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La ruptura alcista en EEUU se consolida: ;se inicia un nuevo ciclo alcista de 1-2
afos de duracién?.

El pasado 11 de julio el S&P 500 lograba alcanzar nuevos maximos histéricos al superar los
maximos previos registrados en mayo de 2015. El Dow Jones haria lo propio dos dias después.
Desde entonces ambos indices han consolidado la ruptura por lo que en principio tenemos que
asumir que el escenario técnico ha registrado un cambio fundamental: después de cerca de un
afio de movimiento lateral de consolidacion, los indices norteamericanos han reanudado el
proceso alcista de largo plazo que se inici6é en marzo de 2009.

Las referencias con que contamos para tener una idea del orden de magnitud del movimiento
alcista que estamos iniciando se deducen de la estructura de los movimientos que lo han
precedido. El andlisis técnico asume que existe cierta proporcionalidad entre los diferentes
tramos alcistas y bajistas que se suceden a lo largo de un ciclo, lo que nos permite tener al menos
una hipétesis previa de lo que cabe esperar del tramo actual. En el gréfico siguiente hemos
identificado los tramos principales en que se puede descomponer el ciclo alcista desde 2009.
Distinguimos dos grandes impulsos alcistas y dos fases correctivas principales. La ruptura alcista
de la fase correctiva de los altimos meses implica que estamos desarrollando un nuevo gran
impulso alcista de un orden de magnitud “equivalente” a los anteriores. Esto quiere decir que su
duracién e intensidad es de alguna manera equiparable a éstos. Las relaciones mds habituales son
que el tercer impulso sea similar al primero, o bien suponga una 61,8% de todo el avance neto de
los dos primeros impulsos. Estas relaciones implicarian un objetivo para el actual movimiento
(que se inici6 en los minimos de febrero) en la banda 2.500-2.700 aprox., con una duracién de
unos dos afios.
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También podemos relacionar el actual tramo alcista con la fase correctiva precedente que ha
tenido una duracion de un afio aprox. con un rango de fluctuacién del 15% entre méaximo y

minimo. Esto nos daria un objetivo minimo para el actual movimiento del S&P 500 sobre el 2.450

(+15%) con un techo en el primer trimestre de 2017.

Obviamente esto son referencias aproximadas que nos dan una idea del orden de magnitud del
movimiento que cabe esperar en el mercado. No se trata de agarrarse a un escenario muy preciso

para los proximos meses, sino de tener una referencia mas genérica. La conclusion es que la
ruptura alcista de los indices norteamericanos nos sittia en teoria ante un movimiento

importante, y no una simple subida de unas semanas o pocos meses de duracién que se pueda
desvanecer en cualquier momento. Desde luego que podré suceder algo diferente a esto, pero en

principio el escenario que consideramos méas probable es que los indices norteamericanos
iniciaron en los minimos de febrero un nuevo tramo alcista de medio plazo que deberia

prolongarse durante “bastantes meses (1-2 afios ...)” con un avance del orden del 15-25% como

referencia aproximada.
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SP 500: idealmente el SP ya no se moveria por debajo del 2.110 aunque de momento
s6lo pondriamos en duda el escenario alcista si perdiera el 2.000. En proximos meses
esperamos el desarrollo de un ciclo alcista con posibles objetivos desde

el 2.450 hasta el 2.700 aprox.
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Fiabilidad de la ruptura. Los momentos de rupturas clave en los indices son muy delicados

porque esta en juego el comportamiento del mercado para los préximos meses al menos. Un

escenario como el que hemos descrito supone un cambio radical respecto a las condiciones del

mercado en los dltimos meses, y lo normal es que venga acompafiado de sefiales técnicas de
fortaleza que den fiabilidad a la ruptura. Un repaso a algunos indicadores nos lleva a la

conclusién de que efectivamente la ruptura se ha producido en unas condiciones que apoyan su

fiabilidad y no hacen sospechar que estemos ante una ruptura falsa. Podriamos hablar de dos
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tipos de sefales. Por un lado las condiciones de pesimismo extremo que rodearon a los minimos
de febrero, que son consistentes con un suelo importante que sea el origen de un nuevo tramo
alcista de medio-largo plazo. Y por otro, sefales de fortaleza en la ruptura en cuanto a
participacion de valores en la subida. Si los méximos recientes se hubieran logrado
exclusivamente por la subida de unos pocos valores de gran capitalizacién, habria un gran riesgo
de que estuviéramos mas bien al final de un ciclo alcista, y no iniciando un movimiento
importante. A continuacion hacemos un repaso de algunos de estos indicadores:

Encuesta de sentimiento de American Individual Investors: los inversores
particulares registraron en febrero el mayor nivel de pesimismo desde la
Gran Recesion. Actualmente siguen bastante pesimistas pese a los nuevos
maximos historicos.

