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ESTA SEMANA

| Sabado 18 y domingo 19 de noviembre de 2023

OPTIMISMO

De la escalada de noviembre
al rally de fin de afo

La relajacién de la rentabilidad de los bonos y un efecto estacional histérico juegan a favor de las Bolsas,
que enfilan los maximos del afio. El buen tono de la banca podria seguir y unirse los valores rezagados.

Carmen Rosique

Lasbolsas han pisado el acele-
rador enlas tlltimas semanas y
se acercan amaximos anuales.
El Ibex marco el viernes el ni-
vel mas alto de 2023 en los
9.761,40 por encima del ante-
rior récord de julio, con
BBVA, Sabadell, Inditex y Ro-
vi como los valores que mas se
han revalorizado desde enero.
El Euro Stoxx 50 se anota un
8% en el ultimo tir6n alcista y
queda a 130 puntos de su ma-
ximo del afio con UniCredit,
Ferrariy SAP entre los valores
que mas suben.

El rally se ha extendido en-
tre los principales indices bur-
satiles, que han subido desde
finales de octubre entre el
2,92% del Ftse 100 y el 9,45%
del Ibex. Grifols y Cellnex han
pilotado este tltimo tiron.

sEstamos en un rally prena-
videfo adelantado que desac-
tiva un tirén alcista de final de
aio? ;Esta justificado o hay
demasiado optimismo? Los
indices de euforia y codicia to-
davia no estén en niveles alar-
mantes. Pero las bolsas po-
drian tomar aliento a corto
plazo pararetomar las alzas de
nuevo mas adelante.

Desde el punto de vista de
analisis técnico, la fortaleza
del Ibex es clara, para José
Maria Rodriguez, analista de
EXPANSION. “Tiene un pri-
mer soporte en el entorno de
los 9.580-9.600 puntos y tras
superar la resistencia en los
9.741,9 puntos, por encima ya
no hay nada hasta los 9.886
puntos. Correcciones puntua-
les aparte de corto plazo, lo 16-
gico es apostar porque ponga
rumbo a los maximos prepan-
demia en los 10.100 puntos”,
afirma Rodriguez.

Varios factores explican el
actual optimismo de los inver-
sores. Ben Laidler, estratega
de mercados de la plataforma
de inversion eToro lo conside-
raunrally de Santa Claus tem-
prano, como ya ocurrio en
2022 en el que contribuye el
miedo de los inversores a que-
darse fuera (FOMO; fear of
missingout).

“Noviembre y diciembre
suelen ser los meses mas fuer-
tes del afio, ya que los inverso-
res asignan mas dinero a las

acciones en prevision del afio
que se avecina. Esta tendencia
se ha visto acelerada este afio
por el descenso de la inflacion,
que ha acelerado las esperan-
zas de recortes de los tipos de
interés”, comenta Laidler.

Segun sus calculos, en los
ultimos cincuenta afos, la su-
bida media de las acciones
mundiales de noviembre a di-
ciembre ha sido del 3%. Esto
equivale a cerca del 40% de la
rentabilidad media total.

En Espanasuele ser inferior,
con una rentabilidad media
del 1,5%, lo que equivale a una
cuarta parte de la rentabilidad
anual. S6lo en noviembre, el
Ibex se anota ya un 8,25%. En
los tltimos 20 afios el indice
espafiol hasubido en 13 afios.

“De cara al futuro, seguimos
esperando que las bolsas su-
ban a finales de afio, apoyadas
por la disminucion de los vien-
tos en contra de los rendimien-
tos de los bonos, los fuertes
efectos estacionales y un punto
de inflexion en los beneficios”,
aflade Mathieu Racheter, res-
ponsable de analisis de Renta
Variable de Julius Baer.

El efecto estacional juega
también a favor. Para Albert
Parés, gestor especializado en
estacionalidad de Gesiuris,
son los dltimos dias de di-
ciembre y principios de enero
los que estadisticamente sue-
len ser mas alcistas (ver grafi-
c0). Se explica por la ausencia
de noticias macroecondmicas
y corporativas. También ayu-
dan las aportaciones de ulti-
ma hora de los planes de pen-
siones con el objetivo de ge-
nerar una ahorro fiscal, que
en gran parte van a renta va-
riable. Ademas las ventas se
pueden retrasar para que la
plusvalia que genera se pague
un afio mas tarde. “Si generas
una plusvalia en 20 de di-
ciembre pagaras el afio si-
guiente, silo haces 15 dias mas
tarde, el 5 de enero, lo haces
un afio mas tarde”, indica Pa-
rés.

