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La Bolsa americana se resiste a corregir, pero el riesgo se
mantiene.

Los indices norteamericanos se resisten a corregir pese a los elevados niveles de sobrecompra y
fuerte optimismo que reflejan muchos indicadores. En estas condiciones sigue siendo razonable
esperar una fase de correccién de corto plazo que se prolongue durante algunas semanas y
permita que desaparezcan las lecturas de sobrecompra extrema sentando asi las bases para un
nuevo tramo alcista sostenido més adelante. Cuanto mas se prolongue la situacion actual, mas
riesgo hay de que el dia que llegue la correccion ésta se desarrolle de forma violenta y répida, en
lugar de como un proceso lateral més prolongado que era lo que estdbamos esperando.

La encuesta de sentimiento de Investor’s Intelligence refleja un nivel de alcistas del 62,7%, el nivel
mas alto desde enero de 2005. En el gréfico siguiente podemos ver la relacién entre el nivel de
alcistas segtin la encuesta y el S&P 500 durante el periodo alcista de 2004-2007. Como se ve,
niveles de alcistas sobre el 60% marcaban techos de corto plazo y correcciones de “varias
semanas” de duracion hasta que el nivel de alcistas bajaba hasta el entorno del 40%. En ocasiones
la correccién nada mas alcanzarse los niveles del 60%, pero en otras el indice era capaz de
mantenerse algunas semanas con subiendo ligeramente con el indicador de sentimiento ya en
retroceso. Lo importante, en todo caso, es que hasta que no se producia una cierta correccién y el
indicador habia caido significativamente no se iniciaba un tramo alcista realmente importante. En
este sentido, aunque la bolsa americana mantenga algtn tiempo su ligero avance actual,
tendriamos que esperar una caida significativa del optimismo (acompafiada de una correccién de
corto plazo) para confiar de verdad en un nuevo tramo alcista importante y sostenido.

Sentimiento de mercado: 2004/2007

1500 100

Porcentaje de alcistas > 60% dan lugar a .
1400 4 correcciones de corto plazo dentro de un //’ \
mercado alcista, aunque a veces tardan -
1300 1 un tiempo en iniciarse.

1200

1100

1000

900

— S&P 500 Index —Sentimiento de mercado (% alcistas)




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis
XAl Analisis Técnico

Estrategia
10/02/2017

'STANDARD & POOR'S 500 INDICES) = B b 4 of of B B k|| TECNICO| EUROSTOXX PRINCIPAL

F220

************** | mlwv

IR TIN '
’W i e ’}n
i

F215

|
i 1210

»JHM
A W
e W,\HHI

ra - 20807100

’w \’
’WH H'\I)IM M
’ 205

M“"“’””H‘

200

F195

SP 500: sigue avanzando a lo largo del techo de su canal alcista sin que de momento se inicie
una correccion significativa. Indicadores como el RSI empiezan a marcar divergencias bajistas L190
en un entorno de fuerte sobrecompra lo que deberia favorecer una fase de correccion de
algunas semanas de duracién. La zona 2.235/2.185 seria el objetivo de caida mas probable. 185

M netStation

10

T mrn

F 60

F 40

A ) "
ah Mar. Ahr Man lun Ll Ann Qan Ort Al Dic

T IRTIE,
ametstation

[2n1R [2n1 Eah Mar Ahr Ma lun lul Ann

E
CEHEREEIN] |

EV YL Ea ] STANDARD & PODR'S 500 (INDICES) B 6 b i oA off B B k|| TECNICO| EUROSTOXX PRINCIPAL
F T e

SP 500: en su estructura de medio-largo plazo estamos asumiendo que desde
los minimos de febrero-2016 esta desarrollando un nuevo tramo alcista que se prolongara
hasta 2018 previsiblemente. La zona del 2.100 seria el soporte critico cuya ruptura

pondria en duda este escenario.
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Eurostoxx 50: esta desarrollando una consolidacion lateral dentro

de una tendencia claramente alcista que esperamos continte en préximos
meses. A corto plazo es posible que la consolidacion se prolongue algunas
semanas todavia con la zona del 3.220 aprox. como soporte.
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Ibex: la zona del 9.250 se refuerza como soporte de corto plazo.
Esperariamos un proceso de consolidacion méas prolongado en
proximas semanas en la banda 9.250-9.7007 aprox. en espera
de nuevos tramos alcistas sostenidos mas adelante.
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Porcentaje de alcistas >60% es anticipo de una correccién/consolidacién de corto
plazo al menos hasta que la caida del optimismo permite un nuevo tramo alcista.

Sentimiento de mercado: 2012/2017
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De momento el S&P sigue subiendo pese a que el ratio put-call marcé un techo de

corto plazo hace algunas semanas, pero una situacion similar se dio en agosto

pasado y al final lleg6 la correccion.

S&IPP 500 vs put-call Ratio (10 days average)
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Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST.
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Se mantiene en una fase de consolidacion en la banda 9,75-10.80. A medio
plazo asumimos un objetivo hacia el 11,80 al menos en préximos meses.
Asumimos que se encuentra en un movimiento alcista con objetivo a
medio plazo sobre el 14,75. A corto plazo se mantiene en una
consolidacién en la banda 13,10-13,53 en espera de nuevos avances.

La reciente correccién ha rebotado en el 28,10 que se confirma como
soporte de corto plazo. De momento esperamos que consolide en la banda
28,10-31,00 en espera de reanudar el proceso alcista hacia la zona del 34,50
a medio plazo.

Se mantiene en una fase de consolidacién por encima del 12,35 que podria
prolongarse algunas semanas. A medio plazo el objetivo seria la zona del
16,50 aprox.

Esta en fase de consolidacién de corto plazo por encima del 71,50 que es
el soporte de corto plazo. El objetivo a medio plazo es el 80,00 aprox.
Sigue relativamente débil pero se mantiene en un movimiento lateral
respetando el soporte del 5,75. Mientras no pierda este nivel asumimos
un objetivo a medio plazo sobre el 7,20 al menos.

Ha entrado en una fase de consolidacion en la banda 0,92-1,05 dentro de
una tendencia alcista que podria llevarle hacia el 1,25 a medio plazo.
Tras superar la zona de resistencia que le ha frenado desde hace dos afios
ha entrado en una fase de consolidacién de corto plazo con la zona del
7,15 como soporte. La tendencia de medio-largo plazo es alcista con
posible objetivo en la zona del 9,00 aprox.

Esta muy plano pero mientras no pierda el 28,00 el objetivo a corto plazo
es el 31,00. Por encima de este nivel se abriria un recorrido alcista
importante.

El altimo tirén hasta el 3,60 ha podido marcar un techo de corto plazo tras
las fuertes subidas acumuladas desde el verano. Seria razonable una fase
de correccién/consolidacién en las préximas semanas con un objetivo
maximos de caida sobre el 3,10 aprox.

Se mueve desde hace meses en un amplio rango lateral en la banda 4,20-
5,80. A corto plazo se estd moviendo hacia la parte alta del rango con un
soporte de corto plazo en 4,85.

Se mantiene en un rango lateral en la banda 18,50-21,25. Mientras no
pierda el 18,50 asumimos un objetivo hacia el 21,25 en préximos meses.
Mantiene una suave tendencia alcista con la zona del 19,00 como soporte.
A corto plazo podria moverse en la banda 19,00-20,50.

Ha vuelto a rebotar en la zona del 22,50 reforzando la importancia de este
soporte. Esperamos que se mueva en la banda 22,50-25,00 en préximas
semanas.

Tiene una tendencia lateral en un rango amplio 16,00-19,50 desde hace
meses. Asumimos un objetivo hacia el 19,50 a medio plazo.

Asumimos un objetivo a medio plazo de vuelta hacia el 19,70 aprox. A
corto plazo la zona del 18,00 podria convertirse ahora en soporte.
Asumimos un objetivo de vuelta a los méximos del 21,80 con un soporte
de corto plazo en 19,10 de momento.

Esta superando la resistencia clave del 20,50 lo que abriria el camino de la
zona del 22,50 aprox. De momento el soporte de corto plazo es el 19,80.
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Ha alcanzado la resistencia del 6,00 que podria favorecer un periodo de
correccion en la banda 5,45-6,00 aprox.

De momento hay que seguir asumiendo un rango lateral en la banda 5,70-
6,25 aprox. en espera de ver si es capaz de superar este nivel.

Va consolidando un incipiente movimiento alcista con un primer soporte
sobre el 10,00 y un objetivo a medio plazo sobre el 12,50.

