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1.- RESUMEN

° Desde un punto de vista de conjunto en 2006 la economia
global acelerara ligeramente su crecimiento hasta el entorno del 4%,
se continuara creando empleo, las presiones inflacionistas seran
menores, los tipos de interés tenderan a normalizarse (lo que
implicara alguna subida mas en EE.UU., varias en Europa y probable
estabilidad en Reino Unido), los precios de los activos inmobiliarios
presentaran aumentos mucho mas moderados y el euro y el yen
deberian tender a apreciarse.

o La economia norteamericana estabilizara su crecimiento,
mientras que Europa y Japon deberian disfrutar de una cierta
aceleraciéon, probablemente mas acusada en este ultimo caso. El
crecimiento en EE.UU. podria alcanzar su velocidad de crucero, en el
entorno del 3,5% o tal vez ligeramente inferior, Japdn deberia
consolidar su despegue y probablemente abandonar la deflacion y
Europa mostrar un mayor dinamismo, lo que deberia traducirse en
un crecimiento del PIB comunitario préximo al 2% hacia final de afo.
La economia china se desacelerara ligeramente, pero seguira siendo
una de las mas dinamicas del Mundo, con una tasa proxima al 9%.
Por su parte, India deberia crecer por encima del 8%.

o De esta forma, el crecimiento econémico mundial podria ser
ligeramente superior al 4%, con una mayor contribucion de Japon y
Europa. El bloque de paises denominado BRIC (Brasil, Rusia, India y
China) reforzara su protagonismo en la economia global. Una de las
consecuencias mas notables de todo esto sera que los fuertes
desequilibrios comerciales que hoy tienen lugar entre las distintas
areas geograficas tenderan a reducirse.

o Los desequilibrios béasicos de la economia americana (déficits
comercial y fiscal), asi como el miedo a la inflacién, seguiran siendo
las principales preocupaciones... pero probablemente no pasen de ser
€s0: preocupaciones.

o Europa ha empezado a crecer a ritmos mas cercanos a su
potencial durante la segunda mitad de 2005, aunque de momento
gracias a sector exterior, mientras el consumo privado se mantiene
débil. En 2006 esperamos una consolidacion de esta mejora y una
extension a otras areas de la demanda interna.

° El Banco Central Europeo podria subir su tipo de intervenciéon
hasta la banda 2,75%/3,00% vy la Fed hasta 4,75%/5,00%, aunque
en este ultimo caso la sustitucion de Greenspan por Bernanke
introduce algunas incertidumbres de criterio. En este entorno, los
bonos seguiran ofreciendo poco atractivo en general

o La subida del dolar puede agotarse con estos entornos de tipos
de interés. El euro y el yen deberian fortalecerse a medida que
avance el afio, mientras que el yuan chino deberia revaluarse una o
varias veces.

° Creemos que los potenciales de las principales bolsas siguen
siendo interesantes, pero es preciso globalizar la cartera
favoreciendo Japén, Europa e incluso EE.UU. y reduciendo Espafa.
Sectorialmente preferimos Bancos, Seguros, Industriales y ciclicas.
Las subidas de tipos podrian castigar a concesionarias y eléctricas.

]
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Durante los
ultimos meses de
2005 las
principales
incertidumbres
gue se cernian
sobre la economia
mundial perdieron
parte de su peso...

...como es el
caso de la
inflacion, las
subidas de tipos
mas alla de lo
deseable o las
incertidumbres
politicas y
econémicas en
la Eurozona.

INFORME DE PREVISIONES

PRIMER TRIMESTRE DE 2006

Durante el dltimo trimestre de 2005 se puso de manifiesto que las
principales incertidumbres que se cernian sobre la economia global,
sin dejar de ser relevantes, han perdido parte del dramatismo que
parecian tener a mediados de afio e incluso en algunos casos han
dejado de ser preocupaciones de primera linea. Esto supone una
mejora sustancial de nuestra percepciobn con respecto a las
perspectivas sobre la economia global en los siguientes frentes:

1.- Tipos de interés.-

Se ha producido un cambio cualitativo en la interpretacion de las
causas que permiten o dan lugar, dependiendo de cémo quiera
verse, a las subidas de tipos que esta aun teniendo lugar en EE.UU. y
Europa. Si inicialmente se pensaba que la permanencia de unos
niveles de inflacién indeseados podrian forzar un endurecimiento de
la politica monetaria por parte de la Fed y el BCE mas alla de los
conveniente, lo que podria haber frenado el relanzamiento de ambas
economias, ahora parece estar generalmente aceptado que mas bien
tiene lugar un proceso de normalizacion de niveles de tipos de
interés que no tiene porqué dar lugar a unos tipos de interés que
pongan en riesgo el crecimiento econémico.

2.- Inflacion.-

El encarecimiento del petréleo y de los alimentos frescos provocé en
la dltima parte del afio 2005 un importante repunte de la inflacion en
Europa y EE.UU., aunque las tasas subyacentes permanecieron en
niveles mas que aceptables. El principal temor era que la persistencia
del encarecimiento de los componentes mas volatiles del IPC acabase
transmitiéndose con el paso del tiempo a la inflacibn subyacente vy,
por tanto, convertirse en algo tendencial y estructural. No ha sido
asi, como lo demuestra el hecho (hipétesis que nosotros defendimos
en todo momento, dicho sea de paso) de que los datos de inflacién
de noviembre mostraron una progresiva convergencia, a la baja,
entre las tasas general y subyacente del IPC en ambas regiones. Al
suceder esto, desaparece el temor a que los tipos de interés puedan
subir mas alla de lo aceptable para el correcto desarrollo econémico
debido al irrenunciable objetivo de combatir la inflacién.

3.- Incertidumbre politica y econédmica en la Eurozona.-

Poco a poco se ha puesto de manifiesto en los dltimos meses de
2005 que la economia europea empieza a despertar. Esto es asi
gracias al mayor dinamismo disfrutado por 2 paises claves: Francia y
Alemania. La economia francesa ha acelerado el crecimiento de su
PIB hasta +1,8% desde +1,1%, mientras que la germana hasta
+1,4% desde +0,7%. Puede que aun no sea suficiente como para
estar tranquilos, pero es mas de lo que teniamos antes y, lo que es
mas importante adn, son cifras mejores de lo esperado incluso por
los méas optimistas. Esto indica que, en principio, la situacién se esta
enderezando mas rapidamente que lo que se esperaba.
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La composicion
cualitativa de
los beneficios
empresariales
también ha
mejorado...

...de manera
que la principal
incertidumbre
estructural ha
pasado a ser la
deslocalizacion,
debido a los
posibles
desequilibrios
regionales que
puede llegar a
provocar.

En el frente politico también ha sucedido asi, por dos razones. En
primer lugar Alemania dispone ya de un gobierno operativo salido de
las dltimas elecciones, cuyos resultados fueron lo suficientemente
indefinidos como para obligar la formacion de una gran coalicién de
gobierno entre el SPD (centro izquierda) y la CDU (centro derecha),
que incluye también a otros partidos minoritarios pero claves para la
formacion de gobierno (como los Liberales y los Verdes). Las
negociaciones fueron muy complicadas y exigieron casi el
agotamiento de los plazos legales para las mismas. Aunque dicho
gobierno, encabezado por la CDU, seguramente no resultara tan
operativo como Alemania necesita para poder llevar adelante las
reformas estructurales necesarias para dinamizar su economia
(mercado de trabajo, beneficios sociales, fiscalidad, etc), al menos
dispone de un gobierno formado que podria intentar sacar adelante
algunas de ellas en base a acuerdos con una amplia base politica.

4 .- Calidad y sostenibilidad de los beneficios empresariales.-

Durante la segunda mitad de 2005 empez6 a ponerse en evidencia
que los resultados de las comparfiias americanas no iban a continuar
mejorando sdlo gracias a las reducciones de costes, sino también en
base a una incipiente mejora de los ingresos. Este cambio cualitativo
es fundamental de cara a creer en la sostenibilidad del aumento de
los beneficios, ya que las mejoras de resultados apoyadas
Unicamente en reducciones de costes tienen siempre una vida
limitada. A partir de la publicaciéon de los resultados empresariales
del primer semestre de 2005, cifras que no vieron la luz hasta
agosto, y sobre todo desde los resultados de los 9 primeros meses,
publicados a partir de noviembre, pudo apreciarse, con la aportacion
de tranquilidad que ello implica, que las ventas estaban empezando a
mejorar y que, por tanto, los aumentos de beneficios se apoyan, ya
hoy, no s6lo en menores costes sino también en mejores ingresos.

5.- Impacto de la deslocalizacion.-

La mayor participacion en el crecimiento econémico mundial que han
pasado a tener China e India principalmente, aunque también otros
paises de menor tamafio (Corea, Indonesia, etc), no es gratuita para
el resto de economias tradicionales. Se esta produciendo un
desplazamiento innegable de empleo y, por tanto, de generacion de
rigueza hacia esas economias. La deslocalizacion de industrias (sobre
todo en hacia China) y de centros de prestacion de servicios (idem
India) es evidente e inevitable. La profundidad del impacto derivado
de esto sobre el resto de economias es aun muy dificil de cuantificar
Yy, en nuestra opinién, esta pasa a ser la principal incertidumbre
estructural y, por tanto, de medio plazo para la economia global.
Aunque este proceso permite una mejor redistribucion geografica de
la riqueza podria traer consigo nuevos desequilibrios derivados de las
diferentes reglas de juego que se aplican en cada area geografica.
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Durante los
ultimos meses
de 2005 se ha
producido una
aceleracion del
crecimiento de
la economia

2.- PERSPECTIVA ECONOMICA

El entorno econdmico global se mantiene en un entorno bastante
sostenido, sin muestras visibles de desaceleracion. Incluso en zonas
donde el crecimiento parecia mas débil se empiezan a atisbar signos
de mejora (paises centrales de la zona euro, por ejemplo), mientras
que Estados Unidos parece haber soportado el efecto de los
huracanes sin grandes efectos negativos.

Esta mejora generalizada de lo que podriamos denominar tono
economico global aparece claramente identificada por la evolucion de
los principales indicadores adelantados de la OCDE, como se muestra
en el gréafico 2.1 siguiente.

global...
Cuadro 2.1.- Indicadores adelantados OCDE.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Pero ese mayor dinamismo econémico no viene identificado sélo por
los indicadores adelantados, los cuales pueden después traducirse en
mas crecimiento econémico o no, sino por las propias mediciones de
los PIBs de las diferentes areas geograficas, como se puede apreciar

...lo cual en el gréfico 2.2.

pensamaos

sienta una La recuperacion de Japoén se presenta mas intensa que la de la

buena base en Eurozona, mientras que Reino Unido empieza a mostrar un
terminos de movimiento de vuelta tras un par de trimestres de pérdida de
tendencia para impulso. El ritmo de la recuperacion mas intensa, entre las
2006. economias que podriamos denominar convencionales, corresponde a
EE.UU. que, como aparece en el grafico, parece estar entrando en
una etapa de consolidacion en un entorno de crecimiento soélo
ligeramente inferior al 4%. Lo mas destacable de todo esto es, en
nuestra opinién, no tanto la mejor evolucién de cualquiera de estas
economias en particular, sino la coincidencia de todas ellas en una
tendencia expansiva de mayor o menor intensidad segun el caso.
Esto, en combinacién con unas tensiones inflacionistas tendentes a
remitir, da como resultado un escenario relativamente benigno y
tranquilo caracterizado por una tendencia hacia la estabilizacion
general a lo largo de 2006.
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Si bien Reino
Unido sufre una
cierta pérdida
de impulso,...

...y EE.UU.
ajustara su
crecimiento a su
potencial de
largo plazo...

...el mayor
dinamismo de la
Eurozonay
Japon
compensara
holgadamente
desde un punto
de vista de
conjunto.

Cuadro 2.2.- PIB de R.U., EE.UU. Japdén y Eurozona.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Las revisiones de estimaciones de crecimiento al alza por areas
geograficas compensan aquellas otras realizadas ligeramente a la
baja, tanto de cara al promedio para 2005 (en cuyo caso la
incertidumbre se limita al 4T exclusivamente) como para el conjunto
de 2006. Esto es asi debido a que en 2005 Japdén habra crecido
sustancialmente mas de lo esperado (probablemente +1,6% en lugar
de +1,2% anteriormente estimado) y algo similar sucede con la
Eurozona (+1,8% vs +1,2%), lo cual compensa tanto por la
dimension de las propias economias afectadas como por el alcance
de las revisiones la modesta modificacion a la baja de las
expectativas en Reino Unido (+1,8% en lugar de +2%). Algo
parecido puede decirse con respecto a las expectativas para 2006, ya
que la aceleracion del crecimiento en la Eurozona y Japon compensa
con creces los ligeros ajustes a la baja en EE.UU. y Reino Unido,
sobre todo cuando en el primero de los casos no se producira una
desaceleracion sino mas bien un ajuste hacia su potencial de
crecimiento de largo plazo (ver tabla 2.3).

Cuadro 2.3.— Estimaciones de crecimiento econdmico por
areas geograficas.

ESPANA 3,1%  3,5% = 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%
UEM 1,7% @ 1,6% | 1,8% 1,2% 2,1% | 1,5%
R.U. 3,1% | 1,7% | 1,8% 2,0% 2,1% | 2,3%
EE.UU.  4,4% 3,7% = 35%  3,5%  3,4%  3,5%
JAPON  2,6% @ 1,5% 1,6% 1,2% 2,0% 1,3%

Fuentes: Banco de Espafia (2004r). Bankinter, en “Estimaciones 2005 BKT”.

Dato: PIB precios constantes en dato interanual.

Nota: El INE ha realizado una revision de la serie de PIB para Espafia con efecto
retroactivo, lo que introduce cambios sustanciales al alza en 2004 y obliga a resituar
en coherencia con esto las estimaciones para 2005 y 2006.
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2.1.- Estados Unidos.

El crecimiento de la economia americana mantiene tasas en el rango
3,3% / 4% desde la primavera de 2004. La tendencia de los
trimestres mas recientes es de ligera aceleracion (+3,7% en 3T°'05) y
con un cambio cualitativo a mejor, ya que el consumo privado

La economia mantiene una tasa de avance ligeramente superior al 4% vy la

americana inversion ex — vivienda ha sido revisada al alza desde +6,2%
probablemente preliminar hasta +8,8%, lo que iguala la tasa del 2T'05 y sigue
ralentizara su siendo lo suficientemente generosa como para permitir pensar que
ritmo de parece dificil que, salvo cambios bruscos en otras componentes, el
;‘;)eocémie”to en PIB americano en su conjunto crezca por debajo del 3,5% en los

primeros 2 trimestres de 2006. En todo caso, a lo largo de dicho afio
podriamos asistir a una ligera desaceleracion del consumo privado,
efecto que podria verse compensado con una mejora de las
exportaciones en base a una menor solidez del ddélar y a la
recuperacion de la demanda en Europa y Japon. No obstante, esto no
debe llevar a creer que el tamafo del déficit exterior vaya a
reducirse, ya que la fortaleza de la demanda interna hara inevitable
el constante aumento de las importaciones americanas.

Cuadro 2.1.1.- PIB total, Inversion y Consumo Privado de
EE.UU. por trimestres.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Los huracanes del pasado verano tuvieron unos efectos devastadores
sobre las zonas afectadas, especialmente el Katrina a finales de

...pero éste agosto. No s6lo la pérdida de vidas humanas fue muy elevada para
seguira siendo los estandares de Estados Unidos (por encima de las 1.000) sino que
francamente la capacidad productiva de la zona, especialmente la produccion y
atractivo y refino de crudo, se vieron bastante afectados.

suficiente para
continuar creando
empleo con una
intensidad
notable.

Los temores iniciales de caida de la actividad no se han visto en las
estadisticas mas que de forma muy marginal (durante algunas
semanas las peticiones de desempleo fueron mas altas), en linea con
lo que habiamos previsto, ya que el peso del Estado de Nueva
Orleans sobre el total de EE.UU. no es significativo. El esfuerzo de
reconstruccién probablemente permitirA cambiar algo menos de
consumo privado por algo mas de inversion en lo que a componentes
del PIB se refiere, lo que, en nuestra opinién, supone, en todo caso,
un cambio cualitativo a mejor.
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Cuadro 2.1.2.- Desagregacion trimestral del PIB de EE.UU.
Producto Interior Bruto (Var. ToT%)

1"Rev  Prel. jun05 mar05 dic-04 sep04 jun-04

PIB tt 43% | 38% | 33% | 38% | 33% | 40% | 35%
PIB ala 37% | 36% | 36% | 36% | 38% | 38% | 456%
£l 1B americanc Deflactor t/t 3.0% | 31% | 26% | 30% | 27% | 13% | 39%
eSta poco Deflactor ala 28% | 29% | 24% | 27% | 29% | 26% | 2.8%
apoyado en Cons.Privado  4,2% 39% 34% 35% 43% 44% 19%
inventarios y mas Bs. Duraderos  10,5% 10,8% 79% 26% 55% 108% 04%

en inversion que

on consumo. . Invexvivienda 88% 62% 88% 57% 104% 11,8% 135%

Invers. Vivienda  8,4%  48% 108% 95% 168% 26% 178%
Exportaciones 0,8% 08% 107% 75% T71% 55% 69%
Importaciones 21% 0,0% 03% T4% 1M3% 47% 145%
Gasto Estado 32%  32% 25% 19% 09% 18% 23%
Defensa 10,3% 102% 37% 30% -33% B90% 058%

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Los datos mas recientes del PIB americano muestran, por ultimo, 2
indicios positivos. El primero de ellos es el hecho de que el
crecimiento econdémico viene muy poco apoyado en la creacion de
inventarios, lo que lleva a pensar que debera tener una cierta
reconstruccion de los mismos en los proximos trimestres mientras el
consumo Yy la inversidon sigan evolucionando positivamente, lo cual
aportara algo mas de crecimiento. El segundo indicio es la reduccion
del deflactor del PIB, que retrocede desde +3,1% en 2T hasta +3,0%
en 3T, lo que no hace sino confirmar que las tensiones inflacionistas
tienden a remitir. Conviene tener presente que la Fed sigue con
particular interés este deflactor de precios, lo que respalda la
sensacion de que el proceso de subidas de tipos puede agotarse ya
en el 1T°06.

Cuadro 2.1.3.- Confianza empresarial (ISM) y producciéon
industrial en EE.UU.

...lIo que son 70 10%
sintomas muy .
buenos en 60 | r 8%
relacion a su | 6%
sostenibilidad.. 50 |
L 4%
40 L 20
30 1 - 0%
L -2%
20 |
- -4%
10 1 " ——ISM (izda) L 6%
— P. Industrial (drcha)
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -8%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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La confianza
empresarial
parece mas
so6lida que la del
consumidor.

