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Brexit: ;suelo o desplome?

El referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea plantea una situaciéon de
incertidumbre extrema en el corto plazo. Una especie de cara y cruz que en funcién del resultado
puede dar lugar a un rebote importante o a un desplome de grandes proporciones. O al menos
asi es como lo percibe el mercado. El brusco movimiento a la baja de los altimos dias ha
coincidido con un aumento de la probabilidad del Brexit en las casas de apuestas. Después de
muchos meses en que los pronodsticos daban escasa probabilidad de éxito al Brexit, la cercania de
la fecha del referéndum ha desatado un movimiento de aversion al riesgo que ha puesto a los
inversores a la defensiva. La huida de los activos de riesgo y el propio aumento de las apuestas
por el Brexit son reflejo de un mismo proceso: un movimiento defensivo por el temor a un posible
resultado adverso en el referéndum. Este patrén ya se produjo en el referéndum por la
independencia de Escocia, en que justo antes del mismo los prondsticos apuntaban a una posible
victoria de los independentistas. El resultado final arrojé una ventaja de 10 puntos en contra de la
independencia.

La cuestion es que existe la percepcion de que el triunfo del Brexit provocaria tal desastre en los
mercados que merece la pena cubrirse para protegerse de ese riesgo. Pero claro, cubrirse no es
gratis y la caida que han tenido los mercados estos dias puede entenderse como el coste de esa
cobertura. ;Se justifica realmente el miedo de los mercados a un triunfo del Brexit? Desde luego
los comentarios sobre las consecuencias catastréficas del mismo han abundado en estos dias.
Potencialmente se percibe como un posible nuevo Lehman en los mercados, y politicamente
como el principio del fin de la Unién Europea. Seguramente ninguna de esas cosas sucederia,
pero no cabe duda que el impacto a corto plazo en los mercados puede ser severo. Después,
seguramente el pragmatismo se irfa imponiendo poco a poco. El apoyo a la permanencia del
Reino Unido en Europa es absolutamente general entre todos los lideres politicos del mundo
desarrollado, y entre los propios lideres britanicos con la excepcién del partido UKIP de corte
soberanista. En estas condiciones seria muy improbable que la ruptura se lleve a cabo y més bien
habria un largo proceso de negociaciones que pudiera desembocar en un nuevo referéndum.
Creo que las élites politicas y econémicas europeas y del resto del mundo, asi como la mayoria de
la poblacion, tienen muy claro que no existe alternativa posible a la Unién Europea. Es evidente
que el proceso de integracién es complicado y serd largo y lleno de problemas y amenazas, pero
creo que éstas en ultima instancia se irdn resolviendo como ha sucedido hasta ahora. El
soberanismo en el Reino unido y otros paises europeos es un fenémeno de origen emocional
manipulado por politicos populistas que dudo pueda imponerse a la tradiciéon democratica
europea.

Desde un punto de vista técnico el movimiento de los indices europeos ha consistido basicamente
en moverse desde los niveles de resistencia a los de soporte, pero manteniéndose dentro del
rango lateral en que se mueven en las tltimas semanas. Nuestra percepcion del mercado se
mantiene por tanto sin cambios: seguimos viendo el movimiento del mercado desde los minimos
de febrero como un proceso de formacién de un suelo que deberia dejar paso mas adelante a una
recuperacion mds sostenida. Obviamente, una ruptura generalizada de los minimos de febrero en
Europa invalidaria este escenario.
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Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST.

COMENTARIO

TEF 8,62
TL5 10,81
A3M 9,89

IDR 9,19
ABE 12,64
BBVA 5,30
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Ha caido de nuevo a los minimos de febrero del 8,60. Esperamos que
pueda formar un suelo en la banda 8,00-8,60 en préximas semanas. La
superacion del 9,00 seria la sefial de haberlo conseguido. Si pierde el 8,00
la cosa se pondria fea del todo.

Ha entrado en una correccién que podria encontrar suelo sobre el 10,00
aprox.

También ha entrado en fase correctiva con soporte en 9,30 aprox. Por
debajo de este nivel podria caer a los minimos de febrero sobre el 7,50.
Sin tendencia desde hace mas de un aho se mueve en un amplio rango
lateral en la banda 7,50-11,50. A corto plazo ha iniciado un tramo bajista
que podria llevarle hacia la parte baja del rango.

Sigue consolidando por encima del soporte del 14,15 con un objetivo
para préximas semanas sobre el 15,50. Si pierde el 14.15 entraria en una
correcciéon mas profunda, hacia el 13,50 aprox.

Ha roto a la baja el rango lateral de los dltimos meses por lo que hay
riesgo de caida hacia los minimos de 2012 sobre el 4,50 aprox.
Esperamos que pueda formar un suelo por encima de ese nivel en
proximas semanas.

