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Una semana muy positivapara el IBEX 35
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La segunda semana de agosto ha traido resultados mixtos a las bolsas internacionales; en el conjunto de Iz
cinco sesiones hay que destacar el buen comportamiento del IBEX 35 respecto a los principales indices
bursétiles, debido fundamentalmente al muy buen comportamiento de Telefénica.

En el ambito macroecondmico hay que destacar una vez mas la importancia de los datos llegados desde
EE.UU., en su calidad de motor de la economia mundial. El martes conociamos el informe sobre la
productividad de la mano de obra norteamericana en el segundo trimestre de este afio, que mostraba un
crecimiento en productividad claramente mayor al esperado por el consenso del mercado junto a una
contencion en los costes laborales; los datos dan mas plausibilidad a la teoria del aterrizaje suave de la
economia norteamericana y alejan la posibilidad de una nueva subida de tipos de interés en la proxima
reunion de la Fed del 22 de Agosto, y fueron recibidos con alzas generalizadas en los mercados. Apoyando
esta misma tesis, el Libro Beige de la Reserva Federal que se publicaba el miércoles recogia la visién de
una economia norteamericana sin tensiones significativas en los precios, si bien seguia insistiendo en la
preocupacion de la maxima autoridad monetaria sobre la situacién de pleno empleo natural que vive
EE.UU. y la consecuente escasez de mano de obra, con sus posibles efectos en los niveles salariales y potr
ende en la inflacion (si bien de momento tal preocupacion no ha tenido reflejo real gracias a la
espectacular senda de crecimiento de la productividad). Respecto a los datos publicados el viernes, éstos
mostraron un incremento en el consumo privado superior al esperado (ventas al por menor de julio +0.7%
frente a +0.4% esperado) y una cierta contencién en los precios a la produccion (se mantuvieron sin
cambios, cuando se esperaba un aumento del 0.1%). La aceleracién del consumo privado en cierta medida
podria suponer un aumento de probabilidades de que la Fed tome la decisién de subir tipos, si bien
insistimos en que la mayoria de los analistas lo consideran poco probable; a este respecto sera
especialmente interesante conocer los datos de I.P.C. que se publicaran el miércoles de la semana que
viene.

Asi las cosas parece que no veremos nuevas alzas de tipos en EE.UU. al menos hasta finales de afio, no
siendo éste el caso al otro lado del Atlantico. Como ya deciamos en nuestro anterior comentario semanal
una subida de tipos en Europa podria poner en peligro la no confirmada ni evidente recuperacion
econdémica de la zona Euro, pero como recoge el informe mensual del BCE (publicado el jueves) las
fuertes subidas en los precios internacionales del petréleo y la debilidad de la divisa europea frente al

Délar (agudizada esta semana, y que supone un encarecimiento en las importaciones) estan acelerando la:
tasas de inflacion de los paises del Euro, y pueden poner en peligro el objetivo de estabilidad de precios
fijado por la autoridad monetaria europea y fijado en el 2% para el I.P.C. En este sentido esta semana
publicaron datos de inflacién las dos principales economias de la Unién Monetaria, situandose Alemania
con una tasa interanual del 1,9% (una décima por encima de lo que esperaban los mercados) y Francia en
el 1,7%. En el caso de Espafia los datos de inflacién no han podido ser mas preocupantes, con la tasa
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interanual saltando hasta el 3.6% y situdndose casi un punto por encima del objetivo (ya revisado hace
escasas fechas) que el gobierno espera sed registre en Diciembre. Asi las cosas cada vez parece mas clar
gue el B.C.E. se vera obligado a subir los tipos de interés, y cada vez mas voces hablan de que podria
hacerlo en su reunién de finales de mes; en nuestro caso, y vistas las cifras del IPC de Julio, esta decision
se hace especialmente necesaria.

En cuanto a los mercados bursatiles se refiere, ésta ha sido claramente una semana protagonizada por las
empresas de telecomunicaciones a nivel internacional (beneficiadas por los buenos resultados publicados
desde EE.UU. en distintas empresas tecnoldgicas), siendo la estrella en el mercado espafiol Telefonica,
gue registra una revalorizacién en la semana en el entorno del 10%. Factores como su aumento de
capitalizacion burséatil (para la adquisicion de Endemol) y de ponderacion en los indices, o la
reestructuracion interna iniciada por su nuevo presidente Cesar Alierta (el mercado valoraba
especialmente el nombramiento de Fernando Abril como consejero delegado) han impulsado a la
operadora espafiola durante toda la semana. También ha acaparado buena parte del protagonismo semanz
Repsol YPF, primero por los rumores y después por la confirmacion sobre sus excelentes beneficios del
segundo trimestre de este afio; la compafia adquirié en el momento de mercado mas adecuado a la
petrolera argentina centrada en exploracién y produccién YPF, y con ello se ha visto notablemente
beneficiada por los constantes incremento en el precio del petréleo.

Para la semana que viene nos esperan algunas citas importantes en EE.UU, destacando claramente la
publicacion del I.P.C. de Julio que se producira el miércoles y para el que el consenso del mercado espera
un alza intermensual del 0.1% en la tasa global y del 0.2% en la subyacente.
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