2,6 73 73 21 140 18 6,9 6,4 6,0 5,6 74| 07 09 0,9 -36| 306 328 0,3 0,3 EDP
Endesa ESP EUR 243| 25738 Enrev.| Enrev.| Enrev. 6,0 -2,3 9,4 9,4 15,7 13,7 ND ND ND ND ND ND| 183 87 ND ND 4,2 ND ND ND Endesa
Iberdrola ESP EUR 24,8\ 22.349| Comprar 24,0 -3,2 52 1.2 74 74 | 21,6 190 165 155 | 436 397 36,7 126|106 82 75 60| 30 34| 33 31 Iberdrola
REE ESP EUR 26,7 3.610| Infrapond. 21,0 -21,3 0,8 33 2,0 2,0 16,2 13,7 12,2 18,7 5,7 5,0 4,6 15| 97 87 75 -5,6 3,6 4.1 21 1.9

Unién Fenosa ESP EUR 31,3 9.549| Mantener 21,0 -33,0 2,2 -0,5 -0,3 -0,3 236 143 111 55 33,2 263 219 231 81 6,6 58 4,3 0,5 0,5 8,2 7.8 Unién Fenosa
Utilities 71.448 14,2 19,4 0,0 6,7 6,7 20,2 17,6 26,2 -5,8 9,7 8,8 11,6 -2,3| 106 9,6 13,5 -12,2 3,2 21 4,3 4,0 Utilities
P. Ib. total 622.088 -6,2 95,4 1,9 6,6 6,6 17,6 159 184 6,6 12,6 121 17,4 -53(15,6 14,7 218 -8,5 2,7 25 3,0 3,2 P. Ib. total
P. Ib. ex. financ. 428.060 -42,1 60,4 1,9 6,1 6,1 19,0 17,8 26,2 -3,7 9,3 8,9 12,8 -5,3| 10,8 10,1 15,0 -8,5 2,3 1,7 3,4 4,2 P. Ib. ex. financ.

Fuente: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.




I\V. MONITOR DE LA TENDENCIA

Comportamiento bursatil 1M (%)

Comportamiento bursatil 3M (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
Arcelor 32,5 Sos Cuétara -1,4 Arcelor 47,3  Telefénica Moviles 0,1
Abengoa 31,4 Altadis -1,6 Antena 3 40,3 Zardoya Otis -0,4
B. Guipuzcoano 23,7 Zeltia -2,2 B. Guipuzcoano 29,7 Ebro Puleva -2,3
Acciona 17,8 Telecinco -4,0 Cementos Portland 26,5 Sacyr Valleherm. -2,8
Tubacex 17,3 TelePizza -4,3 Abengoa 25,5 Metrovacesa -3,0
Cem. Portland 16,1 Sogecable -4,3 Tubacex 25,3 Sogecable -3,0
FCC 15,0 Indra -5,1 Portugal Telecom 24,4  Abertis -3,9
OHL 13,3 Viscofan -5,4 OHL 23,7 Repsol YPF -4,9
Endesa 12,0 Jazztel -8,9 Sonae SGPS 22,6 Indra -8,2
TPI 12,0 Repsol YPF -9,9 ACS 22,6 Jazztel -10,9

Comportamiento desde maximo 12M (%)
10 mas altos 10 més bajos

Comportamiento desde minimo 12M (%)
10 més altos 10 més bajos

FCC -0,2 TelePizza -10,4
ACS -0,7 Metrovacesa -11,3
Grupo Santander -0,8  Telefénica -11,6
Inditex -0,8 Zardoya Otis -13,4
BCP -0,8 Uralita -14,5
REE -0,8 Indra -14,5
Prosegur -0,8  Abertis -14,5
Iberdrola -0,8 Zeltia -18,5
B. Sabadell -0,9 Repsol YPF -19,1
Tubacex -0,9  Jazztel -50,9

Abengoa 122,1 Cimpor 16,2
OHL 101,3 Bar6n de Ley 15,1
Tubacex 94,3 Gas Natural 13,3
Arcelor 93,5 Telefénica Méviles 13,2
Metrovacesa 86,5 B. Popular 12,2
Sacyr Valleherm. 78,1 Jazztel 10,8
Acciona 73,6 BES 8,6
B. Guipuzcoano 72,8 Prisa 8,2
Antena 3 71,5 Telefénica 6,2
B. Pastor 66,5 Zeltia 6,0

Recomendaciones consenso 3M*

Recomendaciones positivas-negativas 3M (x)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
B. Guipuzcoano 2,8  Tubacex 15 Inditex 85 BES 0,2
Metrovacesa 2,7 Jer6bnimo Martins 15 Arcelor 7,5 Sos Cuétara 0,2
Faes 2,7 Ence 15 Brisa 7,0 Acciona 0,2
Jazztel 2,6 BBVA 1,5 Ence 7,0 NH Hoteles 0,1
Acciona 2,6 Inditex 15 Endesa 6,5 Amadeus 0,0
NH Hoteles 2,6  Arcelor 15 Tubacex 5,0 Cortefiel 0,0
Abertis 2,5 Prisa 1,4 Grupo Santander 3,8 Aldeasa 0,0
B. Valencia 2,5 Ferrovial 14 Enagas 3,8 Faes 0,0
CF Alba 2,5 B.Pastor 14 FCC 3,7 B. Guipuzcoano 0,0
Inm. Colonial 2,5 Sonae SGPS 1,3 Telefénica 3,5 Jazztel 0,0

BpA Consenso 2006E /Santander Inv, B. 2005E (%)
10 mas altos 10 més bajos

Acciones mas recomendadas (% de compra)
10 mas altos 10 mas bajos

Iberdrola 30,6 NH Hoteles -20,1 Jerénimo Martins 83,3 Acciona 11,8
Sacyr Valleherm. 28,9 Prisa -20,5 Tubacex 83,3 Sos Cuétara 11,1
TPI 26,1 Aguas Barcelona -23,4 B. Pastor 81,8 NH Hoteles 59
PT Multimédia 24,8 Sonae SGPS -23,6 BBVA 75,0 Unién Fenosa 0,0
Cimpor 22,0 Portugal Telecom -27,5 Ferrovial 75,0 Amadeus 0,0
Faes 184 REE -29,1 Cimpor 75,0 Cortefiel 0,0
Amadeus 17,9 Sol Melia -31,3 Arcelor 71,4 Aldeasa 0,0
Baron de Ley 15,3 Gas Natural -38,7 Brisa 70,0 Faes 0,0
B. Valencia 14,9 Sogecable -71,4 Prisa 68,8 B. Guipuzcoano 0,0
Brisa 13,1 EDP -85,7 Enagas 68,2 Jazztel 0,0

(*) 1=Comprar, 2=Mantener; 3=Infraponderar,

Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.
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V. MONITOR DEL VALOR

PER 2006E (x)

Revisiones del BpA 2006E en el afio (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
B. Valencia 27,5 PT Multimédia 33,3 Tubacex 62,7 Sonae SGPS -19,8
TPI 26,6 Portugal Telecom 12,4 Arcelor 57,8 PT Multimédia -22,8
Ferrovial 24,5  Inm. Urbis 11,9 Repsol YPF 38,4 Uralita -22,7
B. Guipuzcoano 28,0 Cem. Portland 12,3 Inm. Colonial 48,6 Ence -28,3
Sacyr Valleherm. 24,1 Ence 10,9 Cortefiel 34,7 BES -22,2
Brisa 20,8 Arcelor 13,2 Antena 3 38,6 Viscofan -25,3
Inditex 21,7 Repsol YPF 8,7 Sol Melia 33,9 Faes -29,3
OHL 21,4 Gas Natural 9,0 Telecinco 31,5 Cimpor -31,5
TelePizza 18,8 EDP 1,9 Metrovacesa 30,9 Iberia -40,2
Enagas 18,7 Jazztel -8,6 B. Pastor 28,6  Sogecable -74,4

RpD 2006E (%) FCpA/DpA 2006E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 més altos 10 més bajos
Brisa 4,0 Abengoa 0,8 Sacyr Valleherm. 9,1 Altadis 3,0
BCP 3,7 Sos Cuétara 0,9 Prosegur 7,9 Portugal Telecom 2,9
REE 3,6 B.Valencia 0,8 Aguas Barcelona 6,9 Endesa 2,8
Gas Natural 3,5 Indra 0,7 Arcelor 6,7 Faes 2,7
Inditex 3,4 Union Fenosa 0,5 Repsol YPF 6,9 Inditex 2,1
FCC 3,3 Sogecable 0,3 Metrovacesa 6,6 TPI 1,6
B. Sabadell 3,2 PT Multimédia 0,0 Uralita 6,6 Brisa 15
Cimpor 3,4 Jazztel 0,0 Sos Cuétara 6,4 Prisa 1,4
Cementos Portland 2,9 Zeltia 0,0 Ence 59 Antena3 14
Iberdrola 3,0 Barénde Ley 0,0 Gamesa 5,8 Zardoya Otis 1,0

P/FC 2006E (x) Deudalrecursos propios 2006E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
Viscofan 17,7 Unién Fenosa 6,6 Metrovacesa 2394 TPI -4,6
Sos Cuétara 17,6  Gas Natural 6,3 Ferrovial 229,5 Cem. Portland -5,2
Antena 3 17,7  Arcelor 7,2 Unién Fenosa 221,0 TelePizza -10,6
Brisa 16,1 Repsol YPF 4,8 Brisa 155,6 Inditex -19,9
Prisa 13,5 Telefénica 5,4 PT Multimédia 140,3 Prisa -22,1
Inditex 14,2  Portugal Telecom 5,2 Enagas 147,3 Telecinco -32,4
Ferrovial 13,4 Sonae SGPS 4,5 Inm. Urbis 134,8 Logista -42,2
ACS 13,2  PT Multimédia 55 Inm. Colonial 134,4 Iberia -63,1
TPI 12,4 EDP 0,9 EDP 133,4 Antena 3 -66,0
Barén de Ley 11,5 Jazztel -12,8 Gamesa 128,3 Zardoya Otis -136,3

P/VC 2006E (x) ROE 2006E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
Faes 7,1 Repsol YPF 1,6 Gamesa 249 Ence 10,8
Inditex 5,4 Sonae SGPS 1,7 Prosegur 26,7 BES 10,4
Prisa 4,8 Corp. Mapfre 1,8 Jerénimo Martins 23,6 Baronde Ley 9,8
Telefénica Méviles 4,8 Baron de Ley 1,7 Telefénica 23,2 Sos Cuétara 9,5
Zeltia 4,1  Acerinox 1,6 ACS 23,1 Viscofan 8,1
B. Valencia 4,1 BES 15 PT Multimédia 8,1 Unién Fenosa 7,5
Prosegur 3,9 Arcelor 15 Inm. Urbis 22,5 Iberia 3,5
Ferrovial 3,9 Ence 1,1 Abertis 22,3 CF Alba 0,0
Portugal Telecom 4,1  Iberia 11 Gas Natural 22,2 Zeltia -3,3
Logista 3,8 EDP 0,3 Logista 22,2 Jazztel -116,8

Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.




VI. MONITOR DEL CRECIMIENTO

TACC BpA 2004-07E (%)

Margen neto 2006E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
BES 28,6  Sacyr Valleherm. 1,8 B. Sabadell 29,7  Arcelor 4,2
Sogecable 26,5 TelePizza 0,9 Grupo Santander 28,2  Sos Cuétara 4,0
Prisa 25,1 Bar6n de Ley -5,1 B. Pastor 28,1 Abengoa 3,9
Inm. Urbis 25,0 Faes -5,5 B. Guipuzcoano 27,8 Corp. Mapfre 3,4
OHL 22,4  Abengoa -7,2 Bankinter 27,7 Jer6onimo Martins 2,7
Indra 22,4 Iberia -10,4 BPI 25,2 Sonae SGPS 25
Sos Cuétara 22,1 Sonae SGPS -12,3 Prisa 23,0 OHL 2,3
B. Sabadell 20,3 TPI -21,8 BES 22,3 Iberia 1,3
B. Popular 20,2 Jazztel -23,7 Baron de Ley 21,7 Zeltia -11,5
Acciona 19,0 PT Multimédia -202,9 Zardoya Otis 20,7 Jazztel -24,2