All SENTIMENT SURVEY VS DOW JONES

25000 50

19000 -

17000

15000 -

13000 - e W' NP A

11000 4w /N A
= + -100
9000 - .

7000 - \ + -125

5000 T T T T T T T T T T T
2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—SPX Index  —AAIll Bull-Bears (10 week average)

-150

Encuesta de sentimiento de Investor’s Intelligence (inversores
institucionales). En los minimos de febrero el porcentaje de alcistas cay6 a
niveles s6lo vistos con anterioridad en 1994 y 2009, en ambos casos origen
de importantes procesos alcistas. Los nuevos maximos estan aumentando el
nivel de optimismo, lo que es una sefal positiva, pero todavia estdn muy
lejos de los niveles de optimismo que pueden dar lugar a un techo
significativo.
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S&P 500 vs Investors Sentiment 1989-2016
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Fuente: Bloomberg, Investor's Intelligence, M&G Valores AV.

NYSE new 52 weeks highs minus lows. En los minimos de Febrero el
indicador ha registrado su nivel més bajo desde 1998 exceptuando el
periodo de la Gran Recesion, consistente con la formacién de un suelo
importante.
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La linea avance/descenso mide la “amplitud” del mercado o participaciéon
de valores en los movimientos. Su comportamiento ha sido muy sélido
desde febrero lo que refleja que en la subida de la bolsa americana esta
participando una amplia mayoria de valores.

S&P 500 vs "A/D LINE" 2013-2016
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NYSE A/D Ratio: el ratio entre valores al alza y a la baja tiende a mostrar
valores muy altos en el inicio de los tramos importantes, tal y como ha
sucedido al superar los méximos histéricos. En minimos de febrero registré6
lectura muy baja, como en suelos de 2011 y 2009.
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cUn ciclo alcista global? Un escenario netamente alcista como el que hemos descrito para el S&P
500 tendria que venir acompafiado de un mercado alcista global en la mayoria de mercados
mundiales. De lo contrario, estariamos ante unas posibles divergencias que podrian avisarnos de
que el proceso alcista en EEUU no va a ser sostenible y podria fracasar antes de lo que
suponemos. Esto significa que en préximas semanas deberiamos ver como una gran mayoria de
indices mundiales van suméndose al proceso alcista rompiendo sus resistencias clave. En el caso
de EEUU es importante que el Nasdaq logre también superar sus méximos del afio pasado, lo
que esta a punto de lograr, asi como otros indices sectoriales.
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Europa: ;la gran divergencia? El principal factor de riesgo que amenaza al escenario alcista global es la
situacion todavia bajista de las bolsas europeas. Seria muy improbable que un ciclo alcista en EEUU
durante 1 o 2 afios conviviera con un entorno lateral o bajista en Europa. En consecuencia, en préximas
semanas/meses cabe esperar que los indices europeos sean finalmente capaces de confirmar el final de
sus fases correctivas del altimo afio confirmando asi el escenario alcista en EEUU. En caso contrario,
podriamos enfrentarnos a un techo prematuro en las bolsas que no cumpliera el escenario que hemos
descrito para los indices norteamericanos.

Los indices europeos tienen alguna diferencia respecto a los americanos en cuanto a su estructura. En
particular, su correccion de los tltimos meses ha sido bastante mas profunda debido a que la subida
previa (en los primeros meses de 2015) habia sido a su vez muy intensa. Cuando hablamos de
resistencias clave en Europa, por tanto, no nos referimos a sus maximos histdricos sino a unos niveles
inferiores que en general corresponden a los maximos del mes de abril pasado. Superados éstos,
podemos asumir un primer objetivo en el entorno de los maximos histéricos y una vez alli habria que
ver qué posibilidades hay de continuidad de las subidas. El margen hasta esos maximos, en todo caso, es
del orden del 20%-30% por lo que coincidiria con el movimiento que esperamos para los indices
norteamericanos.

Un indicio positivo que nos hace ser optimistas respecto a las posibilidades de una ruptura alcista es que
la caida de junio ha hecho suelo en el entorno de los minimos de febrero dejando figuras de “"doble
suelo” generalizadas en un entorno de fuerte pesimismo en el mercado (sector bancario, Brexit..)
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Eurostoxx 50: un poco mas débil que el Dax por el peso de los bancos pero
en esencia el mismo escenario. El desplome del Brexit ha rebotado justo
en los minimos de febrero y la superacion del 3.150 seria la confirmacion
de un suelo importante.
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Indices Sectoriales Euro Stoxx

ESTXPRLHD GD EUR (PR ) INDICES) & B th i od of B B K[| TECNICO| EUROSTOXX | PRINCIPAL

|

L 78
L 76
L 74
72
L 70

fi L

’W | M - 66
A u” M"{'HWMWW -

Personal -Home Goods: sectores fuertes-de Consumo-estan rompiendo
al alza su pauta de consolidacién del ultimo afio.

r 62

r 60

r 58

r 56

- 54

L -

f L
WA ]
| m L 46

L 44

/U netStation

lun il Aan San I\ Nie [2014 Mar Ale Ma un lul Aa Qrt N [on1s Mar Alr Ma lul A Ort N, Die 20148 Mar Alhr Ma un Il Ana Sanm Ot N Nie [201
CHELED K] Dol

2zdEeE o208 ESTHRETAIL EUR (PR INDICES) B 6 @b [ od o4 B B R?|| TECNICO| EUROSTOXX PRINCIPAL
L 58
L 56
Euro Stoxx Retail: parece listo para atacar sus maximos | 54
y desarrollar un nuevo tramo alcista en proximos meses. | 50

T T s o ¥
J(N MMWII“ rw#w\ Hh mMM £ M/\ .
r'\ mﬁw Wi Wl L 44

L 42

400 [ 40

/M fw '%H’“"WA’ m M L 38

“ NMJ%],N mr,uf‘mu‘wf ¥ % A)M‘l\ L 36
/ MJ‘LJ{ M f‘ﬁ' \‘f L 34

MW ! L 32

w'“\!'p L 30

F 28

r 26

Dif - 161.8700] - 24
U netStation

0)

N [2n1 Mar Man lul ‘Aan'Oct'Na [2014 Mar — Mav lul ‘Aaa'Oct Na [2015 Mar — Mav lul '‘AnaOet N 2018 Mar — "Mav lul 'Ana Oct Die [201
BE:@aa ]




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

Estrategia
29/07/2016

EFLETr A4 ESTXHEA CARE EUR: (PR.) (INDICES) & B th id od o P B K[| TECNICO| EUROSTOXX PRINCIPAL

JEsemhens.

]
F115
F110
F105
F100
F 95
F 90
r 85
1798.4
P75
F 70

F 65

Euro Stoxx Salud: un sector claramente alcista en el largo plazo. La fase correctiva
parece haber finalizado con un "doble suelo” que le proyecta inicialmente a la zona
de maximos del 900.

F 60

r 55

r 50

L]

L 40

F 35

F 30

ETTCToTaToT T
)

Eah Mav Anan atn'Ahe 1l 'San 2011 Al lul'San 2012 'Alr il 'San [2013 Mav Aan [2A14'ARe "1l 'San  [2A1E ARr Ll 'San 2048 ARr Ll 'San [2017 Ahr il San
CEEREERK] | |

[ESTXFDLBVR EUR [FR) (NDICES) 2 & th i o o P BR[| TECNICO| EUROSTOXX  PRINCIPAL

o

780 F 75

= Euro Stoxx Alimentacion: otro sector muy alcista en el medio-largo plazo. L 70
- Se mantiene en fase de consolidacién por debajo de los maximos del 625 que i 65

paodria superar en cualquier momento para reanudar su movimiento alcista. 625 A&‘

F 95

r 50

L 45

L 40

F 35

F 30

F 25

F 20

160

o)

SQan (2009 Mav 'Aan [2010 "Mav 'Aan [2011°aAhr "u'San [2012"ARr 1l 'San [2013 'Mav Aaa [2014 Mav "Aaa [2015 Mav 'Aan 2018 Mav "Aan [2017 Ak
BE+QAR | 2]




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

Estrategia
29/07/2016

Sectores ciclicos han aguantado en niveles de soporte criticos.
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posiblemente bastante mas arriba.
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Los sectores mas débiles dan al menos sintomas de haber hecho un suelo
importante en junio en niveles de soporte decisivos. Los bancos entre ellos.
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af g g
o
superando sus resistencias) seria sefial de una recuperacion sostenida

M en proximos meses.

MU netStation
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Euro Stoxx Energy: tiene una estructura lateral en el medio-largo plazo
pero, tras rebotar una vez mas en la zona de soprte del 236 aprox.,
tiene bastante recorrido hasta la zona 342-380 en préximos meses.

i En el corto plazo esta frenado en el 282. Su superacion confirmaria

la reanudacion del rebote.
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L 48
Euro Stoxx Telecom: es de los sectores débiles con una estructura todavia | 46
bajista. La superacion del 325 seria sefial de un rebote hacia el

362 al menos [ 44
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Euro Stoxx Media: tiene una estructura igual a la del sector L4170
de telecomunicaciones. Su profunda correccion se explica

por el fuerte tirén de los primeros meses de 2015. De momento

sigue dentro de la estructura correctiva y la superacién del 225 - 160
seria la primera sefial de ruptura alcista. L 155
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Euro Stoxx Recursos Basicos: la vuelta en "v" ha puesto fin a un mercado
bajista de 8 afios de duracion en las materias primas. Esperamos que el rebote
continda hacia la zona del 213 al menos.
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