Laidler apunta como motor
de las compras a las nuevas
asignaciones de los grandes
inversores de caraa2024. “Es-
to podria ser especialmente
fuerte este afio debido a los
elevados niveles de liquidez
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de los inversores instituciona- ~ BBVA, Sabadell nosresultados, que inclusoen  anuncios de salidas a Bolsa.
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20247, explicael estratega. en 2023 con alzas labanca, apunta. “Los indices  trade. Asegura que tras el dato
“En los ltimos 70 afos,la  de mas del 43% han subido menos que losbe-  deinflacién en EEUU, el para-
renta variable europea ha te- neficios, por lo que los multi-  digma del mercado ha cam-
nido 59 afios de comporta- plicadores actualesen Espafia  biado y ha acelerado las ex-
miento positivo entre los dias ~ UniCredit, Ferrariy y Europa estan por debajo de  pectativas de bajadas de tipos
20 de diciembre y 10 de enero SAP destacan entre lamediade 15 afios”, afirma. tanto en EEUU como en Eu-
y, mas claramente, entre el 24 I 25 alcist Ensu caso prevé quelassu-  ropa. “El mercado ha encon-
de diciembre y 5 de enero”, R bidas cobren brio antes de  trado la excusa perfecta para
asegura Juan Cardifianos, @h el Euro Stoxx 50 mediados de diciembre. “Ya  tomar el dltimo impulso del

consejero delegado de Admi-
rals Esparia, que confia en que
se repita ahora. “Empresas de
consumo, bancos y, sobre to-
do, tecnoldgicas, han sido los
sectores mejor posicionados
en estos anos”, comenta.

GVC Gaesco Valores confia
en el rally pese a las subidas
acumuladas. “Ha habido po-
covolumeny creo que los ges-

en lo que va de afio

tores van a incrementar sus
posiciones en ciertos sectores
que continuan baratos por-
que el movimiento del Ibex
ha estado muy polarizado”,
comenta Victor Peird, direc-
tor de analisis de GVC Gaesco
Valores. A favor estan los bue-

se conocen los resultados y los
gestores tienen la informa-
cion encimade lamesa. En es-
te periodo esperamos que se
asiente la idea de que la subi-
da de tipos ha llegado a su fin.
A esto se une que, aunque ti-
midamente, se esta reactivan-
do el mercado de operaciones
corporativas, con las opas so-
bre Prosegur y FCC y algunos

afio”. La pauta estacional tam-
bién ayuda. Salvo imprevistos
prevé que haya bolsas y valo-
res que marquen nNUevos ma-
ximos antes de acabar el afio.
MacroYield se une a esta
conviccion porque, ademas
de que estadisticamente el fi-
nal de afio es alcista, hay fuer-
za extra en 2023 para alimen-
tar las subidas y compensar el
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LOS VALORES DEL ULTIMO TIRON

Revalorizacion desde el 27 de octubre hasta el 17 de noviembre, en %
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temor a un empeoramiento
de los beneficios o la econo-
mia, mas alla de la relajacion
delainflacion.

“La moderacion de las ren-
tabilidades de la deuda tiene
unimpacto directo enlas valo-
raciones de las compaiiias, so-
bre todo enlas de perfil de cre-
cimiento. Esto favorecera el
tono alcista en la renta varia-
ble. También es positivo para
las compaiiias mas endeuda-
das, que estaban entre las mas
castigadas en los ultimos me-
ses. Ahora tienen una razén
pararecuperar parte de lo per-
dido”, comenta Patricia Gar-
cia, socia de Macroyield y di-
rectora en el master en finan-

Fuente: Gesiuris y Bloomberg

reciente encuentro entre Joe
Biden y Xi Jinping, “que muy
probablemente servira para
aliviar las tensiones entre am-
bas potencias”, explica Garcia.
Modera asi uno de los riesgos
del mercado: la escalada de las
tensiones geopoliticas entre
ambas potencias.

Singular Bank es mas cauto,
con tono optimista, no espera
grandes caidas pero tampoco
que los indices superen los
maximos previos a la reciente
correccion.

