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La correccion puede estar tocando a su fin.

Desde principios de marzo en el caso de EEUU, desde principios de abril en el caso de Europa,
los indices bursatiles han venido desarrollando una fase correctiva después de las fuertes subidas
acumuladas desde las elecciones norteamericanas de noviembre. La correccion, al menos hasta
ahora, ha resultado ser muy suave con retrocesos maximos de poco mas del 3%. La semana
pasada asistimos a un tramo bajista dentro de esa correccién que hizo suelo el viernes/lunes en
los niveles de soporte de corto plazo iniciales rebotando esta semana con claridad. Este
comportamiento parece apuntar a que hemos encontrado un suelo para la correccién que es poco
probable que se rompa préximamente. Quedaria la duda de si estamos iniciando ya un nuevo
tramo alcista por encima de los maximos anteriores, o bien el movimiento lateral se va a
prolongar durante algunas semanas. En todo caso es evidente que el mercado mantiene una
estructura alcista impecable y que el desarrollo de esta correccion no ha hecho sino confirmar la
fortaleza del mercado.

Durante las ultimas semanas de correccion la rentabilidad de los bonos, tanto en EEUU como en
Europa, se ha movido a la baja con claridad. De alguna forma la “narrativa” de la correccién ha
sido que los problemas de Trump para sacar adelante su reforma fiscal ponen en duda el
escenario reflacionista que estan descontando los mercados en los dltimos meses. La
consecuencia ha sido que los sectores mas ciclicos, que en teoria se benefician mas del aumento
de la inflacién (Recursos basicos, Bancos, Autos ....), han tenido una correccién de cierta
importancia. Por el contrario los valores defensivos, mas correlacionados con los bonos, han
rebotado con fuerza. Esta situacion parece haber vuelto a cambiar en los dltimos dias. La
rentabilidad de los bonos ha rebotado con fuerza en la zona de soporte clave en los altimos dias
lo que ha propiciado un cambio radical en el comportamiento relativo sectorial. Ahora
deberiamos volver a un mercado liderado por sectores ciclicos y de crecimiento, mientras que los
valores defensivos podrian entrar en correccién después de las subidas de las tltimas semanas.

Para el conjunto del mercado el mensaje del movimiento de los bonos es positivo. Un mercado
alcista sostenido necesita de un entorno de inflacién y rentabilidad de los bonos moderadamente
al alza. Lo contrario seria volver al escenario semi-deflacionista de crecimiento débil que nos ha
acompafiado durante buen aparte de 2016 limitando la subida de la bolsa.

En general seguimos manteniendo los objetivos para los indices europeos de volver sobre los
maximos de 2015 en los préximos meses (Ibex 11.850, Euro Stoxx 50 3.850, etc). Los indices
norteamericanos estan en subida libre por lo que no tenemos una referencia técnica, pero
esperariamos un mejor tono en los indices europeos que en los norteamericanos excepcion hecha
del Nasdaq que es un caso aparte.
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La caida en la rentabilidad de los bonos en las Ultimas semanas
ha favorecido la correccion de sectores ciclicos y el mejor
comportamiento de los defensivos. El rebote en la zona

de soporte clave parece sugerir que volvemos a un entorno

de mejor comportamiento relativo de bancos, materias primas, etc.
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SP 500: ha formado un soporte en el 2.320. Es dificil saber sila r235
correccion ha finalizado ya o se va a prolongar un tiempo en forma
de movimiento lateral en la banda 2.30-2.400, pero ya ha consumido
el tiempo necesario como para pensar en nuevos tirones alcistas en
cualquier momento
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Ahora falta por ver si se mantiene un periodo lateral en la banda
MJ N 3.400-3.526 o desarrolla un nuevo tramo alcista por encima
[ ’ de este nivel en proximas semanas.
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Los sectores mas ciclicos parecen haber finalizado su fase correctiva de las ultimas
semanas y deberian volver a liderar el mercado en el préximo tramo alcista.
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esperariamos una vuelta los maximos recientes del 250 y eventualmente r29
un nuevo tramo alcista por encima de los mismos.
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Euro Stoxx Banks: se ha mostrado particularmente fuerte durante esta correccién
en comparacion con los dos sectores anteriores. Seguimos viendo

un importante potencial alcista para préximos meses.
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Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST.
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No ha podido con la zona del 11,95 pero mientras no pierda el 10,80
asumimos que la tendencia de medio plazo es alcista y que acabara
superando ese nivel en proximas semanas.

La posibilidad de una OPA a 17,00 euros aprox deberia favorecer que el
valor se estabilizara en la banda 16,00-17,00 en espera de confirmacién.
Sigue avanzando hacia el objetivo del 34,40 con un soporte importante en
31,05.

La correccion se estd prolongando pero esperamos que forme un suelo
por encima del 12,00-12,30 aprox. en préximas semanas.

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

Se mantiene en fase de consolidacién en la banda 6,80-7,20 pero cada vez
mas cerca de iniciar un nuevo tramo alcista hacia el 7,75 aprox.

La reciente correcciéon ha podido encontrar suelo en el 1,00. Desde ese
nivel habria empezado un nuevo tramo alcista con un préximo objetivo
hacia el 1,25 aprox.

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.

La superacion del 31,00 abre un potencial alcista importante en préximos
meses con un objetivo inicial sobre el 35,00. A corto plazo podria
consolidar un tiempo por encima del 31,00 antes de seguir subiendo.

La reciente correccion nos ha definido un rango de corto plazo en la banda
3,60-4,02 en el que podria mantenerse un tiempo pero seguimos
manteniendo un objetivo a medio plazo sobre el 5,00.

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

Finalmente parece haber formado un suelo sobre el 18,50 y ahora
asumiriamos un objetivo de vuelta a los maximos del 21,25 aprox.

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.

Alcanzado el objetivo del 25,00 hay riesgo de recaida hacia el 22,50 en
proximas semanas. La superacion del 25,00 permitiria confiar en un
escenario alcista sostenido.

Ha alcanzado el objetivo de rebote hacia la resistencia clave del 19,50.
Existe riesgo de que desde este nivel vuelva a caer hacia la base de du
rango lateral en el 18,50 o el 16,00. Por encima del 19,50 se podria confiar
en un escenario alcista sostenido en préoximos meses.

La zona del 20,50 es una resistencia potencialmente importante que
podria suponer el final del rebote y la vuelta hacia niveles de soporte
alejados. Por el contrario, la superacién de ese nivel reforzaria el escenario
alcista para proximos meses.

Mantiene su fuerte tendencia alcista con un primer soporte de corto plazo
en 18,80 y préximo objetivo sobre el 22,50.

Ha superado los maximos histéricos del 22,50 por lo que no tienen
referencias de resistencias. El 22,50 seria el primer soporte de corto plazo
que podria consolidar durante un tiempo.

Ha consolidado un soporte importante en el 6,00 y esperamos un préximo
objetivo en la zona del 7,30 aprox.
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Los valores ligados al bono parecen haber alcanzado un techo de corto
plazo al menos. En el caso de IBE ahora podria moverse hacia la zona de
soporte del 6,20 en préximas semanas.

De momento asumimos un movimiento lateral en la banda 11,55-12,50. La
superacion de este nivel abriria el camino del 15,00 a medio plazo.
Prosigue su recuperaciéon con un préoximo objetivo en los maximos
historicos del 35,40. La zona del 33,50 es ahora el soporte en caso de
correcciéon de corto plazo.

Superado el maximos de diciembre del 3,15 se mantