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EVOLUCION DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
BANCARIO

Inverseguros
2 de agosto de 2007

Antecedentes

En Espafia hemos asistido a la presentacién de resultados de todos los bancos, siguiendo de cerca la
evolucién de la morosidad. No hemos detectado signos alarmantes, la mayor subida de este ratio la
protagonizé Bankinter hasta el 0,26%, aungue sigue siendo uno de los mas bajos del sector. En este
segundo trimestre las sorpresas mas positivas han venido de la mano de los dos grandes bancos, en
especial del banco Santander que present6 unos resultados muy robustos en todas sus areas. Respecto a
Europa, la preocupacién continta siendo la misma, la exposicién de los bancos a la crisis subprime
americana. En relacién a ABN, hemos conocido las ofertas definitivas del Consorcio y Barclays, y a pesar
de que éste Ultimo ha mejorado la oferta, ésta se sitta un 9% por debajo de la del grupo del SAN y con
menor proporcidn en cash. Seguimos pensando que el ganador deberia ser el Consorcio.

Perspectivas

En el mes de agosto asistiremos a la presentacién de resultados de los bancos europeos. Hemos conocido
ya los de DBK, BNP y AIB. Todos ellos por encima de previsiones, creemos que el buen momento en
cuanto a resultados que vive el sector continuara en el futuro. En general los bancos europeos tienen una
baja exposicion al mercado subprime, y en el caso de los bancos italianos o esparioles esta exposicion es
practicamente inexistente.

A corto plazo preferimos

En Espafa, seguimos apostando por los bancos gque cuentan con presencia internacional y con una mayor
diversificacion geografica como es el caso de SAN y BBVA. SAN nos otorga aun mayor diversidad y
Somos muy positivos en relacion a la operacion de ABN. En cuanto a la banca mediana, la seguimos
viendo en niveles muy ajustados de valoracién; mantenemos nuestra preferencia por POP. En el resto de
Europa, confiamos en BNP que cotiza en niveles muy atractivos por fundamentales, unido a la buena
diversificacion geografica y mix de negocio y el buen momento de resultados. Respecto a Societe
prevemos unos peores resultados que sus homologos franceses y por el momento preferimos mantener.
Somos positivos en cuanto a los bancos de inversion, en especial DBK que vive un gran momento de
resultados y que segun sus declaraciones tiene una exposicion al mercado subprime norteamericano poco
relevante dentro del grupo. Respecto a los bancos italianos, empezamos a verlos con mejores 0jos, el
proceso de consolidacién esta préximo a sus ultimos coletazos y podria empezar a dar sus frutos, el
alejamiento de todo el ruido relacionado con el mercado subprime, el crecimiento en su mercado interno y
la apuesta por Europa Central y del Este nos parecen acertadas. Si finalmente los resultados acompafian y
los multiplos de valoracién se acercan mas a la media, podrian ser una buena opcién de compra.
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Price/ Book PER ROE Div.Yield RECOMENDACION

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Ceutsche Bank 16x 14x 88x 85x 183% 164% 40% 44% CONFRAR
ABM AnTo 28x 26x 163x 153x 173% 171% 32% 34% MANTENER
BEVA 34x 30x  132x 114x 259% 265% 35% 41% CONFRAR
Unicradito taliano spa 1.7 16x 127x 110x 134% 144% 38% 45% CONFRAR
Societe Generale 20% 19x 104x 102x 197% 183% 41% 44% MANTENER
Banco Santander 22x  20x  131x 110x 166% 180% 37% 44% CONFRAR
BNF Paribas 16x 15x 103x 93x 16,0% 16,0% 38% 43% CONFRAR
htesa Sanpaclo Spa 14 13x 160x 136x £8.8% 9.8% 41% 69% MANTEMER
Credit Agricole 13x 11x g6x 89x 146% 129% 41% 44% MANTENER
Fortis 18x 17x 86x 8A8x 214% 193% 48% 51% MANTENER
Banco Fopular Espanol 29x 26x  157T7x 129x 186% 203% 31% 37% MANTEMER
Banco Sabadell 24x%  21x  124x 145x 194% 147% 26% 3,0% MANTENER
Bankinter 31x 28Bx  238x 161x 133% 174% 20% 25% WENDER
Banesto 25x 23x  140x 135x 17.7% 169% 29% 37% VENDER
PROMEDIO 22x 20x 131x 118x 17% 17%  36% 4.2%
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