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El rebote se enfrenta a su primera prueba importante.

A finales de diciembre se inici6 un rebote en las Bolsas mundiales que puso fin a dos meses de intensas
caidas. Estamos asumiendo que este rebote es el inicio de una nueva fase alcista en las bolsas que deberia
tener continuidad en los proximos meses/afios. Después de cuatro semanas de avances esta semana se ha
producido una primera correccion significativa que puede considerarse normal tras las Gltimas subidas.
Los inicios de un movimiento alcista no son faciles porque los factores que han ido favoreciendo el
proceso bajista siguen vigentes y al principio no podemos estar seguros de si estamos en un simple rebote,
uno mas de la larga serie de rebotes fallidos de los ultimos meses, o realmente estamos en un cambio de
tendencia sostenible.

El retroceso de estos dias se estd produciendo en un entorno de noticias econémicas muy negativas en
Europa. En pocos dias se ha publicado la mayor caida de ventas minoristas de la eurozona en un mes
desde hace siete afios, el peor dato de pedidos de fabricas en seis afios, o la mayor caida de la produccion
industrial desde la Gran recesion en 2009. Ayer mismo la Comisidn Europea rebajo las expectativas de
crecimiento de la eurozona de forma significativa: 1,3% en 2019 (anterior 1,9%) y 1,6% en 2020 (anterior
1,7%). ¢Es posible seguir asumiendo un suelo de las Bolsas en esta situacion? La experiencia nos dice
que el suelo de las Bolsas se produce en el momento de mayor intensidad de una recesién o
desaceleracion. En consecuencia si es posible que se haya formado un suelo pero es imposible estar
seguros porque depende de como evoluciones la economia en los proximos meses. En este sentido
estamos ante un periodo de maxima incertidumbre en el que el mercado puede fluctuar con gran
volatilidad hasta decantarse definitivamente por un escenario de recuperacion o bien de continuidad
bajista.

En los indices norteamericanos es mas facil asumir que efectivamente el suelo ha quedado atras. Tras
subir un 20% desde los minimos de diciembre es razonable asumir que en cualquier momento puede
producirse una correccion de cierta importancia sin poner en cuestion el escenario general de
recuperacion. Un retroceso del 50% de la subida reciente significaria una caida del orden del 7-8% hacia
el 2.550 el S&P 500 o el 6.650 del Nasdag Composite. El problema en Europa es que un retroceso de esa
magnitud (7-8%) nos devolveria a los minimos recientes. En consecuencia, no podemos descartar de
momento que el escenario de formacidn de un suelo en Europa incluya la posibilidad de revisitar los
minimos recientes o incluso caer algo mas.

La magnitud del retroceso actual nos va a dar una primera pista sobre la situacion de los mercados
europeos. Si de momento se mantiene el impulso alcista no deberiamos caer mas alla del 3.050 del
Eurostoxx 50 o el 8.630 del Ibex. En ese caso el proceso de consolidacion de los proximos meses se
desarrollaria mas bien entre esos niveles y las zonas de resistencia del 9.400 (lbex) t 3.260 (Eurostoxx
50). Por debajo de esos niveles habria que contar con un escenario algo mas complicado hacia la zona de
minimos recientes al menos y posiblemente algo més abajo.
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SP 500: el intenso rebote ha alcanzado ya una zona de resistencia 325
importante que podria dar lugar a una correccion en préximas semanas.
Un retroceso del 50% de la subida le llevaria al 2.540 aprox. Creemos que
en algin momento en las préximas semanas veremos una correccion 315
de este tipo aunque el escenario general es que creemos que la correccion 310
de octubre-diciembre ha finalizado y en proximos meses volveremos a
un entorno alcista hacia los maximos previos y mas alla.
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Eurostoxx: la situacion es algo mas incierta en los indices europeos en los que no descartariamos
una vuelta a los minimos recientes dentro de un proceso de formacion de un suelo mas complejo.
Porarriba la zona del 3.260 parece la resistencia clave cuya superacion nos haria confiar-en el

fin de la fase correctiva. Una correccion de corto plazo dentro de un escenario alcista no deberia
ir mas alla del 3.050
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Ibex: la renovada debilidad del sector bancario le esta pesando en el corto plazo aunque su situacion
general es similar al resto de indices europeos. El actual rettroces no deberia ir mas alla del 8.630 para
mantener |a estructura alcista de corto plazo. En este escenario tenderiamos a movernos hacia el
9.260-9.400 en proximos meses. Por encima del 9.400 podriamos asumir el final de la fase correctiva.
La alternativa es que el proceso de formacién de un suelo incluya todavia una vuelta a los minimos
recientes o incluso un poco mas abajo, a los minimos de 2016 sobre el 7.800.
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Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST. COMENTARIO

A3M 4,03 3,92 4,70 Sigue dominando la tendencia bajista. Tendria que superar el 4,70 para
sefialar el inicio de un rebote de corto plazo al menos.

