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indices mundiales — Comportamiento bursatil Puntos destacados
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Comportamiento de los activos

Cierre -1 -1 Enel Enel
14-Oct _sem. mes  trim. _ afio Las ultimas noticias negativas podrian afectar a
DJ Stoxx 600 2400  -1,7 0,5 0,9 4,6 EDP acorto plazo.
S&P 500 11033 24 -15 -10 -08 )
Bono a 10 a. zona euro 389 -17 46 28 96 Comprar Telecinco y Sacyr-Vallehermoso para
Bono a 10 afios EEUU 402 27 35 25 54 beneficiarse de los cambios en d IBEX35
Tipo inter. 3M zona euro 2,15 -0,1 15 -0,1 11 previstos para diciembre.
Tipo interés 3M EEUU 1,72 3,0 4,3 1,8 888 i i
Euro-dolar 1,24 0,2 2.1 0,3 1,3 Los resultados del 3T04 de Bankinter confirman
Barril de Brent (US$) 51,2 28 211 85 67,6 nuestra percepcion negativa del valor.
CRB (US$) 344,2 1,5 6,8 21 12 . . . .
Fuentes: Bloomberg, Prisa deberia beneficiarse de los cambios
regulatorios en € sector espafiol de medios de
Universo de cobertura SCH — Valoracion comunicacion.
PER  EV/EBITDA TACC3a RpDPNC Comportamiento bursatil relativo
O4E O05P O04E O05P BpA EBITDA 04E 05P Cierre -1 -1 Enel Enel
CAC40 13,8 12,4 7,4 66 196 64 26 23 14-Oct _sem. mes trim. _ afio
DAX30 149 124 62 55 322 51 26 22 CAC40 36650 25 -1,2 07 3,0
MIB30 158 140 63 58 249 69 50 26 DAX30 39405 25 02 1,2 -0,6
PSI20 158 134 83 7,6 232 75 31 22 MIB30 28523 09 22 20 68
IBEX35 153 134 7,9 7,7 205 79 31 33 PSI20 74484 03 1,1 12 104
B DJ Stoxx 600 148 132 69 62 145 62 31 29 IBEX35 82555 08 20 28 67
- DJ Stoxx 50 138 129 76 71 65 54 33 27 DJ Stoxx 600 2400 -17 03 09 46
- DJEuro Stoxx50 135 122 64 59 88 56 34 23 DJ Stoxx 50 2693 -19 04 10 14
= P.lb. B. capital 125 10,7 6,2 56 534 141 29 18 DJ Euro Stoxx 50 27760 -21 0.2 18 0,6
o ¥ P.Ib. Construcc. 12,8 114 76 69 86 154 21 1,9  P.Ib.B. capital nd. -26 07 -07 138
a < P.Ib.B.cons. 184 157 85 7,5 253 122 18 3,8 P. Ib. Construcci6n nd. -07 -04 19 153
g P.lb. Serv.cons. 16,0 151 10,7 9,9 17,1 147 21 23 P. Ib. B. consumo nd. 09 23 02 190
QW P. Ib. Finan. 135 123 nd.  nd. 159 nd. 31 20  P.Ib Serv. consumo nd. -07 038 -01 210
P.lb. Petr.ygas 13,0 125 6,2 6,0 -0,2 6,1 25 1,9 P. Ib. Financieras n.d. 0,0 3,0 42 -12
4 P.lb. TMTs 215 17,7 7,6 6,7 -187 102 2,6 43 P. Ib. Petrdleo y gas nd. -11 30 08 115
P. Ib. Utilities 131 118 70 64 92 55 43 16 P.lb. TMTs nd. -11 3,0 3,6 8,8
Fuentes: Bloomberg, JCF y Santander Central Hispano Bolsa. P. Ib. Utilities n.d. -0,8 -0,4 0,8 8,0
Fuente: Bloomberg.




RESUMEN DE ESTRATEGIA SECTORIAL

Peninsula Ibérica — Resumen de estrategia sectorial
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5,6%

4,1%

6,2%

0,9%

9,2%

8,0%

28,6%

10,4%

4

4

&

&

Crece la preocupacién sobre la desaceleracion de la economia espafiola
y el “inflado” sector inmobiliario. Los sintomas de una “desaceleracion”
paulatina en el sector podrian provocar la caida de la cotizacion de los
bancos espafioles. Los bancos pequefios se han beneficiado de las
especulaciones sobre actividad corporativa, que parecen un poco
excesivas en estos momentos.

El ciclo inversor toca fondo y ya se vislumbran sintomas de recuperacion
de la inversion de capital. Creemos que las valoraciones de las
compafias ligadas al metal (Acerinox, Arcelor) incorporan una fuerte
recuperacion 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 dltimos afos, 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)
0 a los valores expuestos al consumo discrecional.

La prudencia de los equipos directivos de las aseguradoras del sur de
Europa aporta cierta seguridad a un sector afectado de manera negativa
por la fuerte caida de los mercados bursétiles. El limitado 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.

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 petroleo. Los riesgos de reinversion y regulatorios complican la
inversion 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 fijacion de precios
debido al exceso de capacidad. El sector inmobiliario podria sufrir ante la
percepcion de que el valor de los activos reales esté 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 telecomunicaciones siguen con el proceso de “desapalancamiento”,
desprendiéndose de las actividades no estratégicas y centrandose en las
estrategias “basicas” tras la fiebre de Internet. La exposicion a
Latinoamérica y las generosas politicas de remuneracion a los accionistas
deberian ofrecer cierto potencial de revalorizacion a corto plazo.
Recomendamos sustituir los operadores de TV por los de prensa escrita a
corto plazo.

Los avances en “estrategias de integracién” y el “desapalancamiento”
financiero son las cuestiones basicas para un comportamiento relativo
superior a largo plazo. Sin embargo, la incertidumbre que rodea a la
implantacién y los efectos del nuevo Programa del Comercio de Derechos
de Emisiones de Gases de la UE continlan pesando en las compafiias
eléctricas espafiolas. El débil comportamiento frente a los homologos
europeos es merecido.

B. Popular,
BES

Gamesa,
Tubacex,
Ence,
Uralita

Ferrovial,
ACS

Ebro Puleva,
Aldeasa

Corp. Mapfre

Repsol YPF,
Enagas

Brisa, NH
Hoteles,
Logista, Aguas
de Barcelona

TEF,
Indra, Prisa,
Sogecable

Endesa,
Iberdrola,
Unién Fenosa

Fuentes: estimaciones Santander Central Hispano Bolsa.
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Portugal — Estimaciones del déficit fiscal, 2002-07
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Fuentes: Ministerio de Economia.

Portugal — Deuda publica como % del PIB, 1995-2004
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Fuentes: Ministerio de Economia.

Asuntos a tener en cuenta esta semana

En EEUU:

(1) Elindice NAHB podria mantenerse plano en octubre.

(2) En septiembre el IPC podria subir ligeramente.

(3) Posible caida del nimero de viviendas iniciadas en septiembre.
(4) Los indicadores adelantados podrian volver a caer en septiembre.
(5) Posible ligera subida del indice de la Fed de Filadelfia en octubre.
En la zona euro:

(1) Posible caida del 1,0% intermensual de la produccién industrial de
la zona euro de agosto.

(2) El gasto del consumidor en Francia podria volver a ser fuerte en
septiembre.

(3) La confianza del consumidor en Italia podria ser plana en octubre.

(4) Posible reduccion del superavit de la balanza comercial de
agosto.

(5) Los nuevos pedidos industriales en la zona euro podrian
disminuir de nuevo en agosto.

El Banco de Espafia anunciaba que la economia
egpafnola podria crecer este afio por debgo de la
prevision del Gobierno del 2,8% en 2004 y afiadia
que d 3,1% previsto por € Gobierno para 2005
parecia muy optimista. Por nuestra parte, creemos
gue la economia espafiola podria crecer sblo un
2,5% en 2004E y 2005P.

En EEUU: Los datos de esta semana apuntan a
un fuerte crecimiento del PIB ddl 3TO4E. Sin
embargo, e futuro no parece tan halagliefio y, en
nuestra opinion, la desaceleracion de la economia
et a la vudta de la esquina. Las ventas a por
menor sorprendian d aza, apuntando a un
aumento del consumo privado dd 4,5%
intertrimestral anualizado en & 3TO4E, y los
inventarios  empresarides  deberian  seguir
apoyando € crecimiento del PIB en e 3TO4E. La
semana pasada asistiamos a otro fuerte incremento
dd déficit de la balanza comercia de agosto, un
aumento mayor delo previsto de las solicitudes de
subsidio de desempleo semandes, la debilidad de
la produccion industrid y @ desplome de la
confianzadel consumidor.

En la zona euro: Aumentan los signos de
desaceleracion en la zona euro. Los datos de
produccion industrial de agosto de los paises
mas importantes (Italia, -0,8% intermensual;
Francia, -1,9% intermensual) han sido muy
débiles, o que apunta a un retroceso de la
produccion industrial de la zona euro del 1,0%
intermensual. El IPC refuerza nuestra vision de
gue lainflacién no supone un problema en estos
momentos (pese a la subida del petrdleo). Las
diferentes balanzas comerciales de agosto
incluyen descensos del superavit o aumentos del
déficit, por 1o que € sector exterior podria dejar
de ser un apoyo importante para € PIB del
3TO4E. En este entorno, se mantienen las
previsiones de la Comision Europea para €
3T04 y el 4T04, pero creemos que tendran gque
revisarse alabajaen el futuro.




CALENDARIO ECONOMICO

Datos macro publicados la semana pasada

Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos de referencia _ Prevision Real
11 Oct. Lunes 8:00 Alemania Precios al por mayor (m/a) Sep 0,6/4,2 0,2/3,7 0,0/3,4
12 Octubre 8:30 Alemania IPC (m/a) Sep F 0,2/2,0 - -0,3/1,8
Martes 8:45 Francia Balanza comercial Ago -464 mn R -150 mn -2.454 mn
8:50 Francia Produccién industrial (m/a) Ago 0,0/2,3R 0,1/3,0 -1,9/0,7
8:50 Francia Produccion manufacturas (m/a) Ago 0,1/3,3R 0,0/3,2 -2,1/0,9
11:00 Alemania  Informe ZEW (cond. actuales/sent. econémico) Oct -61,5/38,4 -60,0/35,5 -58,9/31,3
13 Octubre 0:30 EEUU ABC Confianza del consumidor Oct 10 -12 - -11
Miércoles 8:00 Zona euro Matriculaciones de coches nuevos (a) Sep -0,9 - -0,6
8:45 Francia IPC (m/a) Sep P 0,3/2,4 0,2/2,2 0,2/2,2
9:30 Italia Produccién industrial (m/a) (desest./ajust.) Ago 0,3/-0,8 R 0,0/-0,4 -0,8/-3,5
14 Octubre 9:00 Espafia IPC (m/a) Sep 0,4/3,3 0,1/3,1 0,2/3,2
Jueves 9:00 Espafia IPC indice subyacente (m/a) Sep 0,3/2,9 0,2/2,9 0,2/2,9
9:30 Italia IPC (m/a) Sep F 0,2/2,3 - 0,0/2,1
11:00 Zona euro PIB (t/a) 2T 2 0,6/1,3 0,5/2,0 0,5/2,0
- - La CE publica previsiones del PIB del 3T-4T - - - -
2004
14:30 EEUU Balanza comercial Ago -50.500mn R -51.000 mn -54.000 mn
14:30 EEUU Precios de importacién (m/a) Sep 1,4/7,0 0,3/0,3 0,2/7,8
14:30 EEUU Solicitudes de subsidio de desempleo Oct 9 337.000 R 341.000 352.000
14:30 EEUU Renovacién de solicitudes Oct 2 2,85mnR - 2,84 mn
15 Octubre 8:45 Francia Saldo balanza por cuenta corriente Ago -765,0 mn 300,0 mn -1.486 mn
Viernes 9:00 Espafia Gasto familiar (t) 2T 3,8 - -2,2
9:30 Italia Total balanza comercial Ago 3.187 mnR 580 mn 1.111 mn
9:30 Italia Balanza comercial zona euro Ago 1.909 mn R 0 99 mn
11:00 Espafia Saldo balanza por cuenta corriente Jul -4.546,8 mn - -3.736,0 mn
14:30 EEUU IPRI (m/a) Sep -0,1/3,4 0,1/0,7 0,1/3,3
14:30 EEUU IPRI subyacente (m/a) Sep -0,1/1,5 0,2/1,8 0,3/1,9
14:30 EEUU Avance ventas al por menor Sep -0,2 0,6 1,5
14:30 EEUU -excl. automoviles Sep 0,2 0,3 0,6
14:30 EEUU Empire — Manufacturas Oct 27,26 25,0 17,43
15:15 EEUU Produccion industrial (m/a) Sep -0,1R 0,4 0,1
15:15 EEUU Utilizacion de la capacidad Sep 772R 77,5 77,2
15:50 EEUU Confianza consumidor de la Univ. de Michigan  Oct P 94,2 95,0 87,5
16:00 EEUU Inventarios empresariales Ago 0,9 0,7 0,7
Datos macro que se publicaran esta semana
Dia Hora Pais Indicador/Evento Periodo Datos referencia Prevision
18 Oct 11:00 Zona euro IPC (m/a) Sep 0,2/2,3 0,2/2,1
Lunes 15:00 EEUU Compras netas extranjeras de seguridad Ago 64.000 mn -
19:00 EEUU NAHB — indice del Mercado de la vivienda Oct 68 68
19 Oct 8:00 Alemania Precios de produccion (m/a) Sep 0,3/2,2 0,1/2,2
Martes 11:00 Zona euro Produccion industrial (m/a) Ago 0,4/2,4 -1,0/1,7
14:30 EEUU IPC (m/a) Sep 0,1/2,7 0,2/-
14:30 EEUU IPC - Indice subyacente (m/a) Sep 0,1/1,7 0,2/-
14:30 EEUU Viviendas iniciadas Sep 2,0 mn 1,95 mn
14:30 EEUU Permiso de construccion Sep 1,96 mn 1,95 mn
20 Oct 0:30 EEUU ABC — Confianza del consumidor Oct 17 -11 -
Miércoles 9:00 Espafia Pedidos de fabrica (a) Ago 5,6 -
9:30 Italia Pedidos industriales (m/a) Ago 2,3/0,7 -0,8/5,0
9:30 Italia Ventas industriales (m/a) Ago 0,7/-1,8 -0,2/4,1
- Alemania Pedidos de construccion (m/a) Ago -3,1/-13,9 -
13:00 EEUU MBA — Solicitudes de hipotecas Oct 15 -9,2 -
21 Oct 8:45 Francia Gasto del consumidor (m/a) Sep 0,5/5,4 0,9/3,0
Jueves 9:30 Italia Confianza consumidor (desest./no desest.) Oct 102,8/103,0 102,8/-
11:00 Zona euro Balanza comercial Ago 12.563 mn 7.550 mn
14:30 EEUU Solicitudes de subsidio de desempleo Oct 16 352.000 -
14:30 EEUU Renovacion de solicitudes Oct 9 2,84 mn -
16:00 EEUU Indicadores adelantados Sep -0,3 -0,1
18:00 EEUU La Fed de Filadelfia Oct 13,4 19,5
22 Oct 8:45 Francia IPC (m/a) Sep F 0,3/2,4 0,2/2,2
Viernes 9:00 Espafia Ocupacion hotelera Sep 73,6 -
9:00 Espafia indice de precios hoteleros (a) Sep 2,1 -
9:30 Italia Ventas al por menor (m/a) Ago -0,4/-0,3 0,2/0,3
11:00 Zona euro Nuevos pedidos industriales (m/a) Ago -0,6/5,4 -0,5/7,9

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

Ante escenarios de incertidumbre, una de las estrategias de inversién mas atractivas para los
inversores es centrase en compariias con rentabilidad por dividendo, remuneracion a los
accionistas y crecimiento sostenido del dividendo. Esta semana dedicamos € “Rincén” a analizar
esta posibilidad de inversién en relacion con los componentes del IBEX 35.

LA RENTABILIDAD POR DIVIDENDO NO LO ES TODO

Tradicionamente, € mercado espafiol ha registrado rentabilidades por dividendo elevadas
gracias, en parte, a su estructura (notable peso de utilities, telecoms y financieras, y baja presencia
de ciclicas y compafiias con perfil de crecimiento). Sin embargo, a finales de los afios noventa y
principios de 2000, las edtrategias de crecimiento de las compafias defensivas a través de
adquisiciones redujeron la RpD y la parte de beneficios destinada a dividendos. En los dltimos
tres afios, en medio del proceso de mejora de sus balances, las compafiias han vuelto a aumentar
las remuneraciones. En la actualidad, la parte de beneficios destinada por las compafias
espafiolas a pagar dividendos (47%) superala media histérica (43%), aunque todavia se sitda por
debajo de los maximos del ciclo de remuneracion (50-60%). Por tanto, en este sentido, no hay
gue descartar noticias positivas a corto plazo, puesto que los mercados de renta variable y bonos
no ven con buenos 0jos las estrategias de adquisicion.

Componentes del IBEX35 — Rentabilidad por dividendo, en el afio
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Fuentes: JCF y Santander Central Hispano Bolsa.

Si nos fijamos en € IBEX, cinco compafiias cotizan con una RpD superior a la rentabilidad del
bono a 10 afos a finales de 2005P (4,5%): FCC, TPI, Iberdrola, Endesay REE. La RpD media
del mercado espafiol habria de ser ddl 3,6% en 2005P, y 10 de los 35 componentes del IBEX
tienen una RpD superior al 4%.

¢, QUE ELEGIR? RENTABILIDAD POR DIVIDENDO O CRECIMIENTO DE LOS DIVIDENDOS

Si nos centramos en los vaores espafioles de mayor rentabilidad, la opcion indudable seria
sobreponderar en utilities (cinco de los diez vaores de mayor rentabilidad), bancos (dos) y
construccion (dos). Sin embargo, s nos centramos en e crecimiento de la RpD, las conclusiones
son completamente diferentes. algunos valores con perfil de crecimiento (Indra, Inditex,
Amadeus) encabezan lalista, y vemos ados blue chips (Telefénicay Repsol Y PF) que habrian de
mejorar la remuneracion a sus accionistas, dadas las mejoras de sus balances de situecion y
buen comportamiento operativo.
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IBEX 35 — Rentabilidades por dividendo mas altas frente a crecimientos de dividendos mas altos

RpD TACC DpA TACC DpA
(%) 2004E 2005P 2006P 1999-03 2003-06P 2003-06P
Endesa 4,7 4,9 5,2 7,0 4,5 Indra 36,0
TPI 4,7 51 5,8 41,2 19,0 Inditex 29,1
FCC 4,5 51 2,1 21,6 11,5 Amadeus 25,2
Iberdrola 4,4 50 3,5 n.d. 13,1 Telefénica 23,3
REE 4,3 4.8 4,1 25,7 12,1 Acciona 21,3
Banco Popular 3,8 4,2 0,6 -5,7 0,3 Banco Sabadell 20,3
BBVA 3,5 4,1 2,3 -6,6 8,8 Bankinter 20,2
Gas Natural 3,5 3,8 5,6 8,4 12,2  Unién Fenosa 19,9
Acciona 3,5 4,1 2,2 177,2 29,1 FCC 19,0
Enagas 3,4 3,9 2,4 7,5 36,0 Repsol YPF 17,3
Media IBEX35 3,3 3,6 4,2 20,7 14,7

Fuente: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

SORPRESAS EN DIVIDENDOS

Para medir € potencia de las compafiias para sorprender a mercado con remuneraciones a los
accionistas superiores a las previstas, hemos utilizado cuatro ratios. (1) € payout basado en €
BpA y @ FCpA; (2) la diferencia entre la rentabilidad del FCL y la RpD; (3) @ apalancamiento
financiero (ratio de deuda neta sobre recursos propios); y (4) deuda/EBITDA.

Nuestra conclusion es que, mientras que algunas compafiias ciclicas —Acerinox y Arcelor—
tienen un margen significativo para mejorar la rentabilidad por dividendo, es precisamente la
“ciclicidad” de sus entornos operativos y la bgja visibilidad lo que limitael potencia para utilizar
esto como un argumento positivo para estos dos valores.

Algunas compafiias con perfil de crecimiento muestran potencia para aumentar la remuneracion
alos accionistas aprovechando sus saneados balances de situacion, la dtarentabilidad del FCL vy,
en algunos casos, su posicion de cgja neta. Amadeus, Gamesa, Indray Grupo Prisa formarian
parte de este grupo.

En los Ultimos afios, algunos blue chips han conseguido mejorar sus balances de situacion y, dado
gque € mercado insiste en valorar negativamente las estrategias de adquisicion, estos deberian
verse beneficiados por un mejor entorno operativo. En este grupo, destacariamos I nditex (con
una posicién de cga neta atractiva y un programa de recompra de acciones en marcha).
Telefénica habria de usar su notable generacién de flujo de cgalibre pararevisar su programa de
recompra de acciones y rentabilidad por dividendo en los préximos afios. Repsol YPF podria
aprovechar la posible revision a adza de su cdificacion crediticia por parte de las agencias
internacionales ante la mejora de la situacion en Argentina para aumentar la remuneracion a los
accionigtas. Por ultimo, U. FENOSA ha completado su agresivo plan de inversién, 1o que deberia
incrementar laremuneracion alos accionistas en € futuro.
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IBEX 35 — Potencial de mejora de la remuneracion a los accionistas

Rev. en el afio Payout como % de Rent. FCL Rent. FCL-RpD Deuda/RRPP  D/EBITDA
BpA BpA FCpA FCpA

DpA O4E DpA 05P  Tend. 04E 05P 04E 05P 04E O05P 04E 05P 04E 0O5P 04E 05P
Abertis 6,3 6,0 + 66,7 66,7 379 416 82 8,1 5,0 4,4 100,9 88,9 3,2 2,8
Acciona 13,5 14,4 + 50,0 50,0 300 286 11,8 3,3 8,3 -0,8 7,8 7,8 0,4 0,4
Acerinox 8,8 11,4 + 298 223 175 148 50 134 1,6 9,7 31,4 16,3 1,1 0,5
ACS 12,2 15,5 + 250 250 154 162 -46 31 -6,7 0,7 72,7 58,4 1,6 14
Altadis -1,0 -2,0 - 50,0 50,0 272 27,8 10,7 10,7 75 6,7 1205 1088 15 1,3
Amadeus -4,3 -6,0 - 21,3 29,4 8,5 96 50 7,7 3,9 6,1 -46 -258 -0,1 -05
Arcelor 3,6 0,5 + 151 18,1 30,1 264 184 26,1 15,2 22,9 54,7 38,6 1,9 1,5
Enagas 4,5 6,3 + 50,0 50,0 27,7 275 -89 -89 -12,3  -12,8 152,2 169,3 3,6 3,7
Endesa 12,7 9,1 + 571 561 228 233 57 86 1,0 3,6 1947 1838 3,6 3,4
FCC 59,5 61,1 + 50,0 525 295 309 62 72 1,7 2,1 19,8 13,0 0,5 0,4
Ferrovial 1,3 8,7 + 26,0 260 17,3 17,3 -13 4,7 -3,0 29 296,8 263,3 6,4 5,8
Gamesa 88,1 81,1 + 32,2 322 20,2 20,2 85 8,1 5,7 4,9 85,3 53,7 1,5 1,0
Gas Natural 14,0 17,5 + 475 500 295 301 -49 -23 -8,4 -6,2 56,7 65,2 1,9 2,1
Grupo Prisa 38,4 37,5 + 16,6 12,7 7,6 72 33 44 2,8 3,9 55,3 29,4 15 0,8
Iberia -21,2 -28,0 - 269 392 181 19,7 66 87 4,3 6,4 -602 -625 -2,7 -34
Iberdrola 2,7 55 + 578 57,8 690 353 -48 2,8 -9,2 -2,2 126,9 120,6 3,8 3,4
Inditex 29,8 28,7 + 26,7 26,0 184 195 26 3,2 1,3 1,7 -10,0 -146 -0,2 -0,3
Indra 26,6 25,8 + 350 350 266 278 01 09 -1,6 1,1 -292 -216 -08 -06
Metrovacesa 20,0 10,8 + 316 318 268 266 -72 -36 -10,2 -6,7 3215 2746 7.2 7.1
NH Hoteles 315 35,5 + 68,8 633 227 230 67 80 4,1 53 70,9 60,8 2,3 2,0
REE 0,0 -3,5 - 670 670 30,1 273 -12 3,6 -5,5 -1,2 2455 2421 4,6 4,4
Sogecable n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3 6,5 6,3 6,5 3553 2329 3,6 2,2
Telefonica 11,6 10,8 + 774 652 208 239 89 10,0 58 6,9 153,7 1340 2,2 1,9
T. Moviles -6,3 -0,8 - 41,8 400 220 213 56 75 3,3 50 1865 1148 2,0 1,4
Repsol YPF 16,1 7,6 + 265 306 123 145 68 6,0 4,0 2,6 31,2 25,7 0,7 0,6
TPI 66,7 52,6 + 100,0 100,0 59,2 58,7 83 9.2 3,7 4,0 38,8 10,9 0,4 0,1
Unién Fenosa 4,4 7,6 + 448 49,2 18,1 25,7 150 194 11,8 15,1 175,3 158,9 4,3 3,6
Zeltia n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0 00 -52 -58 -5,2 -5,8 -8,1 7,1 -10,1 8,1

Fuente: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.



NOTICIAS DE LATINOAMERICA

Mercado
14-Oct D/D % MTM % YTD %

Indices Close Local US$ Local US$ Local US$
Argentina 1,193 23 23 149 157 11.3 9.6
Brazil 22,959 1.4 -25 2.9 4.3 33 38
Chile 1,681 0.2 -0.2 3.1 4.2 13.2 10.2
Colombia 3,732 0.7 0.2 6.1 4.5 59.9 73.6
Mexico 10,876 -0.6 -15 1.6 3.4 23.7 21.8

Peru 3,377 -1.2 -1.7 141 1438 38.7 44.2
Venezuela 30,580 03 03 -19 -19 37.7 151
Latam (IFC) 1,225 - -11 -- 43 -- 147
Country Int Trading Vol. Mkt

Risks Rates FX Local ADR Cap?

Argentina 5293 5.7 2.97 39 435 15433
Brazil 478 16.3 2.88 498.0 305.1 145,999
Chile 76 2.3 609 90.5 25.0 42,510
Colombia 407 7.6 2561 10.3 0.3 3,636
Mexico 189 7.7 11.39 200.0 124.0 124,540
Peru 351 9.3 3.33 6.1 30.2 7,851
Venezuela 474 11.4 1918 1.8 2.6 2,502
Latam -- -- -- 810.7 530.8 342,471

Valoracién del universo SCHI
P/E EV/EBITDA  3-yr CAGR
P/BV 04E OS5E O04E O5E Earn EBITDA

Argentina 1.6 146 121 6.4 5.6 NM 29%
Brazil 14 79 73 44 3.7 45% 21%
Chile 1.9 226 18.8 113 10.1 68% 13%
Colombia 1.6 134 95 71 6.3 27% 24%
Mexico 20 128 11.8 6.5 59 23% 9%
Peru 22 157 159 8.8 87 11% 28%
Venezuela 1.3 206 9.1 34 26 84% 5%

Latin America 1.6 10.7 9.7 5.8 5.1 44% 16%
Cement/Constr 1.7 11.0 9.8 6.5 57 35% 11%
Conglomerates 1.1 84 87 59 53 38% 5%
Electric Utilites 0.7 13.7 10.6 71 6.1 NM 11%
Financial Svcs 20 101 838 NA NA 18% NA
Food/Beverage 1.8 14.7 13.6 7.1 6.8 18% 14%
Miscellaneous 26 108 9.1 34 25 32% 14%
Qil, Gas/Chem. 1.6 54 52 43 35 62% 37%
Retail 23 198 16.2 106 9.0 21% 18%
Steel/Mining 1.7 80 85 48 4.6 59% 23%
TelecomMedia 22 143 11.8 51 44 64% 11%

Fuente: Santander Central Hispano Investment.

Resumen macro

Crecim. PIB IPC Med. tip. interés
(%) 04E 05P 04E 05F 04E  O5F
Argentina 6,8 3,0 6,5 9,0 3,2 8,3
Brasil 4,4 3,0 7,6 6,0 16,2 15,7
Chile 51 4,5 2,7 2,8 2,0 34
Colombia 3,9 4,0 6,3 5,9 7,9 9,1
México 4,0 4,2 4,0 35 6,3 6,6
Pera 4,1 3,8 3,0 2,5 99 11,0
Venezuela 10,9 3,7 22,9 29,4 17,0 30,2
Latinoamérica 5,0 3,6 6,5 6,4 n.s. n.s.

(1) Capitalizacion burséatil en mn US$, basado Unicamente en nuestro universo
de recomendaciones de 113 compafiias latinoamericanas. La TACC a 3 afios
se refiere a 2002-05P. Fuentes: Bloomberg, datos de las compafiias y
estimaciones SCH Investment.

Argentina

El dato més destacado de la semana es € dato del IPC
de septiembre, que registraba una subida del 0,6%,
ligeramente por encima del 0,5% del. consenso de
mercado recogido en las previsiones econdémicas del
Banco Central (REM). Con este dato, la inflacidn
alcanzd cerca de un 6% en los 12 meses hasta
septiembre, [0 que apunta a una aceleracion, pese alos
muchos servicios que todavia dependen del severo
control gubernamental de precios.

Brasil

El 4 de octubre se celebraba la primera vuelta de las
elecciones municipaes. El PT ratificaba su posicion
lider a escala local como primera fuerza. El nimero
de ciudades bajo e control del Gobierno podria
aumentar. La noticia negativa para Lula podria ser la
disputa en Sao Paulo, donde la acaddesa Marta
Suplicy, del PT, es desafiada por Jose Serra, del
PSDB.

Por otro lado, se publicaba € informe sobre la
inflacion del 3T04 del Banco Central. La autoridad
monetaria ha elevado sus estimaciones de inflacion
en 2004 y 2005 hasta e 72% y 5,6%,
respectivamente, asumiendo una tasa Selic del
16,25% y un tipo de cambio de 2,90 RFUS$ a
finales de 2005. El informe también habla del ritmo
del crecimiento econdémico. La estimaciéon para €l
PIB en 2004 se harevisado hasta €l 4,4%, 0,9 puntos
porcentuales por encima de la estimacién anterior. El
IGP-M para septiembre registraba una inflacion del
0,68% frente a 1,22% de agosto. El resultado se
situaba por debgjo de las previsiones (0,82-1,00%).
La diferencia obedece, principamente, a la
desaceleracion de los precios a por mayor.

México
La noticia mas importante era la decisién del Banco

Central de mantener |os tipos de interés, con e corto
en 51,00 MXN.

Seguin € Informe de Expectativas de septiembre del
Banco de México, agosto volvia a registrar una
fuerte actividad industrial, con una subida por
encima de las expectativas (5,2% frente a 4,7%
previsto). La actividad manufacturera avanzaba un
5,7% interanual.
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PUNTOS DE INTERES

Hemos revisado a aza nuestra recomendacion de Iberdrola (Comprar, precio objetivo:
20,50 €) dada la revision del Gobierno del actual marco regulatorio, que podria suponer
buenas noticias para las compafiias que invierten en distribucion y energias renovables a ser
remuneradas con parte de los CTCs. La presentacion estratégica a mediados de noviembre
podria favorecer a valor, dando mayor visibilidad a la estrategia de la compafiia en €
negocio de generacion.

Parece que las noticias que llegan sobre EDP (Comprar; precio objetivo: 2,65 €) pierden
fuerza tras. (1) la exhaustiva revision de la Comision Europea de la operacion con GALP
para transformar € escenario del negocio del gas natural en Portugdl; vy (2) la reciente
publicacién de las tarifas eléctricas para 2005 (la versiéon final se aprobard € 15 de
diciembre), que recortarian ligeramente las estimaciones de beneficios en su actividad de
distribucion. A corto plazo, preferimos mantener la prudenciafrente al valor.

La proxima revison del IBEX35 (prevista para principios de diciembre) podria traer la
incluson de Teecinco (Mantener; precio objetivo: 1550 €) y Sacyr Vallehermoso
(Infraponderar; precio objetivo: 12,50 €) y la excluson de Banesto (sin recomendacion) y
Zdtia (Infraponderar; precio objetivo: 4,65 €). Es muy probable que & coeficiente de free float
de Abertis (Infraponderar; precio objetivo: 15,40 €) se reduzca del 100% a 80% tras los
recientes aumentos de | as participaciones de algunos de sus principales accionistas.

Bankinter (Infraponderar; precio objetivo: 35,00 €) cerraba la publicacion de resultados del
3T04 en Esparia. Ni los margenes ni 1os volimenes cumplian las expectativas. Bankinter esta
poniendo freno a los préstamos hipotecarios, mientras que sigue siendo complicado
conseguir un crecimiento rentable de los préstamos a PYMES. Insistimos en nuestra
recomendacion de Infraponderar y aconsgamos reducir la exposicién a valor. Bankinter
cotiza a 14,4x PER 2005P y no encontramos catalizadores para € valor a menos que caigalo
suficiente como para volver a provocar rumores de adquisiciones.

Telefénica Maoviles (Comprar; precio objetivo: 10,55 €) anunciaba la aprobacion de la
adquisicion de tres de los activos de Bellsouth en Latinoamércia (Ecuador, Guatemala y
Panamd) por 1.700 mn US$ (el 29% de la inversion total acordada con Bellsouth). La
compafia reiteraba que e acuerdo total se cumplira a finales de 2004, lo que beneficiaraala
cotizacion pese alamayor competencia nacional.

Es probable que los cambios en e panorama espariol de medios de comunicacion se gjusten a
la actual revision del modelo de negocio de los canales publicos (TVE), la nueva regulacion
sobre television local y la suspension de la emision en andlogo (prevista para 2013). Aunque
d futuro escenario sigue sin conocerse, creemos que Prisa (Comprar; precio objetivo: 17,50
€) serialaprincipa beneficiada por estos cambios regulatorios.



Principales revisiones de las recomendaciones y precios objetivo

Recomendacion Pr. objetivo % BpA 2004E %

Fecha Compaiiia Nueva Anterior Nuevo Anterior Var. Nuevo Anterior Var. Comentarios
02-Sept-04  Sol Melia Infrapond.  Infrapond. 6,70 6,70 0 0,27 0,31 -13 Empeoramiento de las
condiciones de negociacion
02-Sept-04  Zardoya Otis Infrapond.  Infrapond. 18,55 17,50 6 0,63 0,56 13 Buen comportamiento en el 1S04
02-Sept-04  Baron de Ley Comprar Comprar 35,00 38,40 -9 247 2,91 -15  Revision previsiones de ventas
02-Sept-04  Cortefiel Mantener  Infrapond. 10,35 9,00 15 0,65 0,62 5 Precio
02-Sept-04  Prosegur Mantener Comprar 14,10 15,00 -6 0,77 0,97 -21 Comportamiento débil
02-Sept-04 SOS Infrapond.  Infrapond. 20,50 1580 30 0,93 1,01 -8  Buen comportamiento en 1S04
02-Sept-04  Telepizza Infrapond.  Infrapond. 1,35 1,25 8 0,09 0,08 13  Buen comportamiento en 1S04
02-Sept-04  Viscofan Comprar Infrapond. 7,30 8,10 -10 0,42 0,59 -29 Profit warning en 1S04
06-Sep-04  Repsol YPF Comprar Comprar 21,00 21,00 0 2,03 1,99 2 Reuvision de las estimaciones de
los precios del petréleo y las
divisas
13-Sept-04  Union Fenosa Comprar Comprar 22,00 21,00 5 1,23 1,23 0 Buen momentum
08-Oct-04 Banco Pastor Infrapond. Comprar 25,00 30,00 -17 0,99 0,99 0 Prima de riesgo mas elevada
08-Oct-04 Iberdrola Comprar Mantener 20,50 1850 11 1,31 1,31 0 Actualizacién de la valoracién

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  14-Oct-04 31-Dic-03 Absoluto caps ibéricas IBEX-35 -IM  -3M  -6M  afio
Sogecable 30-Sept-04 30,45 27,66 10,1 2,5 3,4 -6,7 -1,8 -16,1 10,1
Unién Fenosa 12-Feb-04 18,61 14,89 25,0 17,4 18,3 0,3 6,3 54 253
Ferrovial 16-May-03 36,90 27,78 32,8 25,2 26,1 -0,8 0,9 73 324
Endesa 14-Abr-04 15,46 15,25 14 -6,2 -5,3 -14 08 -05 14
Repsol 17-Jul-03 17,52 15,46 13,3 5,7 6,6 28 -26 -42 130
Telefonica Méviles 14-Abr-04 8,68 8,28 4,8 -2,8 -1,9 2,8 23 27 59
Lista recom. large caps - 149,91 123,14 21,7 14,1 15,0 nd. nd. nd. 154
Large caps ibéricas - 128,15 119,09 7,6 0,0 0,9 nd. nd nd 8,7
IBEX35 - 8.255,50 7.737,20 6,7 -0,9 0,0 2,2 31 -15 6,8
PSI20 - 7.448,38 6.739,63 10,5 29 3,8 0,9 1,1 -35 9,5
DJ Stoxx 50 - 2.696,34  2.656,07 15 -6,1 -5,2 -0,9 30 -2,7 1,0