Se ha estancado en las dltimas semanas pero mientras no pierda el 30,50
mantiene una incipiente estructura alcista y mantenemos el objetivo a
medio plazo sobre el 35,50.

De momento la correccién ha hecho suelo en el 2,65. Esperamos un
movimiento en la banda 2,65-3,10 en préximas semanas antes de nuevos
tramos alcistas por encima del 3,10.

La superacion del 11,50 abre las puertas de los maximos del 13,50 en los
proximos meses. A corto plazo podria consolidar un tiempo en la banda
11,50-12,50.

Se mantiene en un proceso de consolidacion con el 7,00 como soporte que
podria prolongarse todavia algunas semanas antes de reanudar el proceso
alcista por encima del 8,50.

Sigue avanzando hacia el objetivo del 4,70. El primer soporte ahora es el
4,10.

Ha rebotado de nuevo en la zona del 3,10 lo que refuerza la importancia
de este soporte de corto plazo. Esperamos un proceso de consolidaciéon
mas prolongado en la banda 3,10-4,00. Por encima de este nivel se abre un
recorrido adicional hacia el 6,00 posiblemente.

Las expectativas de una superaciéon del 1,05 se han desvanecido con la
reciente caida. Asumimos un rango lateral en la banda 0,76-1,05 en
préximas semanas/ meses.

Se ha confirmado un suelo en el soporte clave del 16,00. En los préximos
meses esperamos un movimiento en la banda 16,00-18,00. Por encima de
este nivel retomaria la tendencia alcista hacia los maximos.

Se mantiene fuerte en el corto plazo acercdndose a una zona de posible
resistencia sobre el 14,50. El primer soporte es el 13,40, si lo pierde entraria
en una correccion hacia el 12,00 aprox.

Tras consolidar brevemente el soporte del 1,27 ha arrancado con fuerza
con un objetivo a medio plazo sobre el 1,75. De momento el 1,27 es el
soporte importante de corto plazo.

Asumimos un objetivo a medio plazo (1-2 afios) sobre el 7,95. En préximas
semanas la zona del 4,84 (peor caso 4,60) podria consolidarse como la
zona de soporte clave mientras la zona del 580 es una resistencia
importante.

Ha entrado en una fase de consolidacion en la banda 9,75-10,80. El
objetivo a medio plazo serfa el 11,80 al menos.

Ha formado un soporte de corto plazo en el 10,80 que podria consolidar
en préximas semanas. A medio plazo el objetivo serfa la zona del 12,50.
Se mantiene en una fase de correccién de corto plazo con la zona del 36,00
como soporte. Puede mantenerse unas semanas en la banda 36,00-40,00
antes de reanudar el proceso alcista.
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asumiriamos un objetivo sobre el 11,80 al menos
en proximos meses. A corto plazo esta
consolidando en la banda 9,75-10,80.
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Abertis: la correccion de las Ultimas semanas ha respetado
la zona de soporte del 13,10 por lo que seguimos asumiendo
un escenario alcista a medio plazo con un objetivo hacia el
14,75 aprox.
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ACS: se confirma la zona del 28,10 como el soporte de corto plazo.
Esperamos un proceso de consolidacion mas prolongado en la banda
28,10-31,00 antes de proseguir el camino hacia €l 34,50 a medio plazo.
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ACX: la zona del 12,30 ha funcionado como soprte de corto plazo aunque esta frenado en
la zona del 13,50. Es posible un proceso de consolidacion mas
prolongado en la banda 12,30-14,00 aprox. pero la

tendencia alcista es clara con objetivo sobre el 16,50.
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hacia el 1,25 a medio plazo. Si pierde el 0,92 la correccién
podria profundizarse hasta el 0,82 aprox.
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Bankinter: se mantiene consolidando en zona de maximos histéricos
con la zona del 7,15 como soporte. Si perdiera este nivel podria caer
hasta el 6,80 aprox. antes de reanudar su tendencia alcista de
medio-largo plazo.
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BME: - esta muy plano sin participar demasiado del rebote
del mercado en las Ultimas semanas. De momento asumimos
W“ un rango lateral en la banda 28,00-31,00.
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CaixaBank: asumiriamos un proceso de correccion/consolidacion
en proximas semanas con soporte en la zona del 3,10 aprox.
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por encima del 20,50 ha entrado en una correccién de corto plazo. 1220