ACS 35,30 34,85 38,00 A corto plazo el objetivo es el 38,00 siempre que no pierda el 34,85. Por
encima del 38,00 se reforzaria el escenario alcista para proximos meses.

ACX 9,28 8,30 9,70 Se ha parado en la primera resistencia sobre el 9,70 y ahora podria

consolidar un tiempo por debajo de ese nivel. Mientras no pierda el 8,30
asumimos que esta formando un suelo con objetivo a medio plazo hacia
el 10,50-11,00.

AENA 148,55 145,00 152,25 Ha alcanzado una resistencia sobre el 152,25 que podria dar lugar a una
consolidacién con la zona del 145,00 como soporte. Tras esta correccion
el objetivo a medio plazo seria el 160,00 aprox.

AMS 64,70 62,50 70,00 Estamos asumiendo un objetivo de rebote hacia el 70,00. El soporte de
corto plazo de momento en el 62,50.
ANA 82,86 80,00 86,00 Ya estd cerca del objetivo del 86,00, nivel que puede favorecer una

correccién/ consolidacion de corto plazo. No tiene soportes definidos
cerca pero no esperariamos un retroceso més alla del 80,00.

BBVA 5,09 4,90 5,80 Estamos asumiendo que ha formado un suelo importante en los minimos
recientes del 4,50 y que en préximas semanas/ meses puede rebotar hacia
el 5,80 al menos. En el corto plazo parece haber iniciado una correccién
que tendria como soporte el 4,90 aprox.

BKIA 2,50 2,25 2,65 Los bancos domésticos han hecho nuevos minimos recientemente por lo
que se prolonga la tendencia bajista a la esperar de ver indicios de un
suelo. La superacion del 2,65 seria la primera sefial con un objetivo hacia

el 3,00.

BKT 6,58 6,50 7,65 También ha hecho nuevos minimos lo que nos deja en tendencia bajista a
la esperar de ver indicios de estabilizacion.

BME 25,72 24,00 26,50 Tras rebotar en el importante soporte del 24,00 ha alcanzado el objetivo

inicial sobre el 26,50. Por encima de ese nivel podria asumirse un objetivo
sobre el 30,00 a medio plazo.

CABK 2,89 2,85 3,40 De momento estd en un rebote de corto plazo que ha llegado a la primera
resistencia importante sobre el 3,40. Si supera este nivel asumirfamos un
rebote mas importante hacia la zona 3,80-4,00 aprox.

CIE 23,48 23,40 28,00 Estamos asumiendo un objetivo de rebote hacia el 28,00 en préximas
semanas/meses. A  corto  plazo  parece  iniciarse = una
correccién/ consolidacion que tendria como soporte la zona 23,40-22,50.

COL 8,86 7,90 9,00 Se mantiene consolidando por debajo del 9,00 que es una resistencia

importante. Su superacién confirmaria el final de la fase correctiva con
un objetivo en los méximos del 10,20 aprox.

EBRO 17,74 16,50 18,00 De momento sigue siendo razonable asumir que ha formado un suelo en
la zona del 16,50. Est4 consolidando por debajo de la resistencia del 18,00.
Por encima de ese nivel asumiriamos un objetivo en el 19,00.

ENCE 6,68 6,20 7,00 Estd desarrollando un intenso rebote con objetivo sobre el 7,00 y
posiblemente el 7,55. Los soportes de corto plazo han quedado alejados
lo que hace arriesgada la operativa de corto plazo.

ELE 21,61 21,13 22,50 Se esta acercando al objetivo del 22,50 que es un nivel de resistencia
potencialmente importante. Una consolidacién de corto plazo tendria la
zona del 21,13 como soporte. La pérdida de este nivel implicarfa una
correccién mas importante hacia el 20,00 aprox.
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Tras superar la importante resistencia del 25,15 se mantiene consolidando
por encima de ese nivel. En teorfa tiene potencial alcista hacia el 27,50 en
préoximos meses.

Mantenemos el objetivo sobre el 20,75 para proximas semanas. En el corto
plazo ha entrado en una consolidacién pero mientras no pierda el 18,80
la tendencia alcista se mantiene.