Los huracanes
haran que se
renuncie a algo
de consumo
presente a
cambio de algo
mas de
inversion en los
préximos
trimestres.
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En cuanto a los indicadores de confianza americanos se observa una
evolucién dispar, segun se trate de empresas o de particulares. La
confianza empresarial comenzé a mejorar desde mediados de 2005,
tras haber retrocedido practicamente de forma ininterrumpida
durante los 18 meses anteriores. Esta mejora resulta consistente con
el aumento de la inversion empresarial en tasas cercanas al 10%. Sin
embargo, el encarecimiento del petréleo ha dafado de forma
apreciable no sélo las expectativas de los consumidores, sino las
ventas al por menor efectivamente realizadas. En una sociedad
acostumbrada al transporte individual para casi todo, pero
especialmente para ir de compras a los centros comerciales los fines
de semana, el encarecimiento de la gasolina ha dado lugar a una
reduccién de los desplazamientos y, por tanto, de las compras de los
particulares. No obstante, las primeras cifras de las ventas de la
camparfia de Navidad, que oficialmente comienza el Dia de Accion de
Gracias o Jueves Negro (porque muchas tiendas entran en punto
muerto a partir de ese dia) indican aumentos del 22%, tasa muy
superior a lo esperado para el conjunto del ejercicio (+4% / +6%).

Cuadro 2.1.4. - Confianza del consumidor y ventas minoristas
en EE.UU.

160 12%
10%
140 - 8%
6%
120 - 4%
2%
100 | : A_NM 0w
\Y \ -2%
80 - -4%
-6%
60 - Confianza del consumidor (izda) -8%
Ventas minoristas (dcha) -10%
40 -12%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

No creemos que, en todo caso, cambiar algo menos de consumo por
algo mas de inversion sea en absoluto negativo para EE.UU. en este
contexto, a pesar de lo cual todo parece indicar que las ventas
minoristas han experimentado una mejora apreciable en los ultimos
compases de 2005.

Antes del Katrina la tasa de paro americana habia conseguido
franquear la barrera del 5% y bajar hasta el 4,9%, pero el impacto
de los huracanes provocoé un repunte de 2 décimas, hasta el 5,1%. U
mes después regresaba al 5%, nivel que tradicionalmente se ha
entendido se corresponde con la tasa de paro friccional, es decir,
aquella que tiene caracter estructural y de la cual resulta muy dificil
bajar. Pensamos que las circunstancias obligaran a una actualizacion
del nivel de paro friccional americano, puesto que los constantes
avances de productividad y la continua creacion de empleo
probablemente permitira reubicar dicha tasa mas abajo ((4%?7?). En
nuestra opinién, el paro americano se ira reduciendo algo mas aun a
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lo largo de los primeros meses de 2006, llegando tal vez hasta el
4,8%. La fuerte reducciéon de las peticiones de subsidios de
desempleo observadas en los ultimos meses, de nuevo a pesar del
Katrina (ver tabla 2.1.5.), se encuentran cada vez mas cercanas a las
300.000 personas, lo que respaldaria las mencionadas expectativas
de reduccién de la tasa de paro.

La inflacion se

, Cuadro 2.1.5.- Creacion mensual de empleo en EE.UU.
presenta mas

como una 600 230
dificultad que 500 - L 260
como un 400 4 260
problema grave. 300 |
200 - r 320
100 - M + 350
0 | H “"\/\A T 380
-100 - 410
-200 -
- 440
-300 -
-400 - L 470
-500 500
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— Empleo (Drcha.) ——— Peticiones (Izda.) ‘

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

(Es la inflacion un problema? En nuestra opinidon es mas una
dificultad que un problema. El encarecimiento del petréleo ha
llevado a un fuerte repunte del IPC general, pero no asi de la tasa
subyacente. Otra razén de fondo son las irregularidades climaticas,
que han venido perjudicando durante meses las cosechas y
produciendo un encarecimiento de los alimentos frescos. Ambos
factores (petroleo y alimentos frescos) ha llevado a un repunte de la
inflacion, pero no de su tasa tendencial de largo plazo, representada
por la subyacente. El principal temor es que la persistencia de
precios altos en las componentes mas volatiles acabe calando en la
En los proximos subyacente y modifique al alza la tendencia de la inflacién en el largo
meses veremos plazo. Una razén fundamental e que permite pensar que esto no
remitir las sucedera es que el proceso de globalizacién a que se ha hecho
?ﬁﬁ;lc(;gﬁisstas, referencia en el principio_ dg este informe esta dando lugar a unas
convergiendo a la fuertes presiones deflacionistas en toldo_el .Mundo, ya que las
baja las tasas exportaciones de paises como China o India si se caracterizan por
subyacente y algo es por su competitividad en precios.
general.
Nosotros pensamos que durante 2006, y de hecho se ha podido
apreciar ya desde finales de 2005, asistiremos a una moderacion de
la inflacibn en general y en EE.UU. en particular, con una
convergencia a la baja entre las tasas general y subyacente, puesto
que tendra lugar un efecto espejo positivo en relacién al precio del
petrdleo al compararse unos precios muy parecidos entre 2006 y
2005, cosa que no sucedié en 2004. En consecuencia, entendemos
que la inflacibn es mas bien una preocupacion de corto plazo que un
problema de largo plazo... al menos, en base a la informacion de que
hoy disponemos.
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Cuadro 2.1.6.- IPC general y subyacente en EE.UU.
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%

Las mejoras de 3,0%
productividad no 2.5%
parecen haberse
agotado... 2,0%
1,5%

1,0% -
0,5% - subyacente

0,0% : . : . . . - : : :
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—|PC al/a

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

En términos de productividad parece que se esta produciendo un
movimiento de vuelta tras varios meses de preocupacién ante los
persistentes retrocesos. Como se puede apreciar en la tabla 2.1.7 las
mejoras de productividad han repuntado hasta el entorno del 3% vy
hay que tener en cuenta que en ningun momento cercano se han
situado por debajo del 2%. Esta sostenibilidad permite soportar
aumentos de los costes laborales de similar cuantia, que es
precisamente lo que esta sucediendo, ya que las cargas por
beneficios sanitarios son cada vez mas altas y un problema cuya
solucién esta aun pendiente. Nuestro grafico muestra una escala
invertida para los costes laborales, de manera que lo que esta
sucediendo en los Ultimos meses es casi lo mejor que puede suceder,
al menos en términos de tendencia: la productividad repunta y el

.lo que permite aumento de los costes laborales tiende a'moderarse, por]iéndose

soportar poco a poco, al menos aparentemente, en linea con las mejoras de

aumentos de productividad.

costes laborales

que al final

redundan en una Cuadro 2.1.7.- Evolucién de la productividad en EE.UU.
mejora del 6% Productividad (izda) 2%
consumo privado. Costes laborales (dcha, escala invertida)
5% - A -1%
e
4% | i\ 0%
3% - / 1%
2% 2%
1% - n 3%
0% 4%
V v V
-1% \/ 5%
-2% 6%
1990 1993 1996 1999 2002 2005

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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Creemos que la
clave basica para
la demanda de
vivienda es el
empleo...

...al menos en el
actual entorno de
tipos bajos desde
una perspectiva
histérica...

...de manera que
no estamos
particularmente
preocupados por
el mercado
inmobiliario.
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Por ultimo, parece légico preguntarse cual es la sensibilidad del
mercado de vivienda americano al proceso de subidas de tipos
de interés y si es posible que pueda provocar el estallido de
una hipotética burbuja. En este sentido nuestra apreciacion es que
la clave fundamental para la demanda inmobiliaria residencial es el
empleo y no tanto los tipos de interés, al menos en el entorno en que
éstos se encuentran actualmente y sobre el cual no creemos vayan a
producirse variaciones sustanciales. Ademas, es conveniente poner
de manifiesto algunas particularidades del mercado de vivienda
americano que hacen sea relativamente independiente de Ila
evolucion de los tipos. En primer lugar, en EE.UU. sélo el 14% de los
propietarios de casas tienen una hipoteca sensible a variaciones en
los tipos de interés, ya que el 35% de las casas no tienen cargas y el
51% estan vinculadas a tipos fijos. En segundo lugar, una parte
importante de ese 14% tiene su hipoteca sujeta a un sistema
denominado ARM (Adjustable Rate Mortgage) que consiste que el
cliente se compromete al pago de una cantidad fija mensual, que en
algunas ocasiones llega incluso a corresponderse Unicamente con los
intereses, de manera que lo que permanece fijo es la cuota y lo que
ajusta son los plazos y/o el principal pendiente.

En la practica este sistema inmuniza relativamente al cliente de las
alteraciones en los tipos de interés, aunque en realidad se trate mas
bien de una inmunizaciébn mas estética que real... Como se muestra
en la tabla 2.1.8 las recientes subidas de los tipos largos (a los
cuales se vinculan habitualmente las hipotecas en EE.UU.) no han
supuesto un freno a las ventas de casas, que siguen marcando
maximos desde una perspectiva histérica. Aunque en los ultimos
meses hayan presentado una cierta moderacion, el n° de
operaciones de compraventas sigue siendo muy alto.

Cuadro 2.1.8.- Evolucién del bono a 10 afios americano y las
ventas de casas en EE.UU.

9 7,0%
Ventas Vivienda Usada (Mill Uds)
- 6,5%
Bono 10A (%)
- 6,0%
7,5 -
- 5,5%
- 5,0%
- 4,5%
6 -
- 4,0%
- 3,5%
4,5 3,0%
#N/A 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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2.2.- Europa.