Asumimos un movimiento lateral en la banda 19,00-20,50 k21,5
20,50

en proximas semanas/meses. '\
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WM ENG: esta algo débil pero mientras no pierda el 22,50 asumimos
J un movimiento lateral en la banda 22,50-25,00 en

“’M ” réximos meses
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b Ferrovial: se mueve en un amplio rango en la banda 16,00-19,50 123.0

M M M‘ desde hace meses. Asumimos un objetivo hacia el 19,50 al menos 122.5

% W ﬂw W m a medio plazo. 220
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Grifols: esta superando una zona de resisncia clave. En proximos
dias podria consolidar por encima del 20,50 dentro de un
nuevo tramo alcista importante en préximas semanas.
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IAG: la zona del 6,00 es una resistencia importante que podria favorecer

una fase de consolidacién en la banda 5,45-6,00 aprox. en proximas semanas.
A medio plazo es posible un movimiento de vuelta hacia los maximos

del 8,50 aprox.
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% INDRA: asumimos un objetivo a medio plazo en la
[ H zona del 12,50 al menos. La zona de soporte clave
de momento seria el 10,00.

H2.5
2.0
F11.5

F11.0

10.7
H0.5

r 9.5

r 9.0

r 8.5

F 8.0

F75




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis
XAl Analisis Técnico

Estrategia
10/02/2017

EF LI 2y INDDE DISEND TEXTIL MERCADD CONTIN| | &5 B3 @ i of of B B¥ k!|| TECNICO | FUROST0XX| PRINCIPAL
S{INIEY INDITEX (W ) (30.845, 31.200, 30.800, 31.120) =T

r 36

r 34

” M“ l{l [

’I‘ w )

il |
J ” }
'\ M’w’”’ M m
‘ Ly ‘l 'h‘;{ N’ MWW H W
I it
HW i M‘Mﬂ | ”’ur | ” | :
i iy :
m”“ I’ Hl’ W 26,00 27

r”‘“
| p'“‘w” W’
MH ’Uw

|

L
i f
| I W : 30,25 v
Il

l

i’l ' il P
| Wh w Mlh H|”

|

W

r 26

ITX: esta desarrollando un movimiento lateral en la banda L 25
30,25-33,00 aprox. que podria prolongarse todavia algunas
semanas. A medpio plazo asumimos un objetivo hacia

los maximos del 35,00 y probablemente mas alla. La L 23
pérdida del 30,25 dejaria en suspenso este escenario.
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m Mapfre: ha tenido una caida suficientemente profunda como |36
j bh para asumir que la zona del 2,65 puede ser el suelo [
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Melia: la superacion del 11,50 que le habia frenado en el gultimo
afios abre las puertas a los maximos del 13,50. A corto plazo podria
consolidar un tiempo en la banda 11,50-12,50.
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Arcelor: ha entrado en una fase de consolidacion en la banda 7,00-8,50 aprox.
que podria prolongarse un tiempo. La pérdida del 7,00 implicaria una
correccion mas profunda, hacia el 6,50 posiblemente.
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OHL: la zona del 4,00 es una resistencia importante que puede
H) favorecer un proceso de consolidacion mas prolongado en LEg

la banda 3,10-4,00 aprox. en préximas semanas. Por |56
encima del 4,00 temdria un recorrido alcista adicional
importante hacia el 6,00 posiblemente. L 5.0
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POP: no ha podido con la zona del 1,05 y el reciente retroceso le deja |25
en un amplio rango en la banda 0,76-1,05 en el que probablemente se 24
WH, mantendra en proximas semanas/meses, hasta que se decida sobre la o5
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REE: la zona del 16,00 es un soprte clave. Esperamos
que en proximas semanas/meses se mantenga en el 4.5
rango 16,00-18,00. Por encima de este nivel retomaria
la tendencia alcista hacia los maximos.
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Mediaset: asumimos un objetivo en préximos meses sobre
el 12,50 al menos. A corto plazo esta consolidando por
encima del soporte del 10,80 antes de un nuevo tiron alcista.
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Hm" TRE: ha entrado en una correccién de corto plazo que podria
L“ desarrollarse en la banda 36,00-40,00 aprox. durante algunas
semanas antes de reanudar el movimiento alcista.
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