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Signos crecientes de una correccién de corto plazo dentro de una
tendencia alcista que esperamos contintie en préximos meses.

La Bolsa norteamericana no ha vuelto a hacer nuevos méximos desde el 1 de marzo. De momento
son tres semanas de movimiento lateral sin un retroceso significativo aunque creemos que puede
ser el inicio de una correccién algo mas profunda en préximos dias o semanas. En principio nada
alarmante que nos haga pensar en el fin del proceso alcista sino una simple correccién a la fuerte
subida experimentada desde las elecciones del 4 de noviembre.

Detras del tono lateral de los indices se aprecia en estas semanas una clara rotacién desde
algunos de los sectores que han liderado al mercado en los tltimos meses (Financiero, Energia,
Materias Primas ...) hacia los defensivos que sufrieron un importante deterioro durante buena
parte de 2016 (Utilities, Telecom ..). En definitiva, desde los sectores que més se benefician del
escenario “reflacionista” hacia aquellos mas ligados a la evolucién de los bonos.

Esta rotacion, que se aprecia de forma incipiente también en Europa, es indicativa en nuestra
opinion de una simple pausa o fase correctiva que podria prolongarse algtin tiempo en préximas
semanas, bien en forma de movimiento lateral o bien por medio de algtn episodio de volatilidad
de mayor intensidad y menor duracién. En todo caso, se trataria de una simple pausa dentro de
una tendencia alcista que esperamos contintie en préximos meses, posiblemente hasta el afio que
viene al menos.

La evolucién de los bonos es un factor importante a vigilar. El escenario favorable para la bolsa
de un aumento de las expectativas de inflacién y del crecimiento a largo plazo se reflejaria en un
repunte mas sostenido de la rentabilidad de los bonos en préximos meses. Si éste no se
materializara, seria una sefial de que el mercado no acaba de confiar del todo en la
“normalizacién” del ciclo econémico que esta detras del rally bursatil de los tltimos meses. De
momento el movimiento de los bonos mantiene la tendencia alcista desde el verano pasado. La
fase lateral en que se mueven desde hace algunas semanas puede verse como una pausa en esa
tendencia que esperamos se reanude mas adelante, y con ella el proceso alcista bursatil.

El rally en Europa ha continuado algo més pese a la parada en EEUU. Creemos, sin embargo, que
también se perciben indicios de que podemos entrar en una fase de correccién/consolidacién en
proximas semanas sin poner en duda la continuidad del proceso alcista mas adelante.
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SP Financials: el sector financiero norteamericano ha entrado en fase

de correccion que podria prolongarse algunas semanas como un movimiento
lateral en la banda 380,00-420,00 o bien una correccién mas rapida
y profunda hasta el 361,00 aprox.
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US TBond 10yr: tras la reciente subida de tipos de la Fed

la rentabilidad de los bonos no ha logrado seguir su repunte
rﬂanteniéndose en el rango desde el mes de diciembre. Esto
esta favoreciendo una correccion en los sectores mas
"reflacionistas” y un mejor tono de los defensivos recientemente
asi como una pausa en el proceso alcista de los indices.
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SP 500: ha iniciado un proceso correctivo de corto plazo que podria desarrollarse
en forma de movimiento lateral durante algunas semanas o bien como una correccién
mas rapida y profunda hacia la zona 2.280-2.230 aprox.
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Nasdag Comp.: todavia no esta claro que haya iniciado una correccion pero
esperamos que lo haga proximamente con un retroceso del orden del 5%-7%
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Daxk: los indices europeos han estado mas fuertes recientemente pero

en el Dax es posible interpretar su movimiento como una pauta de "cufa"
f\r propia de un techo de corto plazo. El objetivo de correccion tedrico

seria a la zona del 5.600 aprox. Si supera el 5.900 habria que descartar

WW la correccion de momento.

