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Los buenos resultados presenta-
dos por los dos grandes bancos
españoles, BBVA y SCH, en el pri-
mer trimestre del año, han sido
acogidos con optimismo por los
inversores. Aun así, la evolución
bursátil de ambos continúa mar-
cada por los bajos tipos de interés,
en mínimos de 45
años en Europa, y
las tensiones políti-
cas internacionales.
Desde comienzos de
año BBVA ha gana-
do un 1,19%, mien-
tras que SCH ha
retrocedido un
5,86%.

Para la segunda
mitad del ejercicio
se espera un aumen-
to gradual de los
tipos de interés que,
sin duda, repercuti-
rá positivamente en
las cuentas de los
bancos. La recupe-
ración de Latinoa-
mérica y los posi-
bles movimientos
corporativos, el pre-
sidente del BCE,
Jean-Claude Tri-
chet, acaba de abrir la puerta a
futuras concentraciones del sec-
tor en Europa, serán otros de los
aspectos que influirán en la evo-
lución bursátil de ambos bancos.

SCH apunta hacia arriba
El banco presidido por Emilio
Botín obtuvo en los tres primeros
meses del año 742 millones de
euros de beneficio, lo que supuso
un aumento del 21% respecto al
mismo periodo del año anterior.
Con estas cuentas, Banco Santan-
der sorprendía a inversores y ana-

listas al superar sus estimaciones.
De los 18 analistas consultados por
Bloomberg en el último mes tan
sólo uno recomienda vender. Seis
recomiendan comprar y el resto
mantener. Antonio Castell, ana-
lista de Ibersecurities, se encuen-
tra entre los más optimistas y esta-
blece un precio objetivo de 10,20
euros. Otras casas de análisis que
recomiendan comprar son Urqui-

jo Bolsa, SG Securi-
ties, Bankinter o
Renta 4.

Sin embargo no
todo son noticias
positivas. La inver-
sión en Latinoamé-
rica sigue sin dar
los resultados espe-
rados después de
que su beneficio en
la zona cayera un
13,9%. Para los
expertos esta puede
ser una de las cla-
ves en la evolución
futura del banco. La
recuperación de la
zona sería acogida
con importantes
subidas en Bolsa.
Sin embargo, el
caso contrario tam-
bién preocupa.
Aunque los analis-

tas creen que es difícil que el ban-
co registre importantes caídas,
actualmente cotiza en torno a los
8,8 euros, recomiendan seguir de
cerca la evolución de Latinoamé-
rica, especialmente Brasil. En
cualquier caso aconsejan invertir
con vistas al medio y largo plazo,
donde apuestan por la recupera-
ción del banco.

BBVA se consolida
En el primer trimestre del año
BBVA obtuvo un beneficio de 667
millones de euros, lo que repre-

senta un alza del 29,9%, en rela-
ción con el mismo periodo de 2003.
La mejora en los márgenes y la
positiva contribución de Latino-
américa, especialmente México,
han sido los puntos fuertes sobre
los que se ha asentado el creci-
miento del Banco presidido por
Francisco González. Al igual que
sucede con su competidor los ana-
listas tienen una visión positiva
respecto a la evolución futura del
valor. De los 18 expertos consul-
tados por Bloomberg en el último
mes, sólo uno recomienda vender.

Nueve recomiendan mantener y
ocho aconsejan comprar. Entre
los más optimistas se encuentra
Camino Hidalgo, analista de
Urquijo Bolsa, que establece un
precio objetivo de 12 euros.

Al igual que sucede con SCH no
todo son ventajas. La importante
influencia de América Latina es
fundamental para que la evolu-
ción del valor sea positiva a medio
y largo plazo. En este caso, Méxi-
co se presenta como la zona a vigi-
lar, ya que la mayor parte de sus
inversiones se concentran allí.
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Valor Rent. (%) 2004

GAMESA 33,19

TPI 32,18

PRISA 29,22

SOGECABLE 28,34

FERROVIAL 23,65

METROVACESA 17,92

UNION FENOSA 17,53

ABERTIS 17,18

ACERINOX 15,86

REPSOL YPF 14,75

INDITEX 12,48

IBERIA 12,28

GAS NATURAL 11,48

ENAGAS 11,05

ACCIONA 7,98

Valor Rent. (%) 2004

ENEL 24,32

ALCATEL 21,45

AVENTIS 21,18

PINAULT-PRINTEMP 15,40

REPSOL YPF 14,75

ENI 14,64

RWE 14,12

TELECOM ITALIA 11,96

FORTIS 11,40

DANONE 9,97

TIM 8,43

VIVENDI UNIVERSA 7,06

IBERDROLA 6,64

TELEFONICA 6,53

UNILEVER 6,46

Telefónica Móviles. La evolución del valor parece dar ciertos
síntomas de debilidad. El nivel clave a vigilar está en el soporte
de los 8,40 euros.

Sogecable. La acción se encuentra en plena fase de transición. Los
próximos movimientos serán fundamentales para determinar la conti-
nuidad o el cambio a la baja en la dirección del valor.

Metrovacesa. Ha fallado por segunda vez el ataque a los 32 euros. En
caso de perder definitivamente los 30 euros hay que vigilar de cerca la
marcha del valor.
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Valores del Ibex-35 y del EuroStoxx-50 que mayor rentabilidad obtienen desde el 01/01/2004
al 07/05/2004.

Red Eléctrica. El valor parece frenar su retroceso tras haber
superado de forma testimonial los 14 euros. El precio objetivo
se sitúa en 14,75 euros.

Unión Fenosa. Sigue pendiente de confirmar una nueva figura de
continuación que le llevaría a tocar el techo del canal, en el entorno
de los 19 euros.

Enagás. Sigue con la consolidación de los 9,50 euros y mantiene un
comportamiento bastante defensivo. Si rompe con fuerza los 9,60
euros, mantendrá su progresión acelerada.

€xpectativas4
B O L S A

SCH y BBVA tratan de
recuperar terreno en Bolsa

LA VERDAD • DOMINGO 9 DE MAYO DE 2004

A pesar de los buenos resultados presentados en el primer trimestre por los dos grandes bancos

españoles, los analistas creen que todavía quedan incertidumbres, como Latinoamérica

TERMO-BOLSA

La evolución de las Bolsas ha
estado marcada esta semana
por la volatilidad, debido a dos
factores fundamentales: la
decisión que iba a adoptar la
Reserva Federal estadouniden-
se y la fuerte escalada del pre-
cio del petróleo, que provocó
serias caídas en el mercado
durante la semana.

NOTA: Rentabilidad en los últimos 
12 meses. Datos a 7 de mayo.
FUENTE: Mi Cartera de INVERSION. 
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—¿Cómo ve las cuentas de
los dos grandes bancos?
—En los últimos resultados
lo que se ha visto es que se
están materializando las
mejoras en Latinoamérica.
Ambos han presentado
mejores cuentas de lo
esperado.

—¿De cara al futuro cuál
es su recomendación?
—En 2003 BBVA siempre
ha ido un poco por detrás
en resultados. En este
trimestre estrecha la
diferencia y mantiene la
aceleración. Por su parte,
Santander cuenta con su
buena evolución de la
financiación al consumo.
En ambos casos hemos
subido el precio objetivo.
En BBVA se sitúa en 11,50 y
recomendamos mantener,
al tener poco recorrido al
alza. Para SCH nos
mostramos más positivos.
Nuestro precio objetivo se
sitúa en 10,2 euros y
aconsejamos la compra.

«En SCH nos
mostramos más
positivos» 

E L  E X P E R T O

Esther Achútegui, analista de
renta variable de Norbolsa.

Fuente: Bloomberg.

Evolución bursátil de SCH en el último año
Cotización en euros.

M.May. Abr.Mar.Feb.Ene.Dic.Jun. Nov.Oct.Sep.Ago.Jul.

2003 2004

6,0

6,5

7,5

8,0

9,0

9,5

8,5

7,0

Fuente: Bloomberg.

Evolución bursátil de BBVA en el último año
Cotización en euros.
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Los analistas

aconsejan invertir

en SCH con vistas

al corto y medio

plazo, y vigilar la

marcha de Brasil

México es la zona

a seguir por los

inversores de BBVA,

ya que gran parte

de sus inversiones 

se concentran allí



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Japan Web Coated \050Ad\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /ESP <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [814.000 1191.000]
>> setpagedevice