Peor lo pone BNP Paribas
AM, que cree que las valora-
ciones de la renta variable eu-
ropea parecen poco atractivas
respecto a su historia, pero

valorizacion de los bonos pue-
denohaber finalizadoy espera

co (TAG, Aena y Amadeus),
también en empresas de con-

11.437 puntos, segin los
registros de Bloomberg.
Los analistas ven recorri-
do alcista atn al sector

entre un 38% y un 60%.

También, francesas como

BNP Paribasy Alstom.
Los expertos detectan

unaeconomiamas débil. sumo como Inditex y grandes financiero, siempre que potencial de revaloriza-
utilities (Iberdrola) y la Socimi no se deteriore rapida-  cién en compaiiias que se
SeCtoreS alrebote Merlin. Lo justifica por el me- mente y se dispare lamo-  han quedado atras por su

En cuanto a qué sectores y va-
lores pueden dirigir el rebote
las apuestas son diversas. Por
ahora, han cogido carrerillaal-
gunos de los valores mas casti-
gados durante la correccion
de agosto-octubre, que se be-
nefician de los menores tipos
de interés a largo plazo, como
las inmobiliarias, las utilities y
tecnoldgicas, junto a otros pe-
quefios valores, apunta Juan
José Fernandez-Figares, de
Link Securities.

GVC Gaesco Valores confia
en el tiron de inmobiliarias y
renovables, que han estado
afectadas por la subida de los
tipos, pero también en que si-
ga el buen tono de los bancos.

A medio plazo, otros valo-
res con deuda como concesio-
narias y eléctricas y con atrac-
tiva rentabilidad por dividen-
do pueden ser buenas alterna-
tivas de inversion, dice Peiro.

Julius Baer prevé que sigan
tirando las tecnoldgicas, junto
a sectores defensivos ante la
bajada delarentabilidad delos
bonos.

Los valores bancarios, de
consumo y tecnologicos han
liderado el rendimiento euro-
peo y espaiol recientemente,
y siguen respaldados por los
elevados tipos de interés, lare-
sistencia del consumidor y las
fuertes tendencias de adop-
cién de la tecnologia impulsa-

jor comportamiento relativo
que tienen estos sectores ante
menores expectativas de tipos
yporelretroceso en algunos de
ellos en los ultimos meses, que
pueden generar oportunida-
des interesantes de aqui a final
deano.

Cadifanos, de Admirals,
cree que Inditex, Nestlé y Per-
nod Ricard son buenas alter-
nativas dentro del consumo
europeo. En la parte de bancos
aconseja tener en cuenta Cré-
dit Agricole, Santander y
Deutsche Bank. Hace men-
cién especial al sector tecnold-
gico, con compaiiias europeas
como Capgemini, Infineon y
SAP, que pueden tener bue-
nas expectativas. “A corto pla-
zo el fuerte momentum del
sector tecnoldgico puede con-
tinuar después de los solidos
resultados publicados recien-
temente que empiezan arefle-
jar el impulso de la inteligen-
cia artificial”, apunta Nicolas
Lopez, de Singular Bank.

De cara a 2024 favorece una
posicion algo defensiva inicial-
mente ante las expectativas de
desaceleracion de la economia.
Pone el foco en farmacéuticas,
utilities y empresas de consu-
mo basico frente a industria y
consumo discrecional por la
mayor resiliencia de sus bene-
ficios en este contexto.

En sectores ciclicos mantie-
nen las posiciones en el sector

rosi-dad. Santander, Saba-
dell, CaixaBank y Bankin-
ter ofrecen potenciales de
revalorizacion cercanos al
30% a doce meses. Tam-
bién siguen teniendo re-
corrido alcista grandes va-
lores como Inditex,
Iberdrola y Repsol. Con
algo mas de riesgo los ex-
pertos apuntan a Grifols,
Unicaja y ArcelorMittal,
que estan valorados mas
del 40% por encima de su
cotizacion actual.

elevada deuda o porque
salen perjudicadas en
un entorno de tipos altos.
La bajada prevista
para 2024 abre el apetito
por este tipo de compa-
fiias, pero los expertos
aconsejan diversificar
con empresas de perfil
defensivo, como el de
salud, pero con una visiéon
de largo plazo. Las gran-
des tecnologicas siguen
teniendo tirén (ver pagi-
nas4y5).
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