1719 24 28 Mo 'a 1N 14 18 21 23 25 [nie '8 127148 2123728 [2n17 'R 1n™2 177192 28'3n[Fah B 10 151721 24 [Mar A 1N 14 172123 27 28 29 3N 1 [Ahr

BE TDRE |4

[




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis
Analisis Técnico

Estrategia
24/03/2017

1BEX 35 [NDICES) & 03 th i o 4 B B K| | TECNICO] EUROSTOX0¢ PRINCIPAL |

EH]

Ibex: ha estado particularmente fuerte en los Ultimos dias y es posible
M que veamosd alguin avance adicional a corto plazo hasta el 10.500-10.600.
M Una eventual correccion podria llevarle hacia el 9.900 en proximas semanas
antes de reanudar su proceso alcista. A medio plazo la zona del 12.000
seria el objetivo natural.
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Ibex Bancos: claramente el sector que lidera al Ibex desde hace unos meses.
Esta acercandose a una zona de posible resistencia que podria dar lugar a
un proceso de consolidacion en préximas semanas.
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Los sectores lideres en los ultimos meses han entrado en consolidacion, lo que apuntaria a

una pausa en el rally del conjunto del mercado.
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Euro Stoxx Recursos Basicos: uno de los sectores lideres que lleva algunas semanas en
consolidacién tras la fortisima subida de meses pasados.
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Euro Stoxx Banks: de momento se mantiene consolidando por encima
del 123 que era un nivel de resistencia importante por lo que mantiene
la tendencia alcista. La pérdida de este nivel sefialaria el inicio

de una fase de correccion.
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Euro Stoxx Energy: lleva un tiempo en proceso de correccion que parece
una pausa en su rebote hacia el 380 en préximos meses.
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Euro Stoxx Autos: -un importante sector ciclico en fase de correccion desde
! ,& hace algunas semanas. Probablemente necesite un retroceso algo
’ WI W m mayor antes de estar en condiciones de desarrollar un nuevo tramo
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Los sectores mas defensivos, por el contrario, muestran un fuerte comportamiento relativo
recientemente.
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Euro Stoxx Telecom: sectores defensivos como el de Telecom
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Euro Stoxx Alimentacion: otro sector defensivo que ha estado fuerte recientemente
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pero se ha girado con claridad a la baja al llegar a su zona de resistencia clave.
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Unos pocos de los sectores mas fuertes aguantan todavia su rally alcista, pero parecen
proximos a una correccion.

EEEEEEEEEEE PR (NDICES) B3 h i o oA P R K[| TECNICO| EUROSTOXX  PRINCIPAL

Az dSw el
SETETecAN. () (a2, fea o, fea.te, 42260 ==

47
46

L 44
L 43
L 42
L 41
- 40
-39
L 38

Euro Stoxx Tecnologia: de los sectores lideres que mantienen su fortaleza a corto i

P . i
plazo peor que parecen préximos a un proceso correctivo. o | \/\/

L a7
- 36
L35
L34
L33
a2
L 31
L 30

r 29

r 28

F27




Mercados & Gestion de Valores AV
m& Departamento de Analisis

Analisis Técnico

Estrategia
24/03/2017

EF A IR [ESTX PREHO GD EUR [PR] INDICES] B B b o o B B K[| TECNICO| EUROSTOXX PRINCIPAL

EH]

o/ i
Personal "Home Goods: junto a Tecnologia, el otro sector que sigue haciendo maximos histdricos J'"' \/ L 76
h

casi a diario. Parece dificil que pueda aguantar mucho mas sin una correccién de corto plazo. f -

P72
r 70
685,00 | e

r 66

- 64
- 62

|

r 60

H At
Jilis

’ r 58

r 56

L 54

% W"" [Mh‘ L 52
J MW ﬂ WW WMW m« N

)Vi s

L 44

00
aAn Ot Ne [2014 "Mar Ma, lul Aan Nrt Ne [2015 "Mar Ma lul Ann Nert Nir[2018  Mar May Il Aan Oet [2n1 Mar Alr un Ann
4

ESTKINDUS GD EUR (PR.)INDICES) B ol B R TECNICU} EUROSTOXX PRINCIPAL

o
-84

Euro Stoxx Industrials: mantiene el avance en el corto plazo aunque con 82
evidentes signos de sobrecompra. Una correccion hacia el 695 sentaria 0
las bases de nuevos tramos alcistas mas adelante. | 78

r 76

WM

Fr72

SUSCIIRY. . UL UNE FECS: SRS e P 695 F 70

’W Mﬂm f"wﬂl{wwmwﬂlh Wﬂr L 66
!

u] L 64

F 62

*'»’ N .

- 56

w | »

r 50

M netStation

Mar Ahlr Il Ann Oet Nev 2018 Mar Ahr un il Aan Oert N [2018 Mar May lul Aan Qrt New [2n1 Mar Ahr lun lul Aan Oet Na [2n1
CEEREE] g |




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis

XAl Analisis Técnico

Estrategia

24/03/2017

Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST.

COMENTARIO
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No estd participando de las subidas del mercado ultimamente pero
mientras se mantenga por encima del 10,80 asumimos un objetivo sobre
11,80 en préximas semanas.

El fuerte tirén de los tltimos dias le ha llevado a alcanzar el objetivo que
planteabamos sobre el 14,98 aprox. Por encima de este nivel la siguiente
resistencia serfa el 15,60 aprox. A corto plazo podria entrar en una
consolidacién en la banda 14,54-14,98.

De momento sigue atascado sobre el 31,00 pero mantenemos un objetivo
a medio plazo sobre el 34,00 siempre que no pierda el 28,10.

Ha entrado en una correccién de corto plazo con la zona del 13,00 como
soporte y resistencia sobre el 14,50. A medio plazo el objetivo es volver a
los méximos de 2015 sobre el 16,50 aprox.

A medio plazo el objetivo seria el 80,00 aprox. con la zona del 71,65 como
primer soporte de corto plazo.

Ha alcanzado el objetivo del 7,20 que es una posible resistencia
importante. A corto plazo podria moverse en la banda 6,80-7,20 un tiempo
antes de superarla camino del 7,75y ..... ;el 10,00 a medio plazo?

Tras superar el 1,05 el siguiente objetivo a medio plazo seria el 1,25. A
corto plazo podria consolidar un tiempo un soporte en la zona del 1,05
antes de seguir subiendo.

La zona del 7,15 se ha consolidado como el soporte clave de corto plazo.
Esperamos que reanude su proceso alcista hacia el 7,90 inicialmente y
hacia el 9,00 posiblemente a medio plazo.

Sigue moviéndose lentamente hacia el objetivo del 31,00. La superaciéon
de este nivel abriria un potencial alcista significativo e medio plazo. El
soporte de corto plazo de momento en 29,30.

El objetivo a medio plazo es el 5,00. A corto plazo es dificil anticipar una
posible correcciéon aunque diriamos que la zona del 3,60 seria el soporte
mas probable en caso de consolidacién de corto plazo.

Mientras se mantenga consolidando por encima del 4,85 asumimos un
objetivo sobre el 5,80 en préximas semanas meses.

Se mantiene débil pero mientras no pierda el 18,50 es posible esperar un
rebote hacia el 21,25 a medio plazo.

El nuevo tirén al alza nos permite situar en soporte de corto plazo en el
20,20 y asumir un préximo objetivo sobre el 21,50 aprox.

Se ha animado un poco en los tltimos dias y mantenemos un objetivo
sobre el 25,00 en préximas semanas siempre que no pierda el 22,50.

Ha roto resistencias de corto plazo lo que refuerza el objetivo del 19,50 en
proximas semanas. Por encima de ese nivel tendria un potencial alcista
importante a medio plazo.

Ya ha alcanzado el objetivo del 19,70. Este es un nivel de resistencia que
podria favorecer un periodo de consolidacién en la banda 19,05-19,70. La
superacion de este nivel abriria un potencial alcista significativo a medio
plazo.

Se mantiene consolidando por debajo de los méximos del 22,00. Aunque
se entretenga aqui algin tiempo, esperamos que lo acabara superando
para continuar su proceso alcista en préximos meses.

Tras consolidar un tiempo el soporte del 20,50 esta iniciando un nuevo
tramo alcista hacia el 22,50 y mas all4.
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Mantiene una clara tendencia alcista con préximo objetivo sobre el 7,30.
En el corto plazo se encuentra en una pequeiia consolidacion lateral con
soporte en 6,21.

Tras consolidar brevemente el 6,25 como soporte de corto plazo ha
reanudado el proceso alcista camino del 6,70 en préximas semanas.

De momento asumimos un movimiento lateral en la banda 11,55-12,50. La
superacion de este nivel abrirfa el camino del 15,00 a medio plazo.

Ha hecho suelo en el 30,00 y esperamos un objetivo de corto plazo sobre
el 33,50. Por encima de ese nivel recuperaria su tendencia alcista hacia el
35,50 y mas alla.

Esta cerca de la zona de resistencia del 3,10 que podria dar lugar a algtin
tipo de correccién de corto plazo con la zona del 3,00 como soporte. A
medio plazo mantenemos el objetivo sobre el 3,60.

Tras consolidar un soporte de corto plazo en el 12,00 parece estar
reanudando su proceso alcista con un objetivo inicial hacia el 13,50 aprox.
Se mantiene en una consolidaciéon de corto plazo con soporte en 7,85. Si
perdiera este nivel podria volver hacia el 7,00 aprox. Mientras no lo pierda
asumimos que en proximos dias va a reanudar el proceso alcista con
objetivo sobre el 10,50.

La correccién de los tltimos dias ha ido algo més lejos de lo esperado pero
seguimos confiando en una préxima recuperacién hacia la zona del
resistencia del 4,50-4,70.

La superacion del 4,00 abre un potencial alcista significativo para
proximos meses con posible objetivo sobre el 6,50 aprox. El 4,00 deberia
ejercer de soporte en caso de correccién de corto plazo.

Hay un posible doble suelo potencial en el 0,76 aunque tendria que
superar el 1,05 para confirmarlo. En el corto plazo estd formando un
soporte en el 0,90 desde donde proseguir el rebote hacia el 1,05 en
proximas semanas.

A corto plazo creemos que puede moverse de nuevo hacia la zona del
18,00 al menos. La superacién de ese nivel abriria la posibilidad de un
movimiento de vuelta hacia los médximos del 20,50 a medio plazo.

Se mueve por un canal alcista con soporte en 13,25 y resistencia en 15,00
aunque este nivel va subiendo con el paso del tiempo.

Ya tiene cerca el objetivo del 1,75 al que va a llegar tras una intensa subida
vertical. Lo normal seria que en esa zona entrara en una fase de
consolidacién en la banda 1,60-1,75 aprox. antes de superarla.

Asumimos un objetivo a medio plazo (1-2 afios) sobre el 7,95. A corto
plazo ha alcanzado una zona de resistencia sobre el 5,80 que podria
favorecer una consolidacién en la banda 5,40-5,80 aprox. El soporte
importante de momento es el 5,00

Prosigue la escalada hacia el 10,80 como proéxima resistencia. La zona del
10,12 aprox. seria el soporte més probable en caso de correccién de corto
plazo.

El objetivo a corto plazo es la zona de resistencia del 12,10-12,50. Por
encima de este nivel se reforzaria el escenario alcista de medio-largo
plazo.