Vuelve acercarse a la importante resistencia del 24,40. Su superacion
implicarfa en teoria un potencial alcista importante en proximos meses.
Mientras no lo supere puede mantenerse consolidando en la banda 23,25-
24,40.

Tras hacer suelo en el 9,00 estamos asumiendo un objetivo hacia el 14,50
en proximas semanas. El soporte de corto plazo es el 11,75.

Lleva dos afios en un amplio rango lateral en la banda 21,50-27,00. Ahora
se estd moviendo hacia la zona de soporte donde en principio esperamos
que vuelva a rebotar. Por el contrario, la pérdida del 21,50 implicaria
riesgo de un tramo bajista importante, hacia la zona del 16,50
posiblemente.

Ha dado un tirén en los tltimos dias a las cercanias de la resistencia del
7,60. Por encima de este nivel se confirmarfa un escenario alcista para
proximos meses. Mientras no lo supere se mantiene en el rango lateral de
los tltimos meses 6,40-7,50.

Ya ha alcanzado la zona del 7,30 que es un nivel de resistencia importante.
Seria razonable que ahora empleara un tiempo en consolidar en la banda
6,75-7,30 aprox.

Se mantiene la tendencia bajista aunque esta tratando de formar un suelo
por encima de una zona de soporte importante sobre el 7,50 aprox. La
superacion del 9,50 seria la confirmacién de un suelo.

Asumimos que ha formado un suelo en el 22,00 con un objetivo inicial
sobre el 26,50. A corto plazo ha iniciado una correccién que podria
encontrar soporte sobre el 23,50. La eventual pérdida del 22,00 invalidaria
este escenario.

De momento no puede con el 2,50 por lo que se mantiene en un proceso
de consolidacion en la banda 2,30-2,50 dentro de una tendencia bajista.
Asumimos que ha hecho suelo en la zona del 10,60 y que en préximos
meses va a intentar volver hacia los maximos del 13,20. A corto plazo est4
ante una resistencia en el 11,75 que puede favorecer algin tipo de
consolidacién en la banda 11,15-11,75 aprox. La pérdida del 10,60
invalidaria este escenario.

Asumimos que ha hecho un suelo de corto plazo al menos en el 17,65 con
un primer objetivo en el 21,00 y potencialmente al 24,00 que es la
resistencia clave. La pérdida del 17,65 invalidaria este escenario.

Esta en las cercanias del 20,75 que es una resistencia relevante. Su
superacion reforzaria el escenario alcista para proximos meses pero existe
riesgo de que entre en un proceso de consolidacién en la banda 18,75-
20,75.

Asumimos que ha formado un suelo importante en el 13,50 desde el que
podria rebotar hacia el 16,50 a medio plazo. En el corto plazo ha iniciado
una correccién que creemos podria encontrar suelo sobre el 14,30. La
pérdida

La pérdida definitiva de la zona del 1,00 le deja sin referencias por abajo
y en plena tendencia bajista. De momento hay que estar fuera y esperar
acontecimientos.
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SAN 3,99 3,80 4,40 Se ha frenado en la resistencia del 4,40 y ahora podria volver a tantear los
minimos recientes del 3,80. Todavia es dudoso que haya hecho un suelo
aunque creemos que estd en proceso de hacerlo. De momento
asumiriamos un rango de consolidacién en la banda 3,80-4,40. La
superacion de este nivel seria la sefial de un rebote sostenible.

8,50 Se mantiene la correccién de corto plazo aunque mientras no pierda el
7,05 seguimos manteniendo la esperanza en un nuevo tramo alcista hacia
el 8,50 en préximos meses.

6,50 Ha conseguido estabilizarse por encima del 5,50 por lo que esperamos
que en proximas semanas se mueva en la banda 5,50-6,50. Por encima de
este nivel tendriamos un rebote importante.

52,00 La situacion sigue siendo bastante incierta. A corto plazo nos inclinamos
por asumir que se ha formado un suelo en el 46,00 y que podria rebotar
hacia el 52,00 en préximas semanas.

223,00 Se mantiene por encima de la zona del 185,00 por lo que de momento el
escenario més probable es un movimiento lateral en la banda 185,00-
223,00 dentro de una tendencia alcista de largo plazo. Mientras no pierda
el 185,00, por tanto, esperamos la reanudacién de la tendencia alcista mas

adelante.