De momento se mantienen en el rango lateral de los tltimos meses 3,34-
4,60. Por debajo del 3,31 entraria en terreno desconocido sin soportes
claros a la vista.

Ha roto a la baja el rango de consolidacién de los tltimos meses. Esta ya
cerca del 2,00 que es su minimo histérico y donde podria formar un
suelo en proximas semanas. Por debajo de ese nivel ya no tiene
referencias de soportes.

Ha roto a la baja su rango de consolidacién de los tltimos meses asi
como los minimos de 2013 lo que le sitia de nuevo en plena tendencia
bajista de largo plazo. La zona del 1,00 serfa un posible objetivo de este
movimiento y la superacion del 1,81 la sefial de un suelo importante.

Se mantiene en un rango lateral en la banda 5,80-7,40 desde hace meses.
En el corto plazo esta cayendo hacia el 5,80. Si perdiera este nivel el
riesgo de caida adicional seria importante.

Roto el rango lateral se abre el camino hacia los minimos de 2012 sobre
el 1,20 aprox. Esperamos que pueda formar un suelo por encima de ese
nivel en préximas semanas.

La pérdida del 2,10 implica un riesgo de ir a tantear la zona de minimos
de febrero sobre el 1,70-1,80. Esperamos que forme un suelo por encima
de esos niveles en préximas semanas. La superacion del 2,10 seria la
sefial de haberlo conseguido.

Ha caido a los minimos de febrero sobre el 24,50. La pérdida de este
nivel implicaria un tramo bajista adicional significativo.

Se mantiene en el rango lateral de los tltimos meses en la banda 5,70-
6,50 aprox. aunque ahora amenazando la zona de soporte clave del 5,70.
Mientras no pierda este nivel cabe esperar una recuperacion hacia el 6,50
préoximamente.

La reciente caida nos deja un escenario un tanto incierto en el corto plazo
pero pensamos que se va a mantener por encima del 16,30 para moverse
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en proximas semanas/meses hacia su zona de resistencia sobre el 20,00
aprox.

Es de los que mejor ha aguantado las dltimas turbulencias. Se mantiene
consolidando en la banda 75,00-82,00 en espera de superar este nivel y
reanudar la tendencia alcista de largo plazo.

El rebote se ha frenado de momento. Podria moverse en la banda 10,50-
12,50 en préximas semanas.

Se mantiene en un rango lateral en la banda 16,50-18,50 aprox. en el que
podria consolidar unas semanas antes de seguir con el proceso de
recuperacion hacia el 20,50.

Se mueve en un rango lateral amplio en la banda 24,50-28,00 sin una
tendencia definida en el medio plazo. A corto plazo parece haber
formado un soporte en el 26,00 y esperamos que se mueva en la banda
26,00-28,50 en préximas semanas.

En el corto plazo se mueve entre el 16,00 y el 18,00 pero dentro de una
clara tendencia alcista que esperamos contintie en préximas semanas.

La caida de los dltimos dias deberfa tender a formar un suelo por encima
del 25,00. En préximas semanas esperamos que se mantenga en la banda
25,00-30,00 aprox. en espera de un nuevo tramo alcista hacia los
maximos del 34,50 aprox.

Se mantiene en un tono lateral en la banda 62,00-72,00. Por encima de
este nivel volveria hacia los maximos del 80,00 aprox.

Esperamos que tienda a formar un suelo en la zona del 17,00 aprox para
volver hacia el 19,50 en préximas semanas. La superacion de este nivel
seria la sefial de reanudacién de la tendencia alcista de largo plazo.

Ha vuelto a los minimos de febrero del 3,85 aprox. Mientras aguante este
nivel esperamos que se mueva en la banda 3,85-5,00 en préximas
semanas. Por encima del 5,00 cabria esperar una recuperaciéon mas
sostenida.

Esta desarrollando una correccién que podria mantenerle entre el 3,50 y
el 5,50 durante las préximas semanas.

Ha entrado en una fase de consolidacién que podria mantenerle en la
banda 9,25-11,25 aprox. algunas semanas antes de reanudar el proceso
alcista.

Desde la zona del 30,00 ha caido con fuerza a las cercanias del soporte
clave del 22,00. Esto nos deja un rango lateral amplio en la banda 22,00-
30,00 apara proximas semanas/ meses.

Sigue en fase lateral en el rango 17,00-20,50 aprox. La superacién de este
nivel serfa la sefial de reanudacién de la tendencia alcista de largo plazo.
A corto plazo estd tratando de rebotar en la zona del 18,00 y desde aqui
podria volver hacia el 20,50.

Sigue en maximos histéricos. Subimos el stop de corto plazo a 19,50.

Ya casi ha alcanzado el objetivo del 11,50. Seria razonable un proceso de
consolidacién en la banda 10,50-11,50 aprox. en préximas semanas.