Ha formado un soporte en el 35,50. Esperamos que se mueva en la banda
35,50-39,50 en espera de proseguir el proceso alcista con objetivo a medio
plazo sobre el 48,00.
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f.“ A3M: tras superar el 10,80 se mantiene consolidando por encima
de este nivel en espera de proseguir el avance hacia la zona del
11,80 en préximas semanas.

o
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Abertis: ha alcanzado el objetivo d la zona del 14,98 que es una
resistencia potencialmente importante. No tiene sportes cercanos claros
pero asumiriamos un movimiento lateral en |la banda 14,54-14,98 aprox.
antes de seguir el proceso alcista. Por encima del 14,98 |la zona del
15,60 seria el siguiente objetivo.
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ACS: seguimos manteniendo un objetivo a medio plazo en la zona
del 34,50 aprox. A corto plazo esta algo frenado en la zona del 31,00
pero mientras no pierda el 28,10 esperamos que la acabara superando.
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ACX: se mantiene la tendencia alcista aunque algo frenado por
el techo de su canal alcista de medio plazo. El objetivo para
proximos meses seria la zona del 16,50 con soporte en

caso de correccion sobre el 13,00 (12,30 peor caso).
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TinetStation

80,00

ACCIONA: el objetivo a medio plazo es la zona del 80,00. A corto plazo ha formado
un soporte en el 71,65 que podria consolidar un tiempo antes de
reanudar los avances.
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BBVA:tras superar el 6,60 ha alcanzado rapidamente la siguiente
resistencia sobre el 7,20. Es posible que necesite consolidar un
tiempo antes de superarlo pero creemos que tarde o temprano

lo hara. Las siguientes referencias serian el 7,75 (61,8% de
retroceso de la caida de 2015/16) y los maximos del 9,50-10,00.
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Bankia: contintia el proceso alcista con objetivo sobre el 160
1,25 al menos, posiblemente hacia el 1,60 a medio plazo. A 1.55

WWMWWWW% WMWMM corto plazo esta tratando de consolidar un soporte sobre j1:45

h{” el 1,05 antes de seguir avanzando. 1.40
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Bankinter: - parece haber consolidado con éxito el soporte - 8.6
del 7,15 y esta en condiciones de reanudar el proceso
alcista hacia el 7,90 y mas alla.
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BME: lentamente se mueve hacia la zona del 31,00 que
es su resistencia clave. Su superacion la daria un potencial
alcista significativo en préximos meses.
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CaixaBank: el objetivo a medio plazo es la zona del 5,00 aprox. A corto
plazo podria consolidar un tiempo un soporte sobre el 3,60-3,70 antes
de seguir subiendo.

WMWWWW WWWW m.rﬂﬂw‘;,whﬂm

MU netStation

r26

r2.4

r2.2

r2.0

[5014 Mar "May wl'Ann Ot 2018 Mar  Ma lul'Ann Ot [5018 Mar "May lul'Ann—Oiet [2017 "Mar  "Mau

lul Ann Ot

[201

May lul Ann Ort
EEEREEIR]




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis

Analisis Técnico

Estrategia
24/03/2017

] ACADO (| | &5 BF @b i o4 o8 B B2 k|| TECNICO | EUROSTO30X| PRINCIPAL

DIA: mientras no pierda el 4,85 asumimos que ha reanudado su
proceso alcista con objetivo a medio plazo sobre el 5,80.
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’ EBRO: es de los valores defensivos que ahora estan deébiles pero
[ mientras aguante por encima del 18,50 se mantiene la posibilidad de
H un préximos rebote hacia el 21,25 a medio plazo.
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Endesa: el Gltimo tirén le acerca a una zona de
posible resistencia sobre el 21,50. La tendencia
es claramente alcista en todo caso con un
primer soporte de corto plazo en 20,20.

W""’ ’“H}

| i,
|
Lol ,’}Wm

i )
}!M | ‘W’ }\

by J \IH \W

I rwl e H‘IW

‘M”r'h i,

) “n“h

’I}

H' U M W’

V,
Il ”
W

|
w’ }

H

/M netStation

r22.5
r22.0
r21.5

120.5
777777777777777777 120.0
9.5
19,00 H9.0
L85
18.0
7.5

r17.0

N DNie [2n1A "Fah Mar. Ahr May un imi Ann San Nt N Nic [2n1 Fah Mar Ahr May

San Ort
@E +@aa 4

EVLErEZEd ] [ENAGAS MERCADD CONTINUD) E 6 b i o o8 B B K| | TECNICO | EUROSTO30X| PRINCIPAL
F e

=)