La economia europea parece resucitar finalmente. Las cifras de
crecimiento del tercer trimestre de 2005 dan margen de esperanza a
una consolidaciéon de la recuperacidn apenas atisbada en meses

La “resurreccion” anteriores. El PIB de la zona euro creci6 un 1,6% en el tercer
de la economia trimestre en tasa interanual, 4 décimas mas que en el trimestre
europea es cada anterior. Francia (+1,8%) y Alemania (+1,4% por una vez no
vez mas restaron, en conjunto, a la media europea. De hecho, el mayor
tangible... dinamismo de la economia europea ha venido apoyado sobre todo en

estos 2 paises, ya que hay otros, como Holanda (+0,8% vs +1,0%
en 2T) e Italia (+0,1% vs +0,2%) que muestran una leve pérdida de
impulso. Espafia (+3,5%) sigue a la cabeza en el frente de
crecimiento, aunque soportando 2 desequilibrios graves que suponen
una hipoteca a futuro: la mayor inflacion y el fuerte déficit por cuenta
corriente, este ultimo igual o superior al norteamericano en relacion
al PIB de cada pais.

Esta mejora de las 2 principales locomotoras de la Eurozona no deja
de sorprender por coincidir con un entorno poco propicio tanto en
Alemania (elecciones con resultado muy dividido y gobierno de
coalicion sin programa definido) como en Francia (revueltas en las
zonas mas pobres de las ciudades que cuestionan el sistema de
integracion de los inmigrantes y sus descendientes).

...gracias a la

mejora de En Alemania la base del crecimiento sigue sustentada en la demanda
perspectivas en externa y también algo en la inversion. El consumo privado sigue sin
sus 2 despertar. No obstante, tras pasar por el peor momento desde la Il
jo(?l(;?nn;?]tigrSS: G.M., el paro ha comenzado a reducirse y la tasa de desempleo sobre
Francia. poblacién activa ha bajado desde 11,7% hasta 11,5%. Lo mas

importante no es la tasa en si, que sigue sin ser buena, sino el
sintoma de un cambio de tendencia. Para Alemania es muy
importante la evoluciéon de la demanda interna norteamericana, ya
que las mejoras dependen, en un grado superior a otros paises, de
las exportaciones. En Francia el crecimiento estd volviéndose algo
mas equilibrado, con una contribucidn mas dinamica del consumo.

Cuadro 2.2.1.- Evolucioén PIBs principales economias UEM.
5%

4%
3% 4

2% -

1% -

-
R R

mar-01 sep-01 mar-02 sep-02 mar-03 sep-03 mar-04 sep-04 mar-05 sep-05

-1%

Alemania Francia Espafia ltalia

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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No obstante,
persisten algunas
incertidumbres
que no debemos
dejar de
mencionar...

...como son la
hipotética
inestabilidad del
gobierno aleman
de coalicion que
tanto trabajo ha
costado formar...

...0 la, por el
momento,
“aparcada”
Constitucion
Europea.
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Mantenemos la esperanza de una consolidacion de esta recuperacion.
Sin embargo, conviene no olvidar un par de cuestiones. La primera,
sefialar que el gobierno de coalicion aleman nace con un programa
demasiado centrado en la subida de impuestos (IVA y renta
personal) para atacar al elevado déficit publico, hoy muy por encima
del limite del 3% fijado por Maastricht. Los planes de recorte del
impuesto de sociedades y de reforma de los mercados de factores
han quedado pospuestos, sin fecha prevista. De esta forma, no
parece evidente que un aumento de los impuestos sea la mejor
medida para combatir un déficit provocado en realidad por la falta de
actividad econdémica. Un menor dinamismo de la economia implica,
ceteris paribus, menos recaudacién y si el gasto publico no se adapta
a las circunstancias, probablemente lo Unico que se consiga subiendo
impuestos sea frenar precisamente la incipiente expansion
econémica. Sdlo el tiempo dird si esto es asi 0 no. Lo que parece
evidente es que Alemania crece algo mas, pero no por un mayor
dinamismo propio, sino por el éxito de sus exportaciones... y en un
momento no muy lejano el consumo privado deberia tomar el relevo.

En el lado francés, las revueltas en los suburbios de las ciudades
pueden igualmente posponer medidas de reforma. En Italia el
gobierno se enfrenta a los ultimos meses de su mandato en una
situacion de clara debilidad. El gobierno britanico no progresa en la
presentacion del presupuesto de la Unidn para el periodo 2007-2013,
sino mas bien, en el momento de redactar este informe, las
negociaciones no parecen avanzar sustancialmente.

No obstante las incertidumbres anteriores, mejora algo el
sentimiento general de la economia europea, como pone de
manifiesto el ZEW aleman desde principios de 2005 que se muestra
en el cuadro 2.2.2. siguiente.

Cuadro 2.2.2.- Confianza en la Eurozona segun el ZEW.
45

40 -
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10 -
5

0

d-04 e-05 f-05 mO05 a05 mO05 j05 05 a05 s-05 o0-05 n-05

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

El encarecimiento de las materias primas ha empujado los precios de
la zona euro por encima de los niveles de confort del Banco Central
Europeo (aprox. en el 2%). Este factor, aunque en principio
temporal, pues la inflacibn subyacente se mantiene bastante
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controlada de momento, se afiade a unas cifras de actividad algo
mas positivas para empujar el BCE a mover algo mas en 2006 los
tipos de referencia, que ya los ha subido del 2% al 2,25%, por
primera vez desde mediado de 2003. Este aspecto lo desarrollamos
con mas detalle en el apartado dedicado exclusivamente a los tipos
de interés.

La inflacién de la zona euro marcé un maximo del afio en septiembre
(2,5%) para luego relajarse algo en noviembre y previsiblemente

Las tensiones continuar en la misma direccién en diciembre y principios de 2006.
inflacionistas En realidad la inflacibn subyacente o tendencial de la economia
tenderan a remitir europea es so6lo ligeramente superior al 1% (1,3% para ser mas
también en la exactos), lo que pone de manifiesto que los repuntes de precios de

Eurozona en los

1o 2005 se han debido sobre todo a las componentes mas volatiles: la
pProximos meses...

energia y los alimentos frescos. Esto nos lleva a creer que la
moderacion de precios dard como resultado un IPC europeo soélo
ligeramente superior al deseado 2%, de nuevo. Esto es de
fundamental importancia para el correcto desarrollo de la economia
europea, ya que implica que el BCE no se vera forzado a subir tipos
para combatir la inflaciéon. Si continla subiendo tipos, cosa que
probablemente sucedera s6lo de manera muy progresiva vy
moderada, sera para normalizarlos desde un punto de vista histérico
y porque la reactivacion econdémica se ira permitiendo.

Cuadro 2.2.3.- Inflacién en la Eurozona 2000/05.

3,5%
— UEM
3,0% - Francia
Alemania

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%
...de manera que
el BCE no tendra 0,0% . . ; . . .
gue subir tipos 99 00 01 02 03 04 05

ara combatirla.
P Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Todo lo anteriormente expuesto dibuja un escenario razonablemente
esperanzador para la economia europea, mas esperanzador, de
hecho, que hace 3 meses, momento en que la situacidn era
francamente incierta. En nuestra opinién, la mejor prueba para salir
de dudas con respecto a si la situacion realmente esta mejorando en
Europa de forma tangible y no s6lo en términos de expectativas es
echar un vistazo a un indicador retrasado clave, como es el paro. Si
éste comienza a remitir como consecuencia de que empieza a
crearse empleo, entonces realmente la situacion es realmente mejor
y, lo que es mas importante, puede estar comenzando un proceso
beneficioso que es capaz de retroalimentarse con el paso del tiempo:
mas empleo implica una mejora futura del consumo privado, lo que a
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su vez debera dar pie a una reactivacion de la inversion empresarial.
En el cuadro 2.2.4 siguiente se aprecia como de manera coincidente
y practicamente sincronizada Alemania, Francia y, por extension, la
Eurozona en su conjunto, han reducido sus tasas de paro durante los
ultimos meses, lo que permite pensar que la mejora real de la
situacion esta efectivamente produciéndose.

La reduccion del
paro es una Cuadro 2.2.4.- Evolucion de las tasas de paro en la Eurozona.
caracteristica

comun a Franciay 12,5%
Alemania desde 12,0%
hace pocos 11.5%
meses.

— UEM
Alemania
Francia

11,0%
10,5%
10,0%
9,5%
9,0%
8,5% -
8,0% -
7,5%

99 00 01 02 03 04 05

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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2.3.- Espana.

Una caracteristica de la economia espafiola que se ha convertido casi
en habito es que su crecimiento es superior al resto de la Eurozona...
al igual que, como contrapartida, sufre una tasa de inflacién superior.
Espafia sigue Esto es, simultaneamente, bueno y malo. Bueno por el lado del
creciendo mas crecimiento, si se consigue que ese diferencial positivo sea
gue sus socios sostenible, como parece, a pesar de las criticas a que se encuentre
comunitarios. ... demasiado apoyado en construccion y turismo. Malo porque el gran
reto de la economia espafiola es, en nuestra opinién, la contencién
de la inflacibn, ya que supone una pérdida de competitividad
constante e inmediata via precios, a la cual es preciso hacer frente
con tanta o mas determinacion que al déficit de inversién en [1+D.

Cuadro 2.3.1.- Diferencial de crecimiento de Espafa vs UEM.