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 14-Oct-04 31-Dic-03 Absoluto mid caps ibér. IBEX-35 -IM  -3M -6M  afio
Ebro Puleva 30-Sept-04 9,20 8,99 2,3 -12,1 -4,4 1,8 -29 -7.8 2,6
Gamesa 09-Ene-04 10,69 8,70 22,9 8,4 16,2 98 -88 -10,1 25,6
Prisa 02-Sept-04 14,65 11,50 27,4 13,0 20,7 -3,2 23 -82 254
Uralita 02-Sept-04 3,19 2,46 29,7 15,2 23,0 1,3 9,2 98 309
Mapfre 02-Sept-04 9,59 10,78 -11,0 -25,5 -17,7 -30 -29 -89 -114
NHH 02-Sept-04 9,36 9,11 2,7 -11,7 -4,0 9,4 4,4 7,1 4,7
Lista recom. SMC 156,76 125,49 249 10,5 18,2 nd. nd. nd. 17,7
Small-mid caps ibéricas - 137,17 119,86 14,4 0,0 7,7 nd. nd nd 125
IBEX35 - 8.255,50 7.737,20 6,7 -17,7 0,0 2,2 31 -15 6,8
PSI20 - 7.448,38 6.739,63 10,5 -3,9 3,8 0,9 1,1 -3,5 9,5
DJ Small 200 Europe - 118,73 107,91 10,0 -4,4 3,3 -1,1 00 -21 9,6

Fuentes: estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.



Espafia — Cartera modelo Santander Central Hispano Bolsa a cierre del dia 14 de octubre

Ponderacidn (%)

Precio (€) Var. Cartera modelo

14-Oct-04 31-Dic-03 (%) SCHB IGBM Diferencia

Viscofan 7,56 7,05 7,2 0,96 0,11 0,85
Ebro Puleva 9,20 8,99 2,3 4,40 0,42 3,98
Aldeasa 25,92 20,00 29,6 1,04 0,16 0,88
Inditex 19,81 16,10 23,0 4,18 3,64 0,54
Total bienes de consumo 1.139,70 949,53 20,0 10,58 8,20 2,37
Gamesa 10,69 8,69 23,0 1,72 0,78 0,94
Arcelor 15,20 13,67 11,2 3,36 0,52 2,84
Uralita 3,19 2,46 29,7 1,16 0,19 0,98
Grupo Empresarial Ence 22,58 17,15 31,7 1,18 0,16 1,02
Total bienes de capital 1.397,67 1.186,58 17,8 7,42 4,70 2,73
Endesa 15,46 15,25 14 5,47 4,81 0,66
Iberdrola 16,92 15,67 8,0 4,95 4,04 0,91
Repsol YPF 17,52 15,46 13,3 6,94 5,96 0,97
ENAGAS 9,72 8,60 13,0 1,60 0,41 1,18
Total energia 1.086,68 996,58 9,0 18,95 20,71 -1,76
ACS 15,13 12,90 17,3 4,10 1,55 2,54
Ferrovial 36,90 27,78 32,8 3,55 1,51 2,03
Total construccién 1.469,54 1.307,60 12,4 7,64 6,14 1,50
BBVA 11,76 10,95 7,4 10,86 11,72 -0,86
Grupo Santander 8,41 9,39 -10,4 11,73 11,80 -0,07
Banco Popular 44,14 47,30 -6,7 4,17 2,91 1,25
Banesto 9,61 9,50 1,2 0,22 0,23 0,00
Total servicios financieros 951,84 968,64 -1,7 26,97 31,67 -4,70
Telefonica 12,64 11,64 8,6 17,72 17,44 0,29
Telefénica Moviles 8,68 8,28 4,8 2,66 0,78 1,87
Sogecable 30,45 27,66 10,1 0,91 0,65 0,25
Prisa 14,65 11,50 27,4 1,13 0,93 0,20
Total comunic. y serv. inform. 938,20 844,12 11,1 22,42 21,75 0,67
Aguas de Barcelona 13,72 11,83 16,0 1,50 0,52 0,99
Amadeus 6,42 5,15 24,7 2,73 0,81 1,92
NHH 9,36 9,11 2,7 1,77 0,33 1,44
Total servicios 1.366,11 1,125,05 21,4 6,01 6,83 -0,82
Total IGBM 872,98 807,98 8,0 100,00 - -
Cartera modelo SCHB 116,86 108,77 7,4 — 100,00 -

Fuente: Santander Central Hispano 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

Sao 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 (final de afio)*

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.

INFORMACION IMPORTANTE:

Santander Central Hispano Bolsa espera recibir ingresos de las siguientes compafiias en los préximos tres meses por
servicios de banca de inversion: Acciona, ACS, FCC, Ferrovial, Altadis, Ebro Puleva, Faes, Amadeus, Iberia, Sacyr
Vallehermoso, NH Hoteles, TelePizza, Sogecable, Endesa, Iberdrola, REE and Unién Fenosa.

Santander Central Hispano Bolsa ha recibido ingresos de las siguientes compafiias en los Gltimos 12 meses por servicios de
banca de inversién: Arcelor, Cimpor, Ence, Acciona, ACS, FCC, Ferrovial, OHL, Abertis, Aguas de Barcelona, Iberia,
Metrovacesa, B. Sabadell, Banesto, CF Alba, Enagas, Telefénica, Jazztel and Endesa.

Santander Central Hispano Bolsa ha dirigido o codirigido una oferta publica de venta de los titulos valores de las siguientes
compafifas en los Gltimos 12 meses: Cimpor, Ence, Abertis and Banesto.

SCH o sus filiales poseen el 1% o mas de cualquier clase de valores de: Acerinox, Ferrovial, OHL, Amadeus, Urbis, Sacyr
Vallehermoso, Banesto, BBVA, Cepsa, Repsol YPF, Telefénica, Endesa and Uni6n Fenosa.

El presente informe ha sido preparado por Santander Central Hispano Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. (“Santander Central Hispano
Bolsa”) y se facilita s6lo 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.

Queda prohibida la distribuciéon del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Japén 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 compafiia 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 ningun receptor del mismo
por ninglin motivo.

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