LT T
f i o % | WWW

29.5
r29.0
r28.5
r28.0
r27.5
F27.0
r26.5
126.0
F25.5
F25.0
F24.5

r23.5
F23.0

W ENG: el objetivo en proximas semanas seria la zona del 25,00 aprox.
La zona de soporte clave es el 22,50.
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i Ferrovial: finalmente parece decantarse por los avances. Asumimos un
M | obketivo hacia el 19,50 en préximas semanas. Por encima de ese nivel
| W W canria pensar en una vuelta a los maximos del 23,50 a medio plazo.
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F” Gas Natural: ha alcanzado el objetivo del 19,70 que podria favorecer un proceso 124.0
f WM

de consolidacion en la banda 19,05-19,70 aprox. Por encima de ese nivel cabria 123.5
pensar en un objetivo de vuelta a los maximos del 24,50 aprox. a medio plazo. 123.0
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Gamesa: se mantiene consolidando por debajo de los maximos
del 22,00 aprox. Esperamos que los acabe superando para proseguir
el proceso alcista en préximas semanas/meses.
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| 17,00

Grifols: tras consolidar el soporte del 20,50 en las tltimas semanas
esta iniciando un nuevo tramo alcista hacia el 22,50 y mas alla.
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IAG: el proximo objetivo es |la zona del 7,30 aprox. A corto plazo
ha entrado en una consolidacion con la zona del 6,21 como
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IBE: tras apoyarse en el 6,25 vuelve a subir con fuerza
camino del 6,70 en proximas semanas.
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I’/ ITX: ha rebotado con fuerza desde la zona del 30,00 y esperamos

“" que en préximas semanas se mueva de nuevo hacia el 33,50. | 2a
Por encima de ese recuperaria su tendencia alcista hacia el 35,50

y mas alla. rs
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ﬂ Mapfre: esta acercandose de nuevo a sus maximos recientes |36

.'H b del 3,10. Este nivel podria frenarle y favorcer una consolidacion 3.5
WM p W en la banda 3,00-3,10 aprox. A medio plazo seguimos esperando i 84
WI" H o s 3,10

un objetivo sobre el 3,60.
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Melia: ha formado un soporte de corto plazo en e

112,00 dentro

de su movimiento alcista hacia el 13,50 en proximas semanas.
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Arcelor: esta en una disyuntiva importante. Si pierde el 7,85 es probable
que cayera hasta fia zona del 7,00 aprox. Mientras no pierda ese nivel
asumiriamos que va a rebotar en préximos dias para continuar su
proceso alcista hacia el 10,50 a medio plazo.
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m NHH: - esperamos que en préximas semanas vuelva a subir hacia el 4,50 y 4,70 que L5.8
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L POP: se mantiene dentro de un rango lateral en la banda
0,76-1,05 pero ahora moviéndose hacia la zona alta del

rango. La superacion del 1,05 seria una senal alcista importante.
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REE: ha salido del estrecho rango de consolidacion de las tltimas
semanas y esperamos que se mueva hacia el 18,00 en préximos dias.
La superacion de ese nivel reforzaria la posibilidad de un movimiento
de vuelta hacia los maximos del 20,00. La zona del 17,00 es el
soporte de corto plazo.
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SAN: estamos asumiendo un proceso alcista con un

objetivo a medio plazo sobre el 7,95. A corto plazo L 3.8
ha alcanzado una zona de resistencia sobre el 5,80 aprox. |36
que podria favorecer un proceso de consolidacion en la
banda 5,40-5,80 antes de superarla. 34
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Mediaset: asumimos un objetivo en proximas semanas en |la zona 12,10-12,50 aprox. 149
Por encima de este nivel se reforzaria el escenario alcista a medio-largo plazo. De momento F14.0
el soporte importante sigue siendo el 10,80. 135
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