220 pb
250 + P
200
150
100
50
0
2002r 2003r 2004r 2005e 2006e
....pero también Por componentes, la fortaleza inicial del consumo privado, tanto de
f50p0"_t§1 una forma directa como a través de las cifras de la actividad
|anaCI_on constructora, ha ido dando paso a un aumento de la inversion
Superior a la productiva (aprox. +8% / +10%) aunque es parte también debido,
media europea, de forma indirecta, precisamente a la actividad constructora.
los que supone
una pérdida de
competitividad Cuadro 2.3.2.- Mayores déficits por Cuenta Corriente de paises
constante de las desarrollados (2004).

exportaciones...
7.0% 4 6,4%

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

AUS EEUU ESP GB ITA FRA

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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El sector exterior viene restando casi dos puntos al crecimiento del
PIB, si bien parece que en los ultimos meses este factor se ha
moderado algo, probablemente gracias a una cierta mejora de
actividad en el resto de Europa. Esta es una de nuestras principales
preocupaciones con respecto a la economia espafiola: el creciente
déficit comercial. De nuevo, es preciso mencionar que la mayor
inflacidon espariola, que implica pérdida de competitividad via precios
de nuestras exportaciones, es en parte responsable de este grave
desequilibrio. La dimension de este problema se visualiza de forma
muy clara en el cuadro 2.3.2. anterior.

Como contrapartida, el ritmo de creaciéon de empleo es muy intenso,
aunque se debe tener en cuenta que recientemente ha tenido lugar
un proceso de revision estadistica que sesga favorablemente las
cifras. No obstante, en 2004 Espafia dej6 atras la barrera psicoldgica
del 10% de paro sobre poblacién activa, nivel que parecia
inquebrantable hace apenas un par de afios. Hoy la tasa de
desempleo se reduce al 8,4%, lo que supone alcanzar niveles de
convergencia efectivos con Europa por primera vez en la historia
econdmica reciente.

Cuadro 2.3.3.- PIB espainol y sus componentes.
8%

— PIB
Inversién
7% -
’ Consumo
6% -
5% -
4% -
L —————
3% - —
a—
2% , ' '
mar-03 dic-03 sep-04 jun-05

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Desde un punto de vista presupuestario no parece haber problemas,
ya que el déficit, caso de existir, serd practicamente irrelevante en
2005 y la situacion para 2006 parece muy similar... aunque es
preciso mencionar que las cuentas siguen cuadrandose con recurso al
superavit de la Seguridad Social, algo que sdlo ser& posible continuar
haciendo mientras la creacibn de empleo sea tan intensa como la
actual.

En definitiva, aunque la economia espafiola sigue siendo un modelo
de crecimiento y de creacién de empleo, es preciso acompafar esta
afirmacion de algunas cautelas. De los éxitos en el combate contra la
inflacion depende la competitividad de las exportaciones espafolas
en el futuro mas inmediato. Por otra parte, los resultados de la
negociacion sobre el Presupuesto Europeo 2007/2013 que en el
momento de cerrar este informe siguen abiertas parecen apuntar una
situacion francamente complicada para Espafia, lo que deberia
repercutir negativamente ya desde 2007...
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2.4.- Japon

La economia japonesa parece consolidar su recuperacion, tras varios
intentos frustrados en los Ultimos afios. En el tercer trimestre de
2005 creci6 un 1,5% y presenta una inequivoca tendencia de
aceleraciéon, aunque de forma algo erratica. A finales de su presente
ejercicio fiscal (cierra con un desfase de 1 trimestre con respecto al
afio natural) su crecimiento tendencial podria situarse proximo al 2%

La economia y consolidar o incluso acelerarlo ligeramente a lo largo de 2006.
nipona muestra

una inequivoca No obstante, en nuestra opinién, tan importante es la recuperacion
tendencia a la del tono de la economia como el hecho de que todo parece indicar

aceleracion... que Japon estd empezando a abandonar la deflacion. Esto ultimo

permitiria un salto cuantitativo notable en el dinamismo del consumo
privado y de la inversion, acelerando algo maés el crecimiento
econémico y, sobre todo, garantizando una mayor sostenibilidad del
mismo.

Cuadro 2.4.1.- Inflacion en Japodn.

3,0%
—— IPC a/a Jap6n
2,5% 4 -
Subyacente

2006+ AN - e
15% -
1,0% -
0,5% A
0,0%
-0,5% A

=Y, lo que es mas -1,0% |

importante,

parece estar -1,5% -

abandonando la
- 0,

deflacién. 2,0%

sep-97  sep-98 sep-99 sep-00 sep-01 sep-02 sep-03 sep-04 sep-0%

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

A medida que la inflacion retorne a tasas positivas el Banco de Japoén
ira abandonando su politica monetaria superlaxa, reduciendo la
inyeccion de liquidez en el sistema como primera medida. Sélo en
una segunda etapa, hoy aun vista como lejana, se decidira a poner
los tipos de interés en positivo (hoy en 0%).

Hay dos indicadores claves que nos permiten creer que la salida de la
recesion en Jap6n es mas una realidad que una expectativa. El
primero de ellos es la creacion de empleo. La tasa de paro ha
comenzado a reducirse desde niveles que no serian altos para una
economia europea, pero si para Japon: en los ultimos 3 meses se ha
reducido desde 4,7% hasta 4,5%. Este es un indicador retrasado de
actividad que permite corroborar que, efectivamente, la reactivacion
es una realidad y no una expectativa.
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Cuadro 2.4.2.- Produccion industrial y PIB de Japon.

15%
Vuelve a crearse 10% -
empleo y los
precios 506 |
inmobiliarios
parecen estar ’I
re 0% .
puntando. v' N~ ¥ V
-5% -
-10% - Prod. Industrial
—PB
-15%

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

El segundo indicador resulta mas bien un sintoma que un indicador
econémico en el sentido estricto, pero es tanto o mas valido que el
anterior. Se trata de los precios inmobiliarios. Por primera vez
estamos asistiendo a una timida entrada de fondos extranjeros en el
mercado inmobiliario de Tokio, particularmente de aseguradoras
americanas. Determinadas compras puntuales de activos se estan
realizando a precios claramente superiores a los que tedricamente
serian de mercado, lo que anticipa una reactivaciéon de los precios
inmobiliarios durante 2006.

Con el tiempo,
el Banco de
Japon terminara

abafn_donando su Esto, ademas de servirnos como lo que podriamos denominar
politica . indicador de chequeo para identificar la tendencia de la economia,
monetaria supondra un auténtico balsamo para el sector bancario, ya que uno
superlaxa. de sus principales problemas durante todo el periodo de crisis ha sido

el tener en sus balances inmuebles comprados a precios muy
superiores a los que hasta hoy eran de mercado. En la medida que se
produzca una reactivacion del sector inmobiliario, los balances de los
bancos japoneses se iran saneando de forma espontanea y el
sistema financiero saldra fortalecido.
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2.5.- Emergentes.

Los paises emergentes perderan algo de su protagonismo en 2006,

ya que la mayoria de sus economias se encuentran muy vinculadas a

los precios de las materias primas y éstas ya se han encarecido,

esperamos, todo lo que debian a lo largo de 2004 y 2005. De esta

i forma, la mejora de las economias emergentes dejara de ser tan

Las economias espectacular como ha sido estos 2 afios atras. ¢Significa esto que
g?:gg%ergﬂefoya tendran problemas? En absoluto. Simplemente, ya han hecho gala de
lo mejor de si mismas y las sorpresas positivas futuras parecen

mejor de si
mismas en 2004 y menos probables.

2005...

Cuadro 2.5.1.- Forward Global Commodity Price index
160,0
150,0 -
140,0 -
130,0
120,0
110,0
100,0

90,0 -
80,0 -
70,0 -

60,0 . : , - : : :
1996 1997 1998 2000 2001 2003 2004 2005

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Desde un punto de vista geografico, China deberia perder algo de
impulso, aunque continuara creciendo en el entorno del 9%.
Probablemente el yuan chino deberia someterse a varias
revaluaciones a lo largo de 2006, aunque probablemente todas ellas
de tan escaso calado como la Unica (y primera) que tuvo lugar en
2005 (aprox. +2%). Hoy la divisa china se encuentra sometida a un
.--lo cual no férreo sistema de tipo de cambio fijo con el doélar, lo que hace
gglseorlit?)eg:jeen especialmente atractivas las exportaciones chinas frente a las del
resto del Mundo, al tiempo que dificulta significativamente las

vayan a presentar . . . ..
problemas, sino importaciones por parte de China de los productos y servicios de los

que la su paises desarrollados. En la medida que el yuan vaya acercandose
capacidad para progresivamente a su valor real segun el mercado (proceso que sera
aportar sorpresas mucho mas lento de lo que hoy se piensa) las exportaciones chinas
positivas se ha perderan parte de su actual atractivo artificial y este pais asiatico
reducido. importard mas de los desarrollados. Algo de este proceso podriamos

comenzar a ver en 2006.

Por otra parte, no podemos dejar de mencionar la inquietud que nos
transmite el sistema financiero chino. Con una tasa de morosidad de
nada menos que aprox. 9%, una tasa de cobertura de so6lo el 30%,
siendo la mayoria de los bancos propiedad o controlados por el
estado y la mayoria de los clientes institucionales también de
naturaleza estatal su riesgo implicito no es en absoluto despreciable.
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Cuadro 2.5.2.- PIBs principales economias asiaticas
12%

10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0%

2% - \/

-4%

ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00
‘ CHINA KOREA INDIA JAPON

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

India sigue siendo nuestra opcion favorita entre las economias
emergentes, en base a las razones que de forma repetida ya hemos
expuesto en informes trimestrales anteriores (sistema politico,
idioma, etc), de manera que no creemos necesario insistir una vez
mas en ello. Si conviene mencionar que los riesgos inflacionistas han
aumentado, aungue no suponen en absoluto una preocupacion seria,
de manera que existe la posibilidad de una subida de tipos para
contrarrestarlo. Por esta razén tenemos una visibn algo mas
conservadora sobre India que otros afos, aunque nuestra vision
estratégica de medio y largo plazo permanece inalterada.

