He pasado cast wda Ja semana en un Congreso y no he podido dedicar a esta pégina el tiempo que hubiera querido. Por eso, les dejo en manos de dos

prestigiosos analistas, esperando encuentren sus comentarios tan interesantes como yo [os encuensro,

v

¥

José Manuel Plaza

Jeshs Gonzilez y Julio Garcia (Altae Cajamadrid)

En Europa, de cara a final de afio somos ligeramente
optimistas, No pensamos que vaya a haber una yecuperacion
muy fuerte, como ha sucedido en diciembre de otros afios,
-5sobre todo porque la excesiva liquidez que habia hace un mes
ya se ha absorbido. Ha habido bastantes colocaciones en el
mercado, KPN, ST Microe!ectmnics, Glaxo, Credit Agricole,
que han recogido parte de este exceso de liquidez.

En Estados Unidos, el ratly se est basando mucho en las
expectativas de crecimiento de los beneficios para ¢l 2002,
Con las perspectivas de crecimiento actuales que manejan las

casas de analisis, del 14%, el S&P cotiza a PER 24, Son

|niveles que nos hacen pensar que [a bolsa norteamericana no
es una ganga zhora mismo. En las escasas sesiones que
quedan esperamos estabilidad, sin caidas ni subidas
especialmente fuertes. La incertidumbre estard en enero det
2002 cuando comience fa publicacién masiva de los
resuftados definitivos.

A corto y medio plazo seguimos siendo optimistas en
|telecomunicaciones, Telefénica en Espafia y Vodafone en
Europa. En tecnologia ha habido un rally muy fuerfe en las
altimas semanas y ahi seriamos mas cautos. Nos gusta Nokia
pero esperando a caidas adicionales para entrar. Hay que ir
con cuidado en el sector tecnioldgico, ayer vimos la caida de
Infineon al anunciar una ampliacién de capital para una
alianza estratégica con Toshiba, y ninguna de estas
compafiias esté exentas de poder darnos un "susto" similar.

En sectores defensivos, las caidas ‘en el sector
farmacéutico nos permiten diversificar la cartera con
compafifas tipo Glaxo o Aventis. Merck ha provacado un
|aluvién de 'ventas en el sector, al anunciar que en el 2002 el
crecimiento del beneficio seria nulo cuando el consenso
estaba en el 9-10%. Pero se trata en realidad de un problema
puntual de esta compafiia. Pero esto se tomdé como
justificacién para vender no sélo en Merck sino Pfizer,
Bristol-Myers, etc. Cuando pase el pénico y se vean las cosas
con mds frialdad, se verd que es un problema concreto no

extrapolable al sector.

Hoy comienza ¢on QOracle la publicacién de los avances de
resultados de fas compaiifas de tecnologfa norteamericanas.
Es una cifra que se conocerd con el mercado cerrado. Las
previsiones que hay son 0,10 ddlares por accién. Las casas de
analisis pensan que va a cumplir, pero las dudas estdn en las
declaraciones posteriores de los directivos de la compaiiia
sobre las perspectivas para el 2002, Hace una semana
hablaron de estabilizacion, con lo que el panorama no debiera
ser excesivamente malo.

Procter&Gamble ha presentado sus previsiones para el

cuarto trimestre, con crecimiento de ventas y margenes, y lo

mas importante, ha manifestado estar confortable con las
previsiones para el 2002, En cambio, American'Exp_ress ha
anunciado un nuevo recorte de plantiilas que podria afectar a
6.000 personas adicionales a las 7.000 de meses anteriores.
La divisién de viajes sigue estando bastante "tocada”.

- Jaime Hoyos (Indosuez Fondos)

Hay diversidad de opiniones entre las casas de vaiores
sobre la continuacion de la subida. Algunas piensan que se
acabé y otras pensamos gue ha sido una subida vertiginosa,
es cierto, pero hay que ver de dénde venimos. Todavia
estamos con caidas en Europa superiores en promedio al

20%. Pensamos que la snbida puede confinuar en los

préﬁcimos meses, aunque en ¢l corto piazo es posible una
consolidacién adicional.

Es verdad que en algunos sectores como la tecnolog{a los
ratios ya'son elevados, pero si se produce una recuperacién

econdmica los beneficios se van a situar por encima de 1o que
“estamos estimando ahora mismo. Si esa recuperacion se -

produce, entonces los actuales ratios no resultan tan
"alocados” como ahora nos parecen. Las bolsas pueden
seguir subiendo caso de confirmarse la recuperacion porque
todavia no estan reflejando una situacién econémica positiva.

Si no hay recuperacién, entonces Jos mercados caeran,
pero no es la situacién actual. Lo que ahora se estd

- defensivo, Microsoft, de lo mas defensivo en e! sector

produciendo es una toma de beneficios, idgica tras la subida
vertiginosa desde minimos. i

~Las perspectivas del euro frente al délar son positivas,
pensamos que en un primer momento se deberia apreciar|
hacia la zona de 0,95 y posteriormente 0,98. Después de
tantos afios de fortaleza del délar, la perspectiva ahora es
positiva para e} euro,

La situacién en Argentina es muy delicada pero lleva
pesando mucho tiempo en ¢l mercado. Lo que parece es que
las empresas con intereses alli tienen un posicionamiento
defensivo de cara a una posible devaluacién y han dotado sus
correspondientes provisiones. Es una situacién que ya
deberfa estar descontada, a menos que sepamos algo
novedoso mafiana. Cuando la situacion estalle, 1o finico que
se hard es confirmar las expectativas. La boisa es un
mecanismo de anticipacién de datos por o que, a menos que
aparezca algo que no hayan anticipado los mercados, la
influencia de lo que ocurra en los préximos dias dehe ser
escasa.

E! equipo de equipamiento de telecomunicaciones se ha
visto muy perjudicado por rumores de que una compafiia
norteamericana podria estar er. quiebra. Compaiifas como
Alcatel 0 Marconi han caido mds del 7%. Si el Nasdaq
aguanta niveles, podemos ver un rebote en Alcatel. En caso
contrario puede seguir cayendo, y, ademas, hay que tener en
cuenta lo que diga Oracle tras el cierre de la sesion, pero en
definitiva tiene mas posibilidades de llegar a 25 que a 15.

Si buscamos un valor defensivo y muy tranquilo en la

bolsa norfeam_ericana, tenemos General Electric. Si buscamos}

més "alegria”, un sector defensivo, pero con crecimiento es ef
farmacéutico, aunque no es tan defensivo como parece, Y si

se quiere mds "alegria" aln, pero todavia con un perfil

tecnoldgico por la enorme calidad de sus fundamentales. No
olvidemos que si se cumplen las perspectivas antes sefialadas
sobre la revalorizacién del euro/ddlar, se puede perder a
través del cambio de divisa. '

E] miercado espariol ha finiquitado su peor semana desde.
finales de septiembre. Las bolsas europeas han consolidado

los avances de la semana precedente ante el pesimismo
general. Al cierre, el Ibex 35 ha bajado wn 0,5%, hasta.los
8.281 puntos, en una jornada en la que 1z caida de la inflacion

.en Espafia ha pasado desapercibido. El indice selectwo ha

perdide un 4,8% en la semana.

La mafana comenzé con un movimiento a la baja
propiciado por los inversores que salian del mercado anie el
miedo suscitado por los fuertes recortes en Wall Street la
‘vispera. -Poco a poco, la tranquilidad se apoders de los
precios, que apenas oscilaron en las siguientes siete horas de
negociacion. Las cifras conocidas durante la mafiana, que
mostraban un retroceso superior al esperado en el Indice de
Precios de Consumo (IPC) en Espaia y en la produccién
industrial en Francia, eran pasadas por atto por los inversores.

Win Duisemberg, presidente del Banco Central Europeo
(BCE), se encargaba también de enfiiar ¢l dnimo de unos
inversores ya de por si apiticos, al descartar una bajada de
tipos a corto, En medio de este panorama falto de alicientes
llegaron los datos estadounidenses del IPC y de fa produccién
industrial en noviembre. El primero fue algo peor de lo

esperado mientras que el segundo fue mejor, pero fueron

recibidos con la misma desidia que los anteriores.

La apertura de Wall Street fue ligeramente bajista
~encaminindose a su primera semana de pérdidas en las seis
dGltimas- y la del Merval argentino moderadamente alcista, lo
que afiadié mds indefinicién. En el dltimo tramo de la jornada
se conocié la ligera rebaja de previsiones del Fondo

Monetario Internacional (FMI) para EE.UU. y Europa y que

Argentina logrars hacer frente al pago de la deuda que vencia
hoy. T . '
Por valeres, Inditex fue el mejor del indice selectivo. La
compafifa textil reacciond al®alza tras los descensos de
recientes sesiones después de conocerse ayer sus resultados y
en medio de un aluvion de- recomendaciones, unas a favor,
pero la mayoria en contra de los precms 2 los Gue se pagan Y
actualmente.

Entre los blue chips espafioles avances para los energéticos
—Endesa y Repsol- ¥ descensos para los Que en teoria pueden
salir mds lastimados por la crisis en Argentina, BBVA,
Telefonica y SCH. El mejor sector del mercado espafiol y el
que ha maguillado algo las pérdidas ha sido el constructor,
con la mayoria de sus componentes en terreno positivo. El
peor sector de hoy, e! de medios de comunicacidén, con
Recoletos, Prisa y Sogecable como los peores del dia.

Las pérdidas en Europa han sido de mayor consideracion.
El Cac 40 ha retrocedido més de un 1,5%, seguido dei Dax
que se dejaba algo més de un 1% y del Footsie y e) Mib que
bajaban alrededor de un 9,5%. La protagonista de la sesion ha
sido la salida a bolsa del banco francés Crédit Agricole, que se
ha saldado con un avance cercanoe al 6%. Mal
comportamiento del sector asegurador europeo después de
una rebaja de Lehman Brothers y mal también el sector
tecnologico que sigate doiido por el aluvidn de profit watnings
de ayer.

En el mercado de divisas, ¢ euro ha superado con fuerza
la cota de los 90 centavos de délar, llegandose a cambiar por
90,5 centavos en los dltimos minutos se sesién europea. Los
datos han tenido poco impacto y los operadores comentan que
el euro puede mantener cierto tono alcista hasta final de afio,

“ya que la poca liquidez actia a su favor.

" El precio del barril de crudo Brent con entrega en enero

. subié cerca de un 2% hasta los 18,20 délares, uno de los

mejores comportamientos en las Ultimas cinco semanas por la
esperanza de un acuerdo de cooperacién entre los. paises
miembros y no miembros de la OPEP.
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