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Doénde colocar su
dinero en 2004

Los expertos esperan un impulso de la renta variable. En renta fija, recomiendan
productos a corto plazo. Prudencia con la inversién en inmuebles

LM.RODRIGUEZ
Los expertos esperan para el pro-
ximo aiio una mejora en la eco-
nomia y en los resuitados empre-
sariales que se debe traducir en
un impulso para la renta varia-
ble. l.as casas de andlisis han
comenzado a abandonar la pru-
dencia de los iltimos meses y

recomiendan para 2004 tomar
posiciones en valores de los sec-
tores de energia, bancos y cicli-
cas. Dentro de la Bolsa espafiola,
que es una de las que mejores
perspectivas presenta para el pro-
ximo ejercicio, Endesa, SCH,
BBVA, Arcelor, Telefonica y
Ferrovial se presentan como las
apuestas mas destacadas. En el

mercado de fondos de inversian,
los especializados en i

etiropeas y de paises emergentes
son los que presentan mayor
potencial. Poco s¢ puede esperar
de los FIAMM, que estan per-
diendo su atractive como activo
refugio. Para dar respuesta a la
demanda de productos de bajo
riesgo, los gestores han apostado

por los fondos monetarios dina-
micos. En renta fija, y ante una
posible subida de tipos, la mejor
opcioén son los productos a corto
plazo. Donde hay que extremar
la prudencia es con la inversién
inmobiliaria. Las compras que
se realicen en el proximo ejerci-
cio seran més dificiles de renta-
bilizar. Phcs.2v 3



Las mejores oportunidades
en Bolsa para 2004

Una recuperacién de la economia y de los resultados empresariales debe impulsar la renta variable.
Los expertos recomiendan tomar posiciones en valores de los sectores de energia, bancos y ciclicos

LM. RODRIGUEZ

Con la vista puesta en las oportu-
nidades de inversion del proximo
ejercicio, los inversores se prepa-
ran para dejar atras 2003. A pesar
e no haber sido el afo de la recu-
peracion, después de tres de cai-
das, por fin se va a terminar un
ejercicio con signo positivo. El Thex-
35 acumula, a tan sélo un mes de
finalizar el afio, una revalorizacién
superior al 20%. Que en 2004 se
mantenga este buen comporta-
miento dependera de varios fac-
tores claves. En primer lugar, la
mejora de la Bolsa debe pasar irre-
mediablemente por una recupe-
racién definitiva de los resultados
empresariales. Segundo, que se
mantengan, por un tiempo al
mengos, las actuales condiciones
monetarias (los tipos de interés en
Estados Unidos y la zona euro son
los mas bajos en cincuenta afos).
Y, tercero, que se haga realidad la
incipiente mejora econémica en
EE UU, Alemania, Francia y
Japon,

Sin embargo, no se pueden per-
der de vista ciertos factores que
pueden dar al traste con el opti-
mismo. Uno de los puntos que mas
afecta a la renta variable os el ries-
go geopolitico. Nuevos atentados
supondria despertar los fantasmas
del pasado. La caida del délar es
otro de los riesgos que no hay que
descuidar. Por ltimo, hay que
tener en cuenta la evolucion de los
tipos de interés en EE UU y Euro-
pa. A corto plazo, yalavistadela
situacién econémica, lo mas pro-
bible os que no se produzean cam-
bius. Aun asi, no se deberia des-
cartar que se produzea algun movi-
miento al alza en el segundo
trimestre del préximo afa, espe-
cialmente en Estados Unidos.

Recomendaciones

Ante los buenos datos econémicos
y empresariales de los ultimos
meses, los expertos ya han comen-
zado a modificar sus recomenda-
ciones de inversion para los pro-
Ximos aios. A falta de una confir-
macién clara y definitiva, los
analistas aconsejan comenzar a
dejar atras la prudencia que ha
dominado las inversiones en los
dltimos anos. En general, la reco-
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Fuente: Datos obtenidos de una encuesta realizada entre diez casas de andlisis: A

nbolsa,
Banca Privada, Citigroup, Cortal Consors, tnversis, Poputar Banca Pri-
vada, Sabadetl Banca Privada, Safei y SeI!er;?e.

Las tendencias de los mercados para 2004
Entre paréntesis, rentabitidad en los Gitimos 12 meses 3 27/11/03.

Vivienda \ 4 (17,00%)
Bolsa 'y 0.21%)
Bonos a 10 afios 439
Letrasa 1 aflo 4 (2.28)
Depésitos a 1 aflo » (1,85)
Fuente: Elaboracion propia
El Ibex-35 acumula, lo que les resta potencial de subi-
"""""""""""""""""""""" da para el proximo ejercicio.
atan s6lo un mes de
--------------------------- Sectores
finalizar el ejercicio, Por sectores, los preferidos por los
""""""""""""""""""" analistas para el préximo eferci-
- _\}x}_a_ _’f’_"_a_l."_‘:i_z_‘!?iff‘_ ... ciosonlos de energia, bancos y
superior al 20% ciclicas. Aun asf, los expertos acon-

mendacion es la de apostar por
aquellas compatiias que presenten
una mejora considerable en sus
resultados y que hayan revisado
al alza sus previsiones de creci-
miento para el préximo ejercicio.
Sin embargo, no hay que perder de
vista la fuerte revalorizacion obte-
nida por algunas empresas en 2003,

sejan aprovechar las oportunida-
des puntuales dentro de cada sec-
tor, como en el caso de Ferrovial o
Telefonica.

Endesa. Es la compaiiia del sec-
tor energético preferida para la
mayoria de los analistas. Para Ali-
cia Jiménez, de Self Trade, la
empresa ha realizado un impor-
tante esfuerzo de recorte de deuda
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limpiando el balance para apro-
vechar al méximo la esperada esta-
bilizacién econdémica de los paises
latinoamericanos. Ademads, pre-
senta una rentabilidad por divi-
dendo estimada en el 4,9%.

SCH y BBVA. Los expertos acon-
sejan invertir en compaiiias s6li-
das y con buenas perspectivas de
revalorizacioén dentro del sector
financiero. En el mercado nacio-
nal prefieren al SCH frente al
BBVA, ya que la entidad presidi-
da por Emilio Botin podria bene-
ficiarse de forma mas importante
de la recuperacion en Latinoameé-
rica, aunque el BBVA también tie-
ne recorrido alcista.

Arcelor. Las perspectivas de recu-
peracién econémica y la probable
subida de tipos de interés en el
segundo semestre del afio es posi-
tiva para compaiiias de materias
primas e industriales. Arcelor se

Hay que aprovechar

Ferrovial o Telefénica
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beneficiara, especialmente, de gue
para 2004 se prevé un fallo a favor
de las acereras europeas, que ter-
minara con los aranceles impues-
tos por Estados Unidos a la impor-
tacion de acero.

Telefénica. Es uno de los valores
recurrentes en la mayor parte de
las carteras de los analistas. L.os
expertos consideran que la recu-
peracion del Ibex vendra de la
mano de 1a operadora. Su vuelta a
la retribucion al accionista anade
atractivo al valor.

Ferrovial. Su revalorizacion en
2003 ha sido de las menores del
Ibex-35, situacion que los expertos
esperan que se corrija en 2004. El
negocio de concesiones, que supo-
ne mas del 50% del vajor del gru-
PO, atin no esta valorado por el mer-
cado, lo Qque aumenta su atractivo.

El mercado
espanol,
el preferido

res consulta-
te suplement

de la Bol-
sa. Para los expertos de Ia ges-
tora de fondos de Santander
Centrat Hispano, la revaloriza-
cién del mercado nacional y de!
europeo serd del 15% duran-
te el préximo ejercicio.

Dentro del mercado europeo,
Alemania €5 uno de los mas
recomendados. Las reformas
llevadas a cabo por el Gobier-
no deberian tener su reflejo en
1a economia y 1a Bolsa, a la vez
que debe recuperar su condi-
cién de locomotora del creci-
miento europeo.

Respecto a Estados Unidos,
el potencial de revalorizacién

to a 10§ mercados
s, dentro de Asia los
tos apuestan por Hong

n frente a Meéxico o
Argentina. A pesar de todoy

rriesgos, los
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