Cuadro 2.5.3.- PIBs principales economias Latinoamérica

15%

10% -

5% -
0% LS :

-5% -

-10% -

-15% -

-20%
ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00 ene-00
MEXICO BRASIL ARGENTINA CHILE

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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Latinoameérica deberia salir algo mas reforzada en 2006 debido a
que sus economias se ven sistematicamente favorecidas por el
encarecimiento de las materias primas. La excepcidn negativa es
Venezuela que, a pesar de disfrutar de unos precios de petrdleo muy
favorables, la incertidumbre politica anula casi cualquier avance
fiable. Por el contrario, positivamente destaca el que tal vez sea el
pais menos emergente de toda la region: Chile. El precio del cobre
en maximos histéricos (por encima de 4.400 $/Tm) y la insaciable
demanda por parte de China favorecen enormemente la economia
chilena, basicamente exportadora de este metal.

Europa Convergente saldra reforzada no sélo en 2006, sino a lo
largo de todo el periodo presupuestario 2007/2013 que en el
momento de escribir estas lineas esta terminando de negociarse para
la UEM. La cuestionable féormula de distribucion del peso financiero
que parece finalmente se adoptard para respaldar econémicamente
la convergencia de los 15 paises recientemente incorporados a la UE
favorecera particularmente a Polonia, al tiempo que supondra un
esfuerzo desproporcionado para Espafia con relacion al resto de
socios comunitarios mas veteranos. Esto permite pensar que Polonia,
Hungria y Chequia, que tienen mayor dimension y potencial entre los
nuevos socios, consolidaran a partir de 2007 y posteriores su
convergencia con el nucleo de la UE de una forma mas dinamica de
lo que se esperaba.

Cuadro 2.5.4.- PIBs principales economias Europa del Este
9%

8% -
7% -
6% -
5% -
4%
3% -
2% -
1% -

0%

mar-01 sep-01 mar-02 sep-02 mar-03 sep-03 mar-04 sep-04 mar-05 sep-05
Hungria ——— POLONIA RUSIA

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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Greenspan sera
sustituido por
Bernanke a partir
del 1 de febrero...

...siendo la
principal
incertidumbre su
grado de
beligerancia
contra la inflacion
y las
implicaciones de
esto en la politica
monetaria
americana.
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3.- TIPOS DE INTERES

El relevo en la Reserva Federal, con la salida de Alan Greenspan y la
entrada de Ben Bernanke, se producira oficialmente el 1 de febrero
de 2006. La apuesta de continuidad que hizo en su comparecencia de
nominacion se pondra a prueba a lo largo del afio. El principal temor
es que adopte una actitud mas agresiva con respecto a la inflacion
(en el pasado ya manifestd que no veria mal poner un objetivo oficial
para el IPC), lo cual podria hacer que la politica monetaria tuviera un
enfoque mas duro con el paso del tiempo, teniendo en menor
consideracion el crecimiento y el empleo.

Llegados a este punto es preciso tener presente que, mientras que el
BCE tiene como mandato Unico la estabilidad de precios, en el caso
de la Fed esta variable es una prioridad, pero se extiende también a
crecimiento econémico y creacion de empleo.

En nuestra opinidon, parece razonable esperar que el tipo de
intervencién en Europa sube hasta 2,75% / 3,0% a lo largo de
2006, de forma muy progresiva y moderada y siempre que la
incipiente expansion econdmica tenga continuidad. No creemos que
el BCE se vaya a ver obligado a endurecer mas su politica monetaria
con el objetivo de frenar la inflacibn, ya que esta tendera a
moderarse, sobre todo en los primeros meses del afio, como ya se ha
comentado anteriormente.

En EE.UU. la inflacion igualmente tendera a moderarse y subyace el
temor a que la economia se desacelere al retraerse algo el consumo,
de manera que parece razonable esperar que el tipo de intervencion
americano se detenga en el entorno 4,50% / 5,00%. Sélo un cambio
de enfoque por parte de Bernanke o un inesperado y poco probable
repunte de la inflacion podrian cambiar esto.

Cuadro 3.1.- Cambio de expectativas sobre el tipo de
intervencion de la Fed desde enero hasta hoy (futuros).

49% + - - - - B AT
2 * * —
4,4% - 4.55% 4,61% 4,61% 4,61% 4,58%
4,39%
3,80%
39% - 370% ~— -~~~ 1
3,59%
—a— 3/1/2005
34% - 319% - B 1
—e— 30/9/2005
2,91% 16/12/2005
2,9% ; r " r .
mar-06 jun-06 sep-06 dic-06 mar-07 jun-07

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

En Japon esta teniendo lugar un cambio de tendencia. El pais parece
estar superando la deflacion, creciendo modestamente por primera
vez en bastantes afios y generando algo de empleo. El banco central
mantiene de momento los tipos en 0% y no parece que vaya a
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cambiar su actitud mientras la inflacion no se vuelva positiva. Lo que
si hara probablemente a lo largo de 2006 serd dejar de inyectar
tanta liquidez, como medida previa a terminar poniendo su tipo de
intervencion en positivo, aunque solo sea ligeramente. Este sera un

cambio sustancial y muy favorable que tendréa lugar en 2006.
La Fed podria
subir su tipo de
intervencion

hasta la banda Cuadro 3.2.- Cambio de expectativas sobre el tipo de

4,50% / 5,00% intervencion europeo desde enero hasta hoy (futuros).

en 2006... 3,1%
3,0% | —=—enero-05 | ________________________
29% | —®—309/2005 | 28206 __
28% | 16/12/2005 g
27% - 2.61% - - - - - W= - -~
26% +--5900,- "~~~ "535¢,~ W~ 2:67% — -
25% + - e =80
24% 4 e T
23% +--2230h- - - o
P e ,,————-—L—L———-—-A A A B, ?
2.1% 222% . . . .

dic-05 mar-06 jun-06 sep-06 dic-06 mar-07

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Cuadro 3.3.- Evolucion de los tipos oficiales en EEUU y Europa
...el BCE hasta durante el periodo 1990-2005.
2,75% / 3,00%... 10%
9% -
8% -
7% -
6% -
5% -
4% |
3% -
2%
1%
0% . : . . . . . . . .
1900 1991 1992 1994 1995 1997 1998 1999 2001 2002 2004 2005

Tipo Oficial Euro
Tipo Oficial EEUU

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Respecto a los mercados de bonos creemos que los precios caeran
durante 2006, tanto en Europa como en Estados Unidos, hasta
alcanzar tasas internas de rentabilidad mas elevadas y acordes con
los niveles crecientes de tipos de intervencion.

No creemos que se invierta la curva de tipos americana, es decir que
los tipos a largo se situen por debajo de los tipos a corto. Como estos
ultimos podrian llegar al 4,5%, los de los bonos deberian situarse
cerca del 5% o incluso por encima.
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...y Japon
abandonar su
politica superalza,
aunque aun es
pronto para
considerar
subidas de tipos.

Sin embargo, en
Reino Unido los
tipos no soélo ya
han dejado de
subir, sino que
podrian volver a
bajar.
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Respecto al bono europeo, la recuperacion econémica y las subidas
de los tipos de intervencion deberian empujar los tipos de los bonos
a cerca del 4% desde el 3,50% actual.

En Reino Unido se ha dado ya por cerrado el proceso de subidas de
tipos y de hecho el dltimo movimiento del Banco de Inglaterra fue a
la baja, desde 4,75% hasta 4,50%, debido a la evidente
desaceleracion de la economia britanica y a la congelacién de los
precios de los activos inmobiliarios. Parece probable que a lo largo de
2006 vuelva a haber recortes de tipos moderados en Inglaterra,
probablemente de al menos 25 p.b., siendo lo mas probable
descensos acumulados de 50 p.b., hasta el 4,00%.

Cuadro 3.4.- Banco de Inglaterra: evolucion tipo de
intervencion 2002/2005.
8,0%
7,5% -
7,0% -
6,5% -
6,0% -
5,5% -
5,0% -
4,5% -
4,0% -

3,5% - Base rate UK
3,0% . . . . . . .
1900 1996 1997 1999 2000 2002 2003 2005

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

En resumen, pensamos que 2006 sera el afio de la normalizacion de
los tipos de interés en EE.UU., Europa e Inglaterra. En el primero de
los casos asistiremos como maximo a 3 subidas de 25 p.b.,
probablemente concentradas en la primera parte del afio. Los Fed
funds se situaran en la banda 4,50% / 5,00%, aunque mas
probablemente la parte alta de la misma. En Europa los tipos subiran
hasta el 3,00% como maximo, quedandose ligeramente por debajo
de lo que se entenderia por un nivel normalizado. En Reino Unido los
tipos bajaran ligeramente para situarse en un nivel préximo al
4,00%.

Cuadro 3.5.- Evolucion estimada de los tipos de
interés en Europa y EE.UU.
Tipos a corto (1)

€ 2,25%
$ 4,25%

2,75%/3,00%
4,75% / 5,00%

Tipos a largo (2)
€ 3,35%
$ 4,45%

Fuente: Bankinter, estimaciones propias.
Notas: (1) Tipos oficiales. (2) Bono a 10 afos.

4,00% / 4,25%
5,00% / 5,50%
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Cuadro 3.6.- Rentabilidades internas (TIR) de los bonos a 10
afios EEUU y Alemania 1990-2005.

