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En contra de lo que pueda parecer la semana termina con moderadas variaciones en las bolsas
internacionales, que han vivido unas sesiones de alta volatilidad en la que los valores ligados a TMT
(tecnologia, medios de comunicacion y telecomunicaciones) han sufrido un importante castigo. En Espafia
tenemos que destacar por su cuantia las pérdidas en Terra Lycos y en Telepizza, y por su presencia en la
mente de los inversores la cercania del estreno en bolsa de Telefonica Moviles.

La semana pasada nos preguntabamos si podian haber ido peor las cosas; al terminar ésta la conclusién e:
gueha sido poco lo que ha cambiado: los inversores siguen inmersos en dudas e incertidumbres, que

en los mercados financieros significa mayor percepcion de riesgo y por tanto una actitud pesimista.

La traduccién en bolsa ha significaflertes caidas en los valores menos seguasjuellos de los que se
espera un mayor crecimiento a largo plazo, en general los ligados amid),comportamiento

relativo de los valores defensivog&n general aquellos con moderado crecimiento pero esfallg®s

castigos a los valores que se han permitido sembrar alguna du@ajuellos cuyos beneficios han

defraudado respecto a lo esperadmcompensas a los que han dado alguna alegria y, por ultimo,

una elevada volatilidad fruto de la permanente incertidumbre.

En Espafa ello se ha reflejado en una fuerte caida de valores como Terra Lycos, Telepizza (con alta
exposicion a TMT), Indra, Sogecable o Altadis (una de las que ha publicado resultados decepcionantes).
Por el contrario hemos visto ganancias en las compafias eléctricas, algunas constructoras, la petrolera
Repsol, Zeltia (que sigue inmersa en las apuestas sobre el futuro de los medicamentos anticancerigenos
gue desarrolla) o Gamesa (que ha publicado buenos resultadogjuiRéra empresa de la que mas se

ha hablado es una que aln no cotiza en nuestra bolsa pero que, si nada se tuerce, se estrenara en el
parqué el préximo miércoles: Telefénica MovilesEl momento elegido para la salida a bolsa de esta

filial de Telef6nica esta resultando ser desafortunadamente muy poco adecuado, y ello ha llevado a
muchos inversores a desconfiar del éxito de una operacién que, a priori, parecia cantado. Con todo los
usuarios de LaBolsa.com se muestran optimistas (tal como reflejan nuestras encuestas), si bien en los foros
hemos visto todo tipo de comentarios al respecto. De momento hay que decir en positivo que la matriz
(Telefénica) ha publicado unos buenos beneficios del tercer trimestre, que han venido apoyados
significativamente por el buen hacer de la filial de méviles.

Respecto a lo que nos puede esperar para la semana que viene, tenemos que decir que de momento
persisten los factores que estan provocando el mal comportamiento de las bols&guimos sin

conocer quién sera el nuevo presidente de los EE.UU., el Euro sigue sin recuperarse, el petréleo sigue
cotizando en niveles estratosféricos, y que en funcion de cédmo evolucionen estas variables podremos
esperar una recuperacion sostenida o un prolongamiento indefinido del sentimiento de mercaHa actual.
los EE.UU, motor de la economia mundial, parece que se confirma el escenario positivo de "aterrizaje
suave" (desaceleracion del crecimiento econémico y control de la inflaciényjyesl® pendiente el
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tema politico, que tarde o temprano terminara por resolverse (algo que debiera ser recibido con

optimismo por las bolsas). En Europa éste mismo factor sera determinante, si bien aqui nos queda el
lastre econdémico:hoy nos dicen desde el prestigioso banco de inversiones Goldman Sachs que en Europa
vivimos un momento de inflexion clave, del que deberemos dilucidar si vamos hacia una etapa de bajo
crecimiento econdémico y elevada inflacion (el peor escenario para las bolsas) o si la debilidad del Euro y
el alto precio del petréleo provocaran Unicamente un moderado y temporal freno al crecimiento
econdmico. La apuesta de estos analistas esta en linea con la opinién de la mayoria: el escenario benigno
es el mas probable, pero habra que atender de cerca la evolucidén de los indicadores econdémicos (la
semana que viene tendremos varios de importancia, como la confianza empresarial y el I.P.C. en Alemania
o el P.I.B. en Francia). Desde EE.UU. conoceremos ademas la Balanza Comercial.

La valoracion de nuestros analistas al respecto continla siendo pesimista en su mayaiidjen

como ya es tradicional el que escribe se apunta al lado de los optimistas (sera dificil que las cosas vayan
peor); y para los que creen que los economistas tendemos a equivocarnos, esta semana hay buenas
noticias: nuestros informaticos presentan una perspectiva optimista.
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