TEF 7,33 7,05

TL5 5,93 5,50

VIS 49,56 46,00

BRK/B 201,73 185,00
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ACS: a corto plazo seguimos esperando que se mueva
hacia el 38,00 siemppre que no pierda el 34,85. La
superacion del 38,00 abria un potencial alcista importante
para proximos meses.
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Acerinox: Se ha quedado un poco corto del objetivo del 7,60 lo que nos deja con

la duda de si puede todavia faltarle un ultimo trama a la baja. En principio asumiriamos
que ha hecho suelo y puede moverse un tiempo en la banda 8,30-9,70. El objetivo

a medio plazo seria la zona del 10.50-11,00 aprox.
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BBVA: ha rebotado en la zona de soporte craitica del 4,30-4,50 lo que permite pensar

gue se haya formado un suelo importante. El primer objetivo seria la zona del 5,80. A

corto plazo esta desarrollando una correccion al primer impulsdo alcista que podria encontrar
soporte sobre el 4,90 aprox.
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Bankia: ' en los bancos domeésticos ha habido nuevos minimos esta semana por lo
que seguimos a la busqueda de un posible suelo. La superacion del 2,65 seria la
primera sefial con un objetivo sobre el 3,00.
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Bankinter: también ha hecho nuevos minimos recientemente

por lo-que sus situacion-es muy-incierta y esperariamos-a tener 10.0

mas indicios de un posible suelo.
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W BME: tras rebotar en el importante soprte del 24,00 se ha parado 41
ﬂm n“«m permitiria pensar en un objetivo a medio plazo sobre el 30,00 aprox.
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CaixaBank: el sorpresivo desplome de los ultimos dias le ha llevado 56
de un plumazo al 2,85, posible nivel de soprte que equivale al retroceso 5.4
del 61,8% de toda la subida de 2016-17. De momento la tendencia es
claramente bajista pero veremos si se observan indicios de formacion 52
de un suelo en esta zona. 50
48
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Cie Automotive; asimimos que se ha formado un suelo de corto plazo al menos con un objeti
H‘ [ hacia la zona del 28,00 aprox. A corto plazo parece haber iniciado una consolidacion que
deberia encontrar apoyo en la banda 22,50-23,40.
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ENCE: esta desarrollando un fuerte rebote con un primer objetivo
sobre el 7,00 y posiblemente hasta el 7,55. Los valores ciclicos tienen
un riesgo especialmente alto pues si la subida fracasa volverian a caer
con facilidad a los minimos de diciembre. De momento una correccion
de corto plazo no esperamos que vaya mas alla del 6,20.
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Endesa: esta acercandose al objetivo del 22,50 que es una
posible resistencia importante. El soporte de corto plazo es el 21,13.
Su pérdida podria dar lugar a una correccién hacia el 19,72.
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I Ferrovial: mantenemos el objetivo hacia el 20,75 en proximas 23.0
M semanas. En el corto plazo ha entrado en una fase de consolidacion .
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Naturgy: alcanzado el objetivo del 24,40 seria razonable esperar
una consolidacién en la banda 23,25-24,40. La superacion de
este nivel implicaria un objetivo inicial hacia el 26,00 aprox.
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Siemens-Gamesa: tras rebotar por segunda vez en la zona el 9,00 estamos asumiendo un objetivo para proximas
1 semanas sobre el 14,50 aprox.La superacion de ese nivel confirmaria un escenario mas alcista hacia el 17,00
u o mas alla en préximos meses. A corto plazo el primer soprte esta en 11,75 aprox.
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32
Grifols: sigue dentro de su gran rango lateral desde 2017, ahora moviéndose 3
hacia la zona de soprte clave del 20,80-21,50. La pérdida de este nivel 30
implicaria riesgo del una caida hacia el 16,50. 29
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IAG: ha dado un tirén en los dltimos dias hacia la 10.0
zona de resistencia del 7,60 aprox. Por encima 9.5
de este nivel se reanudaria la tendencia alcista 90
de largo plazo.
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Iberdrola: ha alcanzado el objetivo del 7,30 que en principio es una resistencia 78
importante. Seria razonable un proceso de consolidacion en la banda
6,75-7,30 en préximas semanas. 8
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INDRA: esta tratando de formar un suelo por encima del 7,50. 16.5
La superacion del 9,50 seria la sefial de haberlo conseguido 1?-2
con un primer objetivo sobre el 11,00 aprox. 150
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3%
'M Inditex: de momento estamos asumiendo que se ha formado un suelo 35
fW dentro del amplio rango lateral en que se mueve desde hace un afio.
M El objetivo inicial seria el 26,50 y el potencial a medio plazo hasta el 30,00. 84
W A corto plazo ha iniciado una correccién que podria encontrar soporte 33
f

sobre el 23,50 aprox. La pérdida del 22,00 invalidaria este escenario. ”
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Mapfre: no ha podido con el 2,50 por lo que de momento se
mantiene la tendencia bajsita. Veremos si puede estabilizarse
sobre el 2,30 pero tendria que superar el 2,50 para dar
sefiales de un suelo. 34
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Merlin: asumimos que ha hecho un suelo importante en el 10,60 con un
objetivo a medio plazo de vuelta a los maximos del 13,22. A corto plazo
seha parado ante la resistencia intermedia del 11,75 y podria consolidar
un tiempo en la banda 11,15-11,75 aprox. La eventual pérdida del