10% 600
9% . 500
8%

- 400
7%
6% | 300
5% . 200
4% L 100
3%

0
20 -
1% | . -100
0% -200

1990 1991 1992 1994 1995 1997 1998 2000 2001 2002 2004 2005

Diferencial (Drcha.) 10A Alemania (Izda.) 10A EE.UU. (Drcha.)

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

Cuadro 3.7.- Evolucion de los diferenciales de crédito.
120

100

80 -

60

40 A

20 A

-20

Fuente: Reuters. Datos elaborados por Bkt.
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La apreciacion del
délar podria ser
efimera...

...ya que en 2006
la Fed agotara las
subidas de tipos y
la Eurozona
presentara un
crecimiento mas
atractivo...

...de manera que
la banda
1,25/1,30 frente
al euro parece
bastante
razonable.
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4.- DIVISAS

La fortaleza del délar ha sido la nota caracteristica de los mercados
de divisas durante el afo 2005. Este hecho ha desafiado las
predicciones de la mayoria del mercado, especialmente a medida
que el déficit comercial seguia creciendo hasta niveles record mes
tras mes. En nuestra opinién, teniendo todo en contra el délar se ha
apreciado contra todo prondstico debido mas bien a la falta de
confianza en el euro, asi como al proceso de subidas de tipos
continuadas que aun tiene lugar en EE.UU.

Cuadro 4.1.- Déficit comercial vs flujo de capitales.
120

— Déficit Comercial
100 - Flujo de fondos, ex - inversion directa
6 per. Mov. Avg. (Flujo de fondos, ex - inversion directa)

80 -

60 -

40 -

20 -

19 9% V 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-20 -

-40

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

El diferencial de tipos ha venido jugando a favor del ddélar durante
todo 2005 y ademas las dificultades para formar gobierno en
Alemania y las revueltas en Paris, asi como el fracaso de la
Constitucion Europea debilitaron notablemente al euro. Sin embargo,
la fortaleza de la economia americana y la confianza que ello supuso
no hizo sino dar soporte al dblar.

Parece razonable esperar que en 2006 el doélar tome una direcciéon
diferente. El hecho de que el proceso de subidas de tipos por parte
de la Fed esté tocando a su fin hara que pierda atractivo, la mejora
de las perspectivas sobre la economia europea y el inicio de las
subidas de tipos en la Eurozona permiten pensar que el ddlar
deberia depreciarse. Sobre todo si el déficit comercial no se reduce y
a pesar de que las entradas de capitales extranjeros en EE.UU.
compensan este hecho con holgura.

Creemos que la divisa americana podria deslizarse suavemente
hasta 1,25 frente al euro e incluso 1,30, lo cual no seria, por otra
parte nada extraordinario, ya que en diciembre de 2004 se
encontraba en 1,35. Los tiempos de délar relativamente fuerte
podrian haber pasado, aunque ciertamente no pensamos que su
depreciacién alcance a ser de mayor calado al expuesto.
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La reactivacion de
Japoén deberia
traducirse en una
apreciacion del
yen, siempre que
el Banco de Japon
lo permita...

...y lo légico seria
que China
accediese a
revaluar su divisa
en 2006, aunque
de forma muy
progresiva.

Cuadro 4.2 - Euro/Dodlar y Euro/Yen 2000-2005.

30

1,4 145
—— Buro/Dolar (izda)

13| — Euro/Yen (dcha) 135

1,2 - 125

1,1 - 115
1 105

0,9 - 95

0,8 85

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.

ene-00 sep-00 may-01 ene-02 oct-02 jun-03 feb-04 nov-04 jul-05

Por su parte el yen deberia apreciarse, toda vez que la evolucién de
la economia nipona deberia respaldar esta tendencia y el cambio de
direccion futura de los tipos de interés en aquél pais deberian
traducirse en un mayor atractivo para dicha divisa. A lo largo de
2006 el yen deberia apreciarse hacia la banda 110/105 frente al
dolar, siempre y cuando el Banco de Japén no lo impida con sus

intervenciones.

Finalmente, a lo largo del afio proximo deberiamos asistir a una o
varias revaluaciones del yuan chino, tal de calado parecido cada una
de ellas a la que tuvo lugar en 2005 (aprox. +2%). Un primer

objetivo seria 8 yuanes/USD.

Todos los informes de Analisis Bankinter disponibles en: http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP
Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf

* Acceso directo al disclaimer seleccionando sobre el link la opcién "open weblink in Browser" con el botén derecho del ratén.

http://www.ebankinter.com/
Paseo de la Castellana, 29

28046 Madrid


http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP
http://www.ebankinter.com/
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf

Después de varios
aflos buenos de
bolsa, ¢qué puede
ocurrir en 20067

En nuestra
opinién, una
continuacién de la
bonanza actual,
aunque con
tendencia a la
consolidacion.
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5.- BOLSAS

¢Qué podemos esperar de 2006 tras las subidas de afios anteriores,
incluso 2005? Probablemente una consolidaciéon de niveles, pero
ajustada a la evolucion de los beneficios. Es decir, pensamos que las
bolsas siguen disfrutando de un ruido de fondo alcista en base a las
razones que argumentamos mas adelante, pero que las
revalorizaciones esperadas deben quedar muy en linea con los
aumentos esperados de los beneficios, ya que no identificamos
factores complementarios que deban forzar una revalorizacién
complementaria o adicional y nos encontramos en un proceso de
moderadas subidas de tipos de interés en Europa y EE.UU... pero
tampoco identificamos ningun factor que implique un riesgo especial
para las bolsas en 2006.

Cuadro 5.1 — Evolucién de las principales bolsas (19/12/05).

Bolsas

19-dic-05  %Var 2005(1) 30-sep-05 %Var 3T'05(1) %Var 2004
IBEX 35 10.564,5 16,3% 10.813,9 -2,3% 17,4%
IBEX NEW MARKET 2.625,3 12,9% 2.850,2 -7,9% 32,6%
|. GENERAL 1.140,0 18,9% 1.166,5 -2,3% 18,7%
Dow Jones 10.836,5 0,3% 10.568,7 2,5% 3,6%
S&P 500 1.259,9 3,8% 1.228,8 2,5% 9,4%
NASDAQ COMPOSITE 2.222,7 2,0% 2.151,7 3,3% 8,4%
NASDAQ 100 1.664,4 2,5% 1.601,7 3,9% 10,5%
DJ EURO STOXX 50 3.553,5 20,4% 3.428,5 3,6% 7,3%
FTSE EUROTOP 100 2.743,1 21,2% 2.666,6 2,9% 6,7%
FTSE 100 5.545,0 15,0% 5.477,7 1,2% 7,8%
CAC 40 4.690,3 22,5% 4.600,0 2,0% 8,5%
DAX INDEX 5.348,9 25,7% 5.044,1 6,0% 7,3%
MILAN MIB30 35.261,0 12,9% 34.988,0 0,8% 16,9%
SWISS MARKET 7.521,0 32,1% 6.898,9 9,0% 3,7%
AMSTERDAM 434,3 25,1% 403,0 7,8% 3,0%
BEL20 3.497,9 19,2% 3.328,8 5,1% 31,1%
OMX (STOCKHOLM) 942,9 27,1% 896,3 5,2% 16,6%
ASE GENERAL (ATENAS) 3.620,3 30,0% 3.382,0 7,0% 23,6%
BUDAPEST STOCK 21.051,1 43,4% 22.948,7 -8,3% 54,7%
BRAZIL BOVESPA 33.005,3 26,0% 31.583,8 4,5% 17,8%
ARGENTINA MERVAL 1.502,4 8,5% 1.694,8 -11,4% 28,8%
MEXICO BOLSA 17.666,4 36,2% 16.120,1 9,6% 47,9%
CHILE STOCK MKT 9.280,2 3,5% 10.073,3 -7,9% 22,2%
NIKKEI 225 15.641,3 36,1% 13.574,3 15,2% 7,6%
TOPIX INDEX (TOKYO) 1.614,0 40,4% 1.412,3 14,3% 10,2%
KOREA COMPOSITE 1.341,0 49,7% 1.221,0 9,8% 10,5%
HANG SENG STOCK 15.169,2 7.1% 15.428,5 -1,7% 13,1%
TAIWAN 6.427,8 5,4% 6.118,6 5,1% 4,0%
THAI STOCK 698,7 4,6% 723,2 -3,4% -12,6%
CHINA SE SHANGHAI A 1.195,3 -10,6% 1.214,0 -1,5% -15,6%
MUMBAI SENSEX 30 INDEX 9.346,2 43,3% 8.634,5 8,2% 12,6%
RUSIA 1.659,7 55,2% 1.466,8 13,2% 5,9%

Notas: (1) Hasta 19/12/2005.

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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No identificamos
ningun factor de
riesgo evidente

para las bolsas...

...siendo la
capacidad de los
resultados
empresariales
para sorprender
positivamente un
factor que aporta
una gran
tranquilidad al
respecto.
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Como factores impulsores o al menos soportadores de las bolsas se
encuentran el crecimiento sostenible de la economia mundial y, en
particular, la recuperacion de Europa y Japon, el proceso de creacion
de empleo que se encuentra en marcha desde un punto de vista
global, la reduccién de los riesgos inflacionistas, la permanencia de
unos niveles de tipos de interés reducidos desde un punto de vista
histérico, la positiva evolucion de los resultados empresariales, los
intensos movimientos corporativos y, por ultimo pero no menos
importante, la fuerte liquidez existente en el mercado.

