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& primera sesion bursa-
L til del afio (el lunes dia

2 para nuestro selecrive
y para el resto de indices con-
tinentales; o el martes dia 3
para Wall Street, Reino Unide y
otros indices aslaticos)empe-
#0 muy blern, con fuertes subi-
das, auspiciadas por el escaso
volumen y la pauta estaciona-
ria favorable al primer dia de
negociacion de cada mes.

Sinembargo, el efecto luso-
iy que causd este niclo de
ejercicio tan favorable ha sido
matizado a medida que avan-
zaha la semana.

El escenario sobre el que se
van a desenvolver los merca-
dos de renta variable, renta fi-
jaydivisas a lolargo de los pri-
meros meses de este afio guar-
da gran similitud con el que vi-
mos durante el altimo

trimestre del mes pasado (pa-
ra ser mas preciosos, el altimo
cuatrimestre).

Desde septiembre hasta di-
ciembre, los mercados de valo-
res sé caracterizaron por una
elevada volatlidad, generado-
ra de grandes subtendencias
{otendencias a corto plazo)
que oscilaban entre la deses-
peracian y la euforia, al son de
cuestiones principalmente po-
liticas. Asf, el tensionamiento
de los mercados (especialmen-
te de las primas de riesgo de la
deuda periférica) que provo-
caba fuertes bajadas de la bol-
sa, del euro y de los activos ¢
clicos, era respondido por los
responsables politicos con la
convocatoria de reuniones
con cardcter decisivo,

De esta manera, desde los
minimos de mediados de sep-
tiembre hasta finales de octu-
bre, el [hex 35 se revalorizo
mas de un23¥%, para perder es-

Loselementos
inesperadosvan a
jugar un papel muy
importante en 2012

tos avances después durante
el mes de noviembre, hasta la
convocatoria de la cumbre
“definitiva” del 8 v u de diciern-
bre. Entre ambas fechas (fina-
les de noviembre v 7 de diciem-

bre), el Ibexascendiaotro 15%,
Entre ambas subidas (produ-
cidas durante dos meses) su-
man un mavimiento alcista
que se acerca al 40%, que esel
retorne esperado de dos bue-
nos ejercicios enteros.
Previsiblemente, este esque-
ma se puede aplicar, de mane-
ra muy similar, a los primeros
meses de este aio, donde, en-
tre otros factores, se refinen
recesion, vencimientos de
deuda, revisiones de rating
por parte de las agencias de ca-
lificacin, negociaciones rela-
tivas a Grecla, cambios en los
tratados europeocs, nuavas de-
cisiones del BCE y resto de ban-
cos centrales, perfilamiento
de los Fondos de Rescate.. .. To-
do ello, con la presencia de

agentes geopoliticos impon-
derables, como la escalada de
tensiones relativas alrdn...
Este guidn podiia empezar a
cambiar durante la segunda
mitad del ano, donde, en caso
de que el ciclo econdmico cum-
pla las previsiones actuales, las
bolsas podrian anticipar un
mejor clima, y proyectar una
tendencia alcista mds consoli-
dada y con menor volatilidad.
De esta manera, los indices
mundiales podrian acabar el
afio en positivo, sumando una
revalorizacion moderada. Con
todo, los elementos nespers-
dos van a jugar un papel muy
importante este afio, 4+
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