En préximas semanas esperamos que siga manteniéndose en la banda
3,80-4,60 aprox. Si supera este nivel asumiriamos una vuelta hacia los
maximos del 6,00 aprox.

Se mantiene en su rango lateral 26,00-31,50 aprox. en espera de
reanudar la tendencia alcista de largo plazo.

Se mantiene en un rango lateral 6,00-7,30. Por encima del 7,30 se abre el
camino de vuelta a los maximos del 8,50 aprox.
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TEF: esta tanteando de nuevo los minimos de febrero del 8,60
y tiene un Gltimo soprte importante en 8,00. Esperamos que pueda
formar un suelo en esta zona en préximas semanas para tratar de
rebotar hacia el 10,50 inicialmente. La superacion del 9,00 seria
la sefial de un suelo. Por debajo de 8,00 estaria en situacion

muy delicada.
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CaixaBank: ha roto a la baja la fase de consolidacion reciente cayendo con fuerza
hacia la zona del 2,00 que es su minimo histérico. Esperamos que intente formar un
suelo en esta zona. La superacion del 2,35 seria la sefnal de haberlo conseguido.
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escenario muy abierto dentro de ese rango. En principio pensamos que se va a mantener

&” Endesa: el amplio movimiento que ha desarrollado entre el 20,00 y el 16,00 nos deja un
’ por encima del 16,30 y que en algin momento se movera otra vez hacia el 20,00.
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68,00

} REE: ha aguantado bien en los tltimos dias y se mantiene
consolidando en el rango 75,00-82,00. La superacion de
este nivel confirmaria la reanudacion de la tendencia
alcista de largo plazo.
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Jh“ “‘H” hu”w‘ Repsol: se ha formado un techo en la zona del 12,00 aprox y esperamos

Wh L que se manetnga un tiempo consolidando en la banda 10,50-12,50 aprox.
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| Gas Natural: de momento podria consolidar un tiempo en la banda
M u 16,60-18,50 aprox. en espera de continuar el rebote hacia el 20,50
w MW aprox. a medio plazo.
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131.5
ENG: se mantiene en un tono muy lateral en el rango 24,50-28,50 desde hace meses. Mas a corto 131.0
plazo parece haber formado un soporte sobre el 26,00 y podria moverse en la banda 1505
26,00-28,00 en proximas semanas. ’
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ACS: se encuentra en una fase de correccion que podria encontrar suelo %
en la zona del 25,00 aprox. En préximas semanas podria moverse en 38
labanda 25,00-30,00 en espera de un nuevo tramo alcista hacia los 37
maximos del 34,50. L 36
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l ' H H‘m n H que podrl_a moverse en proximos meses. Enel cort_o, plazo esta} frenado
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Ferrovial: -esta tratando de rebotar en la zona del 17,00 para mantenerse I 25

en su rango de consolidacion de los Ultimos meses en la banda 17,00-19,50 5 2350 | 2‘3‘

y respetar su canal alcista de largo plazo. 'WM‘% R

WnetStation
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OHL.: intentando rebotar en los minimos de febrero del 3,85 aprox. P18
ﬁ,“ﬂ' i Mientras no pierda este nivel esperamos que se mueva en la banda [ 16
L “h’\h 3,85-5,00 aprox. Por encima de este nivel cabria esperar una recuperacion L 15

1l i M f mas sostenida. Si pierde el 3,85 continuaria el proceso bajista hacia 14
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Arcelor: esta desarrollando una fase de consolidacion con la
zona 5,00-5,50 como resistencia y minimos crecientes. Creemos
que este movimiento puede prolongarse todavia un tiempo antes

m h
i de superar el 5,50 con un objetivo a medio plazo sobre el 8,00.
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ACX: mientras no pierda el 9,25 asumimos que esta desarrollando
una fase de consolidacién en la banda 9,25-11,25 en espera
‘ de nuevas subidas mas adelante.
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i ” Grifols: se mantiene desde hace meses en un tono mas bien lateral en

la banda 17,00-20,50 con una breve ruptura alcista que no cuajo. La superacion
| del 20,50 seria la sefial de reanudacion de la tendencia alcista
} ’u de largo plazo.
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EBRO: subiriamos el stop a 19,50 para posiciones
de corto plazo. Para la la tendencia de medio-largo plazo
el soporte importante es el 18,40.
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MMHH ’}P m | w la banda 3,80-4,60 aprox. tras el que esperamos la reanudacion
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26,50

u Inditex: de momento en la banda 26,50-31,50 en espera
de reanudar la tendencia alcista de largo plazo.
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IAG: la situacion se ha complicado un poco y en el corto
plazo es vulnerable a nuevas caidas. Creemos que podria
tender a formar un suelo por encima del 5,60 en proximas
semanas. La superacién del 6,40 neutralizaria el riesgo
bajista de corto plazo.
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