Con respecto a los resultados empresariales creemos que es
conveniente resaltar que la mejora de los mismos viene cada vez
mas apoyada en el aumento de los ingresos y menos en la reduccién
de costes, lo que aporta una mayor confianza sobre los mismos ya
que no hubiera sido razonable esperar mejoras indefinidas de los
beneficios apoyadas estrictamente en reducciones de costes. Estas
tienen un limite. La tabla 5.2 siguiente representa en términos
relativos los beneficios agregados del total de las compaiiias
americanas con respecto al PIB total, lo que dibuja de una manera
fiable el avance o retroceso de margenes empresariales. Como se
puede apreciar, tras pasar por un bache transitorio unos meses
atras, precisamente debido al progresivo agotamiento de las
reducciones de costes, continian mejorando de forma consistente.

Cuadro 5.2 - Margenes empresariales en EE.UU.
13,0%

12,0%
11,0%
10,0% -
9,0%
8,0%
7,0%

6,0% -

5,0%

1990 1993 1996 1999 2002 2005

Fuente: JCF Quant. Datos elaborados por Bkt.

Otro aspecto importante a tener en cuenta en relacion con los
resultados empresariales es la capacidad de sorpresa que aun siguen
presentando, a pesar de que en parte el mercado se haya
acostumbrado a que sean recurrentemente buenos. Mas del 65% de
las compafiias americanas cotizadas sorprenden positivamente con
la publicacion de resultados y esta es una de las variables mas
importantes para mover en el corto plazo las cotizaciones. En el caso
de Europa este porcentaje se reduce al 45%, pero creemos que
aumentara a lo largo de los préoximos trimestres, de manera que las
compafias europeas ofrecen un potencial de mejora aun importante
en términos de resultados.

Todos los informes de Analisis Bankinter disponibles en: http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf

* Acceso directo al disclaimer seleccionando sobre el link la opcién "open weblink in Browser" con el botén derecho del ratén.

http://www.ebankinter.com/
Paseo de la Castellana, 29

28046 Madrid


http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP
http://www.ebankinter.com/
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf

33

Cuadro 5.3 - Resultados empresariales en EE.UU.

Mejor Esperado

21,3% m Enlinea

m Peor Esperado

13,5%
65,2%

El flujo de fondos

no pierde Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
impetu...
Cuadro 5.4.- Flujo de fondos hacia fondos de inversion de
renta variable en EEUU: variacion semanal.
10.000
BOOO f -l
o ey ..,"'” ik SN b kel
-5,000 1
-10.000 |
5,000
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descartamos que
el menor atractivo
de los activos
inmobiliarios

Fuente: AMG. Datos elaborados por Bkt.

debido a los
precios
alcanzados
favorezca la
vuelta de dinero
procedente de
inversiones en
este sector ala
bolsa en 2006.

Desde un punto de vista geografico preferimos reducir algo de
peso en Espafia para trasladarlo a Japén y resto de Europa,
sobreponderando EE.UU., que se ha quedado muy descolgado
durante 2005. Pensamos que la revalorizacion de la bolsa americana
compensara comodamente la probable depreciacion del délar.

Entre los emergentes seguimos prefiriendo India y Europa del
Este, aunque creemos que es conveniente actuar con mas cautela en
este tipo de mercados que en 2005. Otra opcidn interesante es
Corea, aunque en parte este pais ha dejado de ser un emergente.

Sectorialmente adoptamos un perfil de riesgo menos
conservador, es decir, menos enfocado a los dividendos y algo mas
al crecimiento. Por eso mantenemos nuestra recomendacién sobre
las industriales y ciclicas en Sobreponderar y subimos tecnolégicas
desde Neutral hasta Neutral/Sobreponderar. Por el contrario,
reducimos recomendacion en consumo no ciclico desde Neutral hasta
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Infraponderar. Las subidas de tipos acabaran teniendo un

impacto positivo en bancos y financieras y negativo en

concesionarias y eléctricas, sobre todo en aquellas mas

magnifica idea endeudadas; por eso modificamos nuestras recomendaciones para

para este afio que favorecer los primeros 2 sectores en detrimento de estos ultimos. Se

comienza... ofrece un detalle completo de nuestras recomendaciones sectoriales,
con menciéon a compafias concretas, en la tabla 5.7 que aparece mas
adelante.

Japoén es una

Cuadro 5.5.- Valoraciones relativas de las bolsas y crecimiento esperado de los beneficios.

INDICE 19/12/2005 P.Obj.'06e Bkt PER'04 (1) PER'05e (2) PER'06e (2) BPA'05e BPA'06e
Ibex35 (Espafia) 10.572 11.689 14,5 x 13,8 x 12,6 X 21,6% 9,3%
EuroStoxx50 (Europa) 3.561 3.944 13,2 x 12,9 x 12,2 x 22,4% 6,1%
S&P500 (EE.UU.) 1.260 1.456 18,3 x 16,7 x 14,8 x 13, 7% 13,1%
NIKKEI-225 (Jap6n) 15.641 19.898 20,8 x 25,0 x 22,0x 19,6% 13,4%

Fuente: Consenso de analistas (JCF), 19/12/2005. Cada indice en su propia divisa.
Notas: (1) Considerando los cierres al 31/12/2004. (2) Con cierres del 19/12/2005.

Cuadro 5.6.- PER medio 1962-2005 (Marzo) del S&P 500.

350%
Y/ -
recomendamos 300% - Bond/ Eyield Gap SP500
reducir algo en ——— Media periodo
Espafa a favor del 250% -
resto de Europay
EE.UU. 200% -
150% -
100% - W
50% -
0%

62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bkt.
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Cuadro 5.7 - Recomendaciones sectoriales en Europa.

Sesgo: Sobreponderar.

Bancos BNP, SocGen, B. SANTANDER, AIB,

Unicrédito, Deutsche Bank
Seguros y otras Sesgo: Sobreponderar.
financieras Fortis, AXA

Sesgo: Neutral.
DEUTSCHE TELEKOM, TELEFONICA
Sesgo: Neutral/Sobreponderar.

NOKIA, ASML, Philips

Sesgo: Neutral.

ENI, TOTALFINA, Royal Dutch,
Sesgo: Infraponderar.
Sesgo: Infraponderar.

Danone
Sesgo: Infraponderar.
BMW
Sesgo: Sobreponderar.

Ferrovial*, ACS, FCC, Lafarge

Sesgo: Neutral.

Cintra, Abertis
Sesgo: Sobreponderar.
Arcelor, Acerinox, Basf, Schneider
Sesgo: Neutral.
Endesa, RWE

Telecomunicaciones
Tecnologia

Petréleo
Farmacéuticas
Consumo no ciclico
Consumo ciclico
Constructoras
Concesionarias
Industriales

Eléctricas

Fuente: Andlisis Bankinter.

Indice de referencia: DJ Stoxx 600.

Recomendaciones de Bankinter; los cambios adoptados este trimestre se muestran
en color rojo.

1 Ver advertencias legales al principio de este informe.
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6.- SINTESIS DE ESTIMACIONES, BANKINTER.-

Estimaciones BKT 2002r  2003r 2004r 2005e  2006e
1.- PIB

Espafia 2,7 2,9 3,1 3,5 3,5
Eurozona 1,0 0,7 1,7 1,8 2,1
Diferencial Espafia - UEM 170 220 140 170 140
EE.UU. 1,9 3,0 4,4 3,5 3,4
R.Unido 1,8 2,2 3,1 1,8 2,1
Japoén -0,3 1,4 2,6 1,6 2,0
China 8,3 9,3 9,5 9,2 9,0
2.-1PC

Espafia 4,0 2,6 3,2 3,3 3,2
Eurozona 2,3 2,1 2,2 2,2 2,0
EE.UU. 2,4 1,9 3,3 3,5 3,0
R.Unido (RPI) 2,9 2,8 3,5 2,4 2,3
Japoén -0,3 -0,4 0,2 -0,5 0,0
3.- Paro

Espafa 11,5 11,4 10,6 8,3 8,1
Eurozona 8,5 8,8 8,8 8,3 8,1
EE.UU. 6,0 5,7 5,4 5,0 4,8
R.Unido 3,0 2,9 2,7 2,9 3,0
Japén 5,4 4,9 4,5 4,4 4,2
4.- Crédito s. privado

Espafa 12,7 13,5 16,7 16,3 18,4
Eurozona 5,3 6,2 5,4 5,5 5,5
EE.UU. -9,0 21,9 22,8 22,0 15,0
5.- Tipos oficiales (Dic.)

Eurozona 2,75 2,00 2,00 2,25 2,75
EE.UU. 1,25 1,00 2,25 4,25 4,75
R.Unido 4,00 3,75 4,75 4,50 4,00
Japoén 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6.- Bono 10A (Dic.) real

Eurozona 4,41 4,36 3,69 3,36 3,80
EE.UU. 3,81 4,25 4,25 4,45 5,25
R.Unido 4,49 4,94 4,54 4,20 4,00
Japoén 0,91 1,37 1,44 1,40 1,50
7.- Divisas

Eurodélar 0,945 1,131 1,330 1,200 1,250
Euroyen 118,10 131,00 140,00 139,80 125,00
Yen/USD 116,50 110,00
Libra/eur 0,629 0,692 0,690 0,680 0,700

Fuente: Andlisis Bankinter.

Todos los informes de Analisis Bankinter disponibles en: http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP

Por favor, consulte importantes advertencias legales en: http://www.ebankinter.com/
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf Paseo de la Castellana, 29
* Acceso directo al disclaimer seleccionando sobre el link la opcién "open weblink in Browser" con el botén derecho del raton. 28046 Madrid



http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+asesoramiento?secc=NRAP&subs=NRAP
http://www.ebankinter.com/
http://broker.ebankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf

