


RESUMEN DE ESTRATEGIA SECTORIAL

Peninsula Ibérica — Resumen de estrategia sectorial

Pond. en Posicion SCH Valores
Sector el indice  Téactica Estratég. Comentarios preferidos

Los riesgos en Latinoamérica se han dejado aparcados de momento.
Sin embargo, las valoraciones ajustadas de los bancos espafioles
" reducen su potencial alcista. Encontramos mayor potencial entre los
# $ bancos portugueses —debido a la esperada recuperacion econémica
y a las revisiones al alza de los beneficios en Portugal— y los bancos
espafioles domésticos. En el caso de una recuperacion bursatil
sostenida, los valores de beta alta superarian al mercado.
El ciclo de inversion esta tocando fondo, aunque son pocas las
sefiales de una recuperacion sélida de la inversion. Unos costes
Bienes de 5 10 0/ n 0/ 11 unitarios mucho mas bajos han contrarrestado el limitado poder de
capital A 0 0 fijacion de precios y la debilidad de la demanda gracias a una nueva
capacidad y una reestructuracion mas eficientes. Preferimos los
valores con exposicion al resistente sector servicios.
El auge del sector de la construccién en Espafia parece no tener fin,
en claro contraste con las compafiias portuguesas, que se estan
(y n 0/ n viendo perjudicadas por las restricciones en la obra civil. La Ferrovial,
0 0 diversificacion en los servicios y en el area de concesiones deberia ACS
de traer estabilidad a largo plazo. La actividad corporativa podria
seguir despertando interés en el sector.
El atractivo sector vinicola (bodegas) es una buena oportunidad para
apostar por un entorno de inflacién superior a la media y una fuerte
Bienes de 5 9 0/ n 0/ 11 _exposicion a una demanda doméstica fuerte. Sin embargo, el perfil de
consumo e 0 0 los valores ciclicos retrasados de algunos segmentos (distribucion no Bar6n de Ley
alimentaria) podria defraudar en 2003E. El tabaco parece un sector
refugio.
La prudencia de los equipos directivos de las aseguradoras del sur de
Europa aporta cierta seguridad a un sector afectado de manera
Servicios 0.9% #ll #ll negativa por la fuerte caida de los mercados bursétiles. El limitado
financieros ' descuento actual en las valoraciones por suma de las partes ofrece
un potencial de revalorizacion limitado a las sociedades de cartera
incapaces de mostrar una trayectoria de inversion convincente.
La estabilizacion de los (elevados) precios del petréleo, junto con la
T i1 Mejora de la situacion en Latinoamérica, constituye un motivo
Petréleo y gas 9,2% % % concluyente para ser optimistas respecto al sector ibérico del Repsol YPF
petréleo. En el sector del gas, los posibles movimientos corporativos
podrian afadir cierta presion vendedora a los valores.
A pesar de su apalancamiento a la fase de recuperacion del ciclo, la
industria de ocio podria mostrar un escaso poder de fijacion de
" " precios debido al exceso de capacidad. El sector inmobiliario podria
Servicios 7,6% # # sufrir ante la percepcién de que el valor de los activos reales esta Brisa
alcanzando el limite y por la resaca de tanta actividad corporativa.
Algunos segmentos del sector servicios ofrecen crecimiento a largo
plazo (seguridad).
Las telecomunicaciones siguen con el proceso de
“desapalancamiento”, desprendiéndose de las actividades no
estratégicas y centrandose en las estrategias “basicas” tras la fiebre
0/ 11 de Internet. La exposicion a Latinoamérica y las generosas politicas TEM,
O de remuneracion a los accionistas deberian ofrecer cierto potencial de Indra
revalorizacion a corto plazo. Aungue prevemos una recuperacion
tardia en el ciclo de la tecnologia, el bajo desarrollo del Sur de Europa
deberia de dar cierto respiro.
Los avances en “estrategias de integraciéon” y el “desapalancamiento”
financiero son las cuestiones basicas para un comportamiento relativo
superior a largo plazo. Sin embargo, el tema clave en 2004P muy
Utilities 10 5% #ll $ probablemente sera la incertidumbre que roqlea a la implantacion y E’ndesa,
! los efectos del nuevo Programa del Comercio de Derechos de Unién Fenosa
Emisiones de Gases de la UE. Es dificil que se produzca actividad
corporativa en el sector y muy poco probable que ésta sea un factor
determinante.
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Fuentes: estimaciones Santander Central Hispano Bolsa.
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Principales revisiones de las recomendaciones y precios objetivo