TACC DpA 2004-07E (%) TACC FCpA 2004-07E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 més altos 10 més bajos
Sol Melia 26,0 Aguas Barcelona 5,0 ACS 18,4 TelePizza -3,0
REE 23,4 Ence 4,3 NH Hoteles 15,6 EDP -3,6
OHL 22,4  Acerinox 3,2 Sos Cuétara 14,2 Bardn de Ley -4,1
Telecinco 21,4  Aldeasa 3,2 Inditex 13,3 Iberia -5,4
BCP 20,0 Sogecable 3,0 Telecinco 13,0 REE -5,6
BBVA 22,4  Sacyr Valleherm. 1,8 Metrovacesa 12,5 Inm. Colonial -7,6
Logista 19,1 Sonae SGPS 0,0 Cem. Portland 10,9 Uralita -8,5
Acciona 19,0 Sos Cuétara 0,0 Antena 3 10,2 Faes -8,6
B. Popular 18,8 Iberia 0,0 Gamesa 8,8 TPI -15,2
Repsol YPF 17,3 Abengoa 0,0 Logista 8,8 Indra -24,8

TACC EBITDA 2004-07E (%) Margen EBITDA 2006E (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
Prisa 19,6 Cimpor 4,3 Inm. Colonial 47,4 FCC 14,3
Logista 17,0 Barénde Ley 4,2 Antena 3 450 OHL 12,0
Indra 16,0 Acerinox 3,8 Bardn de Ley 44,9  Arcelor 11,6
OHL 15,6 Sonae SGPS 3,0 Telefénica 44,1  Abengoa 10,9
Acciona 15,6 TelePizza 25 Portugal Telecom 41,5 Sos Cuétara 9,7
Inditex 15,6 Repsol YPF 3,3 Telefénica Méviles 40,8 ACS 9,0
Viscofan 15,2 Brisa 2,2 Enagas 39,0 Jerénimo Martins 7,9
Prosegur 15,2 Abengoa 15 Prisa 34,5 Iberia 5,0
Enagas 15,0 Faes 0,4 EDP 34,5 Zeltia 5,0
Inm. Colonial 14,9  lberia -1,0 Cem. Portland 34,4  Jazztel -1,1

TACC ingresos 2004-07E (%) Potencial hasta el precio objetivo de Sl Bolsa (%)

10 mas altos 10 més bajos 10 mas altos 10 mas bajos
Logista 17,9 Enagés 3,5 Sogecable 25,6  Cimpor -21,1
Gamesa 17,7 Baron de Ley 3,4 Ence 23,8  Abertis -20,3
Bankinter 14,3 BES 3,1 Sacyr Valleherm. 11,2 REE -21,3
Indra 13,9 Iberia 2,8 Sol Melia 6,6 Faes -24,6
Corp. Mapfre 11,6 Brisa 2,8 TPI 15,2  Arcelor -47,9
Banesto 11,6 Repsol YPF 11 Ebro Puleva 17,4  Unién Fenosa -33,0
Telecinco 11,2 TelePizza 1,0 Prisa 13,8 Tubacex -43,3
B. Popular 11,0 EDP -0,3 Abengoa -10,2  B. Guipuzcoano -41,7
B. Sabadell 10,8 TPI -0,4 Sonae SGPS 12,2  Sos Cuétara -37,8
Abertis 10,7 Uralita -6,5 Telefénica 8,4 Repsol YPF -39,9

Fuentes: Bloomberg, JCF y estimaciones Santander Investment Bolsa.




Madrid
Tel: 34-91-257-2309
Fax: 34-91-257-1811

Bogota
Tel: 571-644-8006
Fax: 571-592-0638

México
Tel: 5255-5629-5040
Fax: 5255-5629-5846

Lisboa
Tel: 351-21-389-3400
Fax: 351-21-389-3682

Buenos Aires
Tel: 54114-341-1052
Fax: 54114-341-1226

Santiago
Tel: 562-336-3300
Fax: 562-697-3869

Londres
Tel: 44-207-332-6900
Fax: 44-207-332-6909

Caracas
Tel: 582-401-4306
Fax: 582-401-4219

Sé&o Paulo
Tel: 5511-5538-8226
Fax: 5511-5538-8407

Nueva York
Tel: 212-692-2550
Fax: 212-407-4540

Lima
Tel: 511-215-8100
Fax: 511-215-8185

Tokio
Tel: 813-3211-0356
Fax: 813-3211-0362

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.

INFORMACION IMPORTANTE:

Santander Investment Bolsa espera recibir ingresos de las siguientes compafiias en los préximos tres meses por
servicios de banca de inversién: Antena 3, Azkoyen, Corp Mapfre, Dogi, EDP, FCC, NH Hoteles, Recoletos, Sogecable,
Sonae Industria, Telecinco y Unién Fenosa.

Santander Investment Bolsa ha recibido ingresos de las siguientes compafiias en los Gltimos 12 meses por servicios de
banca de inversion: Acciona, ACS, Adolfo Dominguez, Altadis, Amadeus, Antena 3, Arcelor, Azkoyen, Banco Sabadell,
Banesto, Brisa, Campofrio, Cintra, Corp Mapfre, Dogi, Ebro Puleva, EDP, Enagéas, Ence, Endesa, Faes, FCC, Ferrovial,
Iberdrola, Iberia, Inditex, Indra, Jazztel, La Seda de Barcelona, Logista, Metrovacesa, OHL, Portugal Telecom, Recoletos,
Repsol YPF, Sacyr-Vallehermoso, Santander, Sogecable, SOS, Tavex Algodonera, Telecinco, Telefénica, Transportes
Azkar, Union Fenosa, Viscoféan y Zeltia.

Santander Investment Bolsa ha dirigido o codirigido una oferta plblica de venta de los titulos valores de las siguientes
compaiifas en los ultimos 12 meses: Cintra, Ence, La Seda de Barcelona, Logista, Metrovacesa, Telecinco y Unién Fenosa.
Grupo Santander o sus filiales poseen el 1% o méas de cualquier clase de valores de: Acciona, Altadis, Antena 3,
Banesto, Campofrio, Cepsa, Endesa, Ferrovial, Gamesa, Iberdrola, La Seda de Barcelona, REE, Repsol YPF,
Telefénica, Uralita 'y Urbis.

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 deberd 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
informacién publica existente sobre ese valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto registrado en la CNMV, disponible tanto
en la CNMV y Sociedad Rectora del Mercado correspondiente, como a través de las entidades emisoras.

Queda prohibida la distribucién del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Jap6n y Canada. El presente informe no
puede entregarse a clientes privados.

La informacién que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha tenido un
cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye el presente informe no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su
publicacién, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Todas las opiniones y las
estimaciones que figuran en el presente informe constituyen nuestra opinién en la fecha del mismo y pueden ser modificados sin previo
aviso. Grupo Santander, sus sociedades filiales y cualquiera de sus oficinas o consejeros podran en cada momento tener una posicion o
estar de otro modo interesados en valores de compafiias que, directa o indirectamente, sean objeto del presente informe.

Grupo Santander o sus sociedades filiales podran prestar ocasionalmente servicios de banca de inversién o de otro tipo, o solicitar
operaciones y proponer negocios a cualquier compafifa incluida en el presente informe. Grupo Santander, sus sociedades filiales o
cualquier otra persona no aceptan ningun tipo de responsabilidad por pérdidas directas o potenciales que se deban al uso del presente
informe o del contenido del mismo. El presente informe no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningtn receptor del mismo
por ningn motivo.

© Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. 2006. Reservados todos los derechos.
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