10,60 invalidaria este escenario.
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Arcelor: asumiriamos que se ha formado un suelo de corto plazo al menos en la zona del 17,65
El rebote se ha parado en la primera resistencia importante sobre el 21,00 y ahora seria razonable
algun tiopo de correccion/consolidacion por debajo de ese nivel. A medio plazo vemos posible un
objetivo sobre el 24,00 al menos.
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Red Eléctrica: como el resto de Utilities esta cerca de una zona de resistencia importante. La superacion del 20,75
reforzaria la tenencia alcista cara a proximos meses pero existe el riesgo de que entre un un proceso de

consolidacién en la bnada 18,75-21,75 aprox. en préximas semanas.
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Repsol: asumimos que se ha formado un suelo importante en el 13,50 con
un objetivo-a- medio-plazo sobre el 16,25-17,40. A corto plazo se ha iniciado
una correccién que deberia encontrar soprte sobre el 14,30. La eventual
pérdida del 13,50 invalidaria este escenario.

17.5

17.0

16.5

16.0

15.5

13.0

12.5

12.0

1.5

Al DNic

[2n1 Eah Mar Ahr Mauy lun imi Aan  San Oct Ny Nic 12018 'Fah 'Mar Ahr 'May 1in imi Ann San Oct Ny Dir 12019 Fah Mar 'Ahr May

Nrt
SE +RRQ |4




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis

Analisis Técnico

.
Estrategia
E A YA R4l [EANCD DE SABADELL (MERCADD CONTINU || (& () (9 i of ofl 1 I K[| TECNICO | EUROSTOXX| PRINCIPAL |
- - : 3.1
Sabadell: esta mostrando una gran debilidad y el reciente %'3
desplome le ha llevado a nuevos minimos historicos. La 28
Unica referencia positiva es que esta en la base de un g;
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En todo caso un valor a evitar de momento.

gran canal bajista lo que podria dar lugar a algun tipo de rebote.
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SAN: " no ha podido con la resistencia del 4,40y ahora podria volver a
tantear la zona de minimos recientes del 3,80. De momento asumiriamos
un movimiento lateral en la banda 3,80-4,40 todavia dentro de la tendencia
bajista de los Ultimos meses. La superacion del 4,40 seria una sefal de
un suelo mas importante.
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TEF: sigue en un proceso de consolidacién de corto plazo. Mientras no
pierda el 7,05 mantenemos la esperanza en un nuevo tramo alcista hacia el
8,50 aprox. La pérdida del 7,05, por el contrario, haria mas probable

una vuelta a los minimos del 6,35.
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4 7 b Mediaset. de momento se mantiene en un rango lateral de consolidacion

. en la banda 5,50-6,50 pero dentro de una tendencia bajista todavia,

La superacién del 6,50 seria la sefial de un rebote sostenible.
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Viscofan: esta en una situacion bastante indefinida. A corto 66
plazo el escenario que vemos mas probable es un rebote de corto JL o4
plazo hacia el 52,00 pero es dudoso que hayamos visto el J

suelo definitivo. ’I“[ 62

Wu ®

58

o i )
jﬂpw "m/ Jw / 52,00 )
)

52

Nr w
777777777777777777777777777777777777777777777777 l777777 48

46,00

44

42

Al Nic 1201 Fah Mar Ahr Mavy lun imi Aan  San Ort  No Dic 2018 'Fah 'Mar Ahr 'May lun imi Aon  San Ot P Dic 12010 Fah Mar Ahr May lin  ul Ann
CEEREENR

EF L E T AL BERKSHIRE HATHAWAY INCB INUEVAYOF | | 6 63 @b oA B B k|| TECNICO | EUROSTOXX] PRINCIPAL |
Il ) BERKSHIRE B (NY) (204.530, 204.550, 200,570, 201.730)

Berkshire/B: de momento apunta a que esta desarrollando una fase de correccién
lateral respetando la tendencia alcista de largo plazo. Es probable que necesite mas 260
tiempo para consolidar un suelo pero mientras no pierda el 185,00 lo mas probable es 250
que reanude la tendencia alcista mas adelante. 240
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