Recom. Pr. objetivo % BpA 2004P %

Fecha Compaiiia Nueva Anterior Nuevo Anterior Var. Nuevo Anterior Var. Comentarios
24-Mar-04 Antena 3 TV Infrapond. Infrapond. 37,00 29,00 28 0,41 1,20 -66 Exito de la reestructuracion de
la unidad de TV y revision del
grupo de comparables
31-Mar-04 NH Hoteles Infrapond. Comprar 9,90 11,30 -12 0,41 0,56 -27 Revision a la baja de la
valoracion para Espafia
01-Apr-04 Iberdrola Mantener Mantener 18,50 16,50 12 1,30 1,33 -2 Revision al alza de la
valoracion para las TGCC y
las centrales edlicas en
Espafia
01-Apr-04 Telefénica Mantener Comprar 14,50 13,60 7 0,62 0,54 15 Revision al alza de la
valoracion de TEM (BellSouth)
07-Apr-04  Portugal Telecom Mantener Comprar 10,20 10,00 2 0,48 0,49 -3 Actualizacion de la valoracién
de PT Multimedia y resultados
2003
19-Apr-04 Ence Comprar Comprar 28,00 24,50 14 3,05 2,60 17 Revision al alza de las
estimaciones y re-rating de
comparables
19-Apr-04  Aldeasa Comprar Infrapond. 27,50 22,80 21 1,73 1,59 9 Actualizacion de las
estimaciones
23-Apr-04 Indra Comprar Comprar 14,00 13,20 6 0,56 0,56 0 Actualizacién de la valoracion
29-Apr-04 Endesa Comprar Comprar 18,50 17,50 6 1,43 1,43 0 Actualizacion de la valoracion
de Auna
05-May-04 Jeronimo Martins Mantener Infrapond. 10,20 8,00 28 0,75 0,75 0 Mejora de las perspectivas
10-May-04 Union Fenosa Comprar Comprar 21,00 19,50 8 1,29 1,29 0 Actualizacion de la valoracion
de Auna
11-May-04 Amadeus Comprar Infrapond. 6,40 5,85 9 0,34 0,31 11 Buenos resultados 1T04,

potencial de revalorizacion de
los beneficios y flujo de

noticias positivo

Nota: s.n.= sin recomendacion.
Fuente: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.



CARTERA MODELO IBERICA

Large caps ibéricas — Lista de valores recomendados de Santander Central Hispano Bolsa

Precio (€) Comportamiento bursatil (%)

Fecha de Actual Rel. alarge Relativo al En el
Compaiiias inclusion 13-may 04 30-Dic-03 Absoluto caps ibéricas IBEX-35 -IM  -3M  -6M  afio
Altadis 09-Ene-04 23,77 22,50 5,6 -0,6 0,2 1,7 -3,5 13,6 9,4
Union Fenosa 12-Feb-04 17,42 14,89 17,0 10,7 115 -3,9 47 225 146
Ferrovial 16-May-03 33,35 27,78 20,1 13,8 14,6 -2,2 12,8 29,9 18,3
Endesa 14-Abr-04 15,40 15,25 1,0 -5,3 -4,5 -36 -59 57 -39
Repsol 17-Jul-03 17,74 15,46 14,7 8,5 9,3 -5,9 0,4 145 9,1
Telefonica Moviles 14-Abr-04 8,96 8,28 8,2 2,0 2,8 66 -84 156 19
Lista recom. large caps - 135,34 123,14 9,9 3,6 4,4 nd. nd. nd. -49
Large caps ibéricas - 126,54 119,09 6,3 0,0 0,8 nd. nd nd 8,7
IBEX35 - 8.159,40 7.737,20 55 -0,8 0,0 58 41 7,9 1,7
PSI20 - 7.513,94 6.739,63 11,5 5,2 6,0 41 -04 12,1 8,6
DJ Stoxx 50 - 2.733,72  2,656,07 2,9 -3,3 -2,5 21 11 3,6 0,8
Fuentes: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
Small y mid caps ibéricas — Lista de valores recomendados de Santander Central Hispano Bolsa

Precio (€) Comp. bursétil (%)

Fecha de Actual Rel. asmall- Relativo al En el
Compaiiias inclusion 13-may-04 30-Dic-03 Absoluto mid caps ibér. IBEX-35 -IM  -3M -6M  afio
Ence 09- Ene-04 23,00 17,15 34,1 21,1 28,7 -35 104 26,7 271
Gamesa 09- Ene-04 35,57 26,09 36,3 23,4 30,9 -40 150 41,1 28,5
Indra 09- Ene-04 10,83 10,17 6,5 -6,5 1,0 -48 5,6 7,0 2,8
Tubacex 14-Abr-04 1,69 1,42 19,0 6,0 13,6 -1,8 58 14,0 148
Abengoa 12-Feb-03 7,70 5,77 33,4 20,5 28,0 -1,9 45 334 239
Brisa 30-Sep-03 5,55 5,32 4,3 -8,6 -1,1 43  -2,9 4,8 6,2
Listarecom. SMC 147,93 125,49 17,9 4,9 12,4 nd. nd. nd. -204
Small-mid caps ibéricas - 135,41 119,86 13,0 0,0 7,5 nd. nd nd 125
IBEX35 - 8.159,40 7.737,20 55 -7,5 0,0 58 41 7,9 1,7
PSI20 - 7.513,94 6.739,63 11,5 -1,5 6,0 41 -04 12,1 8,6
DJ Small 200 Europe - 120,50 107,91 11,7 -1,3 6,2 41 -2,3 6,6 7,3

Fuentes: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
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Espafia — Cartera modelo Santander Central Hispano Bolsa a cierre del dia 13 de mayo

Ponderacidn (%)

Precio (€) Var. Cartera modelo

13-May-04 30-Dic-03 (%) SCHB IGBM Diferencia

Viscofan 7,68 7,05 8,9 0,15 0,12 0,03
Altadis 24,62 22,50 9,4 0,19 2,22 -2,03
Aldeasa 23,39 20,00 17,0 0,05 0,11 -0,06
Inditex 18,02 16,10 11,9 0,25 3,48 -3,24
Total bienes de consumo 1.047,19 949,53 10,3 0,00 7,91 -7,91
Gamesa 33,52 26,09 28,5 0,05 0,84 -0,80
Tubacex 1,63 1,42 14,8 0,72 0,07 0,66
Arcelor 13,22 13,67 -3,3 0,26 0,39 -0,14
Uralita 8,66 7,38 17,3 0,24 0,18 0,06
Grupo Empresarial Ence 21,80 17,15 27,1 0,06 0,16 -0,10
Total bienes de capital 1.293,03 1.186,58 9,0 0,00 4,51 -4,51
Endesa 14,66 15,25 -3,9 0,42 4,81 -4,40
Iberdrola 16,68 15,67 6,4 0,34 4,20 -3,86
REE 13,53 13,00 4,1 0,05 0,57 -0,52
Repsol YPF 16,86 15,46 9,1 0,46 6,06 -5,59
Enagés 9,18 8,60 6,7 0,13 0,41 -0,28
Total energia 1.040,13 996,58 4,4 0,00 20,89 -20,89
ACS 39,48 38,70 2,0 0,08 1,45 -1,37
Acciona 50,55 48,25 4,8 0,04 1,00 -0,95
Ferrovial 32,87 27,78 18,3 0,08 1,43 -1,35
Total construccién 1.386,51 1.307,60 6,0 0,00 6,09 -6,09
BBVA 10,69 10,95 2,4 1,08 11,24 -10,16
Grupo Santander 8,55 9,39 -8,9 1,67 12,64 -10,97
Banco Pastor 24,45 24,34 0,5 0,04 0,41 -0,37
Banco Popular 45,96 47,30 -2,8 0,09 3,24 -3,15
Banesto 9,84 9,50 3,6 0,03 0,24 -0,21
Total servicios financieros 924,65 968,64 -4,5 0,00 32,45 -32,45
Telefonica 11,87 11,64 2,0 1,64 17,24 -15,59
Telefénica Moviles 8,44 8,28 1,9 0,36 0,79 -0,44
Indra 10,45 10,17 2,8 0,11 0,48 -0,37
Recoletos 6,30 5,89 7,0 0,22 0,26 -0,04
Total comunic. y serv. inform. 876,30 844,12 3,8 0,00 21,65 -21,65
Aguas de Barcelona 13,43 11,83 13,5 0,13 0,52 -0,40
Iberia 2,37 2,28 3,9 1,06 0,63 0,43
Prosegur 12,87 12,90 -0,2 0,15 0,25 -0,10
Total servicios 1.246,07 1.125,05 10,8 0,00 6,51 -6,51
Total IGBM 827,10 807,98 2,4 0,00 - -
Cartera modelo SCHB 114,01 110,13 315) — 100,00 -

Fuente: Santander Central Hispano Bolsa.



Delegaciones Internacionales

Madrid Lisboa Londres Nueva York

Tel: 34-91-701-9009 Tel: 351-21-389-3400 Tel: 44-207-332-6900 Tel: 212-692-2550

Fax: 34-91-701-9114 Fax: 351-21-389-3682 Fax: 44-207-332-6909 Fax: 212-407-4540

Bogota Buenos Aires Caracas Lima

Tel: 571-644-8006 Tel: 54114-341-1052 Tel: 582-401-4306 Tel: 511-215-8100

Fax: 571-592-0638 Fax: 54114-341-1226 Fax: 582-401-4219 Fax: 511-215-8185

México Santiago Séo Paulo Tokio

Tel: 5255-5629-5040 Tel: 562-336-3300 Tel: 5511-5538-8226 Tel: 813-3211-0356
Fax: 5255-5629-5846 Fax: 562-697-3869 Fax: 5511-5538-8407 Fax: 813-3211-0362

Clave de Recomendaciones (Final del Afo)

Comprar Potencial alcista superior al 20%.
Mantener Potencial alcista del 15%-20%.
Infraponderar Potencial alcista inferior al 15%.

(1) 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
son para el 31 de diciembre del afio siguiente.

El presente informe ha sido preparado por Santander Central Hispano Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. (SCH Bolsa) y se facilita sélo a
efectos informativos. Bajo ninguna circunstancia debera usarse ni considerarse como una oferta de venta ni como una solicitud de una
oferta de compra. Cualquier decisién de compra, por parte del receptor, deberia adoptarse teniendo en cuenta la 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. El presente informe no se publica para su
distribucién en los Estados Unidos. El presente informe no puede entregarse a clientes privados.

Entidades pertenecientes al Grupo Santander Central Hispano han participado como coordinador, colocador o asegurador en una oferta
publica de venta de Abengoa S.A., Aceralia, S.A., ACS Actividades de Construccion y Servicios, S.A., Adolfo Dominguez, S.A., Aldeasa,
S.A., Amadeus Global Travel Distribution, S.A. Aragonesas, S.A., Argentaria Corporacién Bancaria de Espafia, S.A., Azkar, S.A., Barén
de Ley, S.A., Befesa Medio Ambiente, S.A., Dinamia, S.A., Endesa, S.A., FAES Fabrica Espafiola de Productos Quimicos y
Farmacéuticos, S.A., Federico Paternina, S.A., Funespafia, S.A., Gas Natural, S.A., Ginés Navarro, S.A., Grupo Ferrovial, S.A., Indra,
S.A., Inmobiliaria Colonial, S.A., Mapfre Vida, S.A., Mecalux, S.A., Melia Inversiones Americanas, N.V., Obrascén Huarte Lain, S.A.,
Parques Reunidos, S.A. Red Eléctrica de Espafia, S.A., Repsol, S.A., Sogecable, S.A., Sol Melia, S.A., Superdiplo S.A., Tabacalera,
S.A., Telefénica de Espafia, S.A., Telefonica de Publicidad e Informacién, S.A. TelePizza, S.A., Terra Networks, S.A., Vidriera Leonesa,
S.A., y Zeltia S.A. en los Ultimos tres afios.

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 Central Hispano, sus sociedades filiales y cualquiera de sus oficinas o consejeros podran en cada momento
tener una posicion o estar de otro modo interesados en las operaciones de titulos valores que, directa o indirectamente, sean objeto del
presente informe.

Grupo Santander Central Hispano o sus sociedades filiales podran en cada momento prestar servicios o solicitar los negocios de
cualquier compafiia incluida en el presente informe. Grupo Santander Central Hispano, sus sociedades filiales o cualquier otra persona
no aceptaran ningln tipo de responsabilidad por pérdidas directas o emergentes que se deban al uso del presente informe o del
contenido del mismo. El presente informe no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningln receptor del mismo con ningdn
objeto.

© Santander Central Hispano Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. 2004. Reservados todos los derechos.
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