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Termina la Ultima semana de Octubre, que una vez mas nassdagas variaciones en las principales

bolsas internacionaleqga pesar de que se ha vivido de nuevo un ambiente de alta volatilielstdza en

negativo la fuerte caida del mercado Nasdagmericano (con un gran peso en valores de crecimignto)

en positivo la mayoria de plazas europeas, con excepcion de la nuestra.

Después de que la semana pasada terminara en un ambiente de optimismo (basado sobre todo en los
buenos resultados presentados por el gigante de la informatica Microsoft), durante estashaesiones

vuelto a los mercados el nerviosismo ante las tres Es de las que venimos hablandoles en

LaBolsa.com:el Euro, el petréleo (en inglés Energy) y los beneficios empresariales (earnings).

Asi ellEuro volvia a tocar minimos historicos frente al Doldesta semara, no sélo por las diferencias

en materia de salud (crecimiento econdmico y evolucién de los precios) entre EE.UU. y la Zona Euro, sino
también por la percepcién de una aparente incapacidad del B.C.E. para dirigir con éxito la politica
monetaria Europea. Al final de la semana, sin embé&gmblicacion de una serie de datps

[macroeconomicos clayéConfianza empresarial en Francia, Masa Monetaria de la Zona Euro y PIB
americanoha impulsado la cotizacion del Euro propiciand un cierto optimismo en los mercados
[financieros europeocly americanos, por cuanto [as empresas americanas ven perjudicadas sus ventas ante
[la fortaleza del Dolar). En general los analistas se reafirman al final de la semana en su percepcion de que
podriamos estar viendo maximos en tipos de interég,que prOximamente entraremos en una senda de
recortes en tipos tanto en los EE.UU. como en Europa; en Goldman Sachs ponen sélo un "pero": gue no
tengamos en Europa un crecimiento desbocado de los salarios, Unica variable que podria interrumpir este
proceso.

[También el petréleo volvia al punto de mira internacionalcon la tension entre israelies y palestinos y

las amenazas de Irak de recortar la produccién de crudo impulsando los precios del crudo al alza; de
momento parece que estos factores son sélo tensiones a corto plazo, con la mayoria de los analistas
previendo recortes significativos en los precios del petréleo en los préximosTraptessta vertiente

como la debilidad del Euro son variables que han demostrado permanecer en los mercados

financieros como una preocupacion latente cuya mejoria debera confirmarpara que podamos ver

un entorno favorable sostenido para las bolsas.

En cuanto a los resultados empresariales estd semana, como las precedentes, hemos visto la de cal y la de
arena, peren el ambiente de nerviosismo que viven los mercados ha primado el castigo,

especialmente en los valores de los que se venian esperando mayores crecimientos en resultados para los
préximos ejercicios, los llamados valores de crecimiento (en general ligados a TMT, es decir, tecnologia,
medios de comunicacién y telecomunicaciones). Asi hemos vistmumiento de los inversores hacia

lo seguro, en general valores que estaban muy castigados hasta ahora en los mercatidsnsivos,

ciclicas) yen particular hacia las grandes compaiiias.
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En concreto en Espafia la evoluciéon bursétil ha estado marcada por unos cuantos factores
empresariales muy concretogestamos viviendo unas semanas muy activas en este apartado): en positivo
destacan Telefénicp (por haberse hecho con una licencia UMTS @n Italia a un precio mucho menor de lo
esperado), Repsol YPF y Gas Natural {que no entraran en ung guerra por arrdbatarle a Endesa gl control di
[lberdrold).En negativo destacamos a los grandes bancaggctados por la crisis politica que se vive en
Argentina y Pert donde ambos tienen importantes intereses (en el caso del BBVA pesaron ademas los
[relativamente malos resultagos publicados, recordamos que el lunes es el turno def BIEHx

Networks, que esta semapa presentd resulfados (con unas notables pérdidas), copfirmé su fusién con

y fue severamente castigada en los mercadoscdoasigir la ilogica desviacién que habia entre

el precio del valor en Espafia y en EE.UUlambién hay que llamar la atencién sobre el nacimiento del
[mayor grupo de alimentacion en Espafia (fusion de Azucarera Ebro y Puleva) y|sobre el triste regibimiento
[que Tos mercados dieron a Recoletos, el grupo editorial propietario de Expansion y Marca.

Para la semana que viene les recordamosegiliremos una nueva companiia en bolsa (el martes
[comienza a cotizar GamegaEn el ambito macroeconémico contaremos con diversas citas de interés que
podrian contribuir a rebajar el nerviosismo que viven los mercddstscamos en EE.UU. los datos de
productividad laboral del jueves y el informe de empleo del vierne®ara Europa, des@oldman

Sachs nos llaman la atencién sobre el dato de indice de gestores de compra en Euimgra, el que

esperan un registro de 56.2. Ademas les recordamos que el jueves hay reunion del B.C.E., en la que
previsiblemente se mantendran los tipos de interés en Efogaanto a las perspectivas de nuestros
analistas para la semana que viene, la mayoria presentan una perspectiva pesimisitdjen para

cumplir con la tradicién el que escribe se apunta al lado de los optimistas. Y para los que creen que los
economistas nos equivocamos casi siempre, esta semana no hay consuelo: los informaticos piensan
también en su mayoria que la semana que viene veremos recortes en las bolsas.
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