labolsa.com

hispiivista

Visitalo en] http://www.labolsa.com/canales/$23/

HAY RAZONES PARA LA RECUPERACION.
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Las principales bolsas del mundo, incluida la espafiola, han vuelto a registrar importantes ganancias en la
Gltima semana, algo que teniendo adn relativamente cerca los acontecimientos del pasado 11 de
Septiembre nos ha pillado de sorpresa a mas de uno.

Los inversores estan descontandgrdximo final de la crisis econémicaesa que practicamente ain no

ha llegado a nuestro pais), siguiendo la maxima de que el mejor momento para comprar en bolsa es
cuando la economia va francamente mal (adelantando la recuperacién como corresponde al barbmetro que
debe ser la bolsa).

La verdad es que esta semana hemos visto al menos un par de razones para pstadeqia puede

ser ciertaen EE.UU., el motor de la economia mundial (y por extension para el resto de nosotros):

- El espectacular crecimiento de las Ventas al por Menor: los consumidores americanos aumentaron
notablemente su gasto en Octubre, un requisito muy importante para una recuperacion de la actividad
econémica. Aunqgue el dato podia venir distorsionado por una politica de financiacion agresiva en la venta
de coches, este mismo aspecto puede ilustrar (como comentaba nuestro forista Wodehouse) que las
bajadas de tipos de interés pueden tener muy beneficiosos efectos, otra razdn para esperar una
recuperacion.

- La fuerte caida de la produccion industrial también en Octubre, aunque pueda parecer paraddjico. En este
caso el argumento es parecido al que usa la prensa deportiva cuando dice cosas del estilo "El Real Madrid
no perdera este sdbado porque siempre que ha arbitrado Japén Sevilla jugando contra equipos andaluces
ha ganado”. Si miramos lo que ha ocurrido en la historia verema®lgugna vez antes de hoy la

produccién de la industria americana habia caido durante 13 meses seguides:la Gran Depresién

de principios del siglo XX, y concretamente muy cerca del final de la misma... extrapolando a la situacion
actual, y si el consumo se recupera, cabria esperar una recuperacion préxima.

Confiar en la veracidad de esta proxima recuperacion econémica es algo arriesgado a la luz de tan escasos
argumentos y sobre todo si tenemos preseneligio que aun existe en relacion con la "Guerra

contra el terrorismo": nuevos sustos en este A&mbito podrian agravar la crisis de confianza en los agentes
econdmicos, y aguellos no son aun descartables...

Este factor ha jugado sin embargo a favor esta semana, ante los rapidos y sorprendentes avances militares
en Afganistan; pero también hemos visto como la posibilidad de un nuevo atentado (el presunto accidente
de avion en Nueva York) ha traido muchos nervios a la bolsa, traducidos en volatilidad y en pérdidas
(hasta que se instauré el convencimiento de que era un casual accidente)... por tanto el tema invita a la
prudencia.

Con todo eseesgo de confiar en la recuperacién queda mitigaden gran medida por la idea de que

hoy estamos viendo precios muy atractivos por fundamentales (pensando en el "laaaargo plazo"), en
particular en la bolsa espafiola... con los métodos de los que hablaba en un reciente articulo, y con el bono
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espafol a 10 afos ofreciendo una rentabilidad entorno al 4,87%) hoy podriamos fijar un precio razonable
para el Ibex 35 en los 9.500 puntos (sistema de Greenspan) y decir que los precios actuales implican
prever un descenso perpetuo en los beneficios de las empresas de casi el 6% (sistema de Yardeni).

Al margen de todas estas tribulaciones no podemos dejar de sefialar en esta senmaeadsas

publicaciones de resultadosle importantes empresas espafiolas; empezando por lo malo habria que

hablar de los moderadamente peores de lo esperado resultados de Telefnica (por culpa de su exposicion :
Latinoamérica, zona que sin embargo sigue siendo una gran apuesta de la compaiia) y los claramente
malos de Repsol YPF, que es uno de los pocos perjudicados por el hecho de que el petréleo se sitle hoy el
precios minimos, y Telepizza.

En positivo tenemos que destacar empresas como Indra, FCC, Dragados, Gamesa o Corporaciéon
Financiera Alba, y con resultados similares a lo esperado estarian Iberdrola, TPI, Acerinox, Acciona,

Union Fenosa y Altadis. Y entre otras noticias destacamos la "rebelién" de Aceralia, que si puede servirle
en términos de control de la futura Newco no le ha servido para impulsar su cotizacién, y la "ambicién" de
los accionistas de Filo, que podrian hacer seguir el culebron de esta inmobiliaria.

Para terminar llamamos édencién sobre algunos datos econémicgsie conoceremos la semana

préxima: de especial interés seran los PIB del tercer trimestre de Francia y Alemania (para este altimo,
motor de la economia europea, se espera un crecimiento negativo en linea con lo que ha ocurrido en
EE.UU.), y en EE.UU. destacamos los Indicadores Adelantados del mes de Octubre, que se espera que no
hablen de empeoramiento (después de la caida del 0,5% en Septiembre).

Principales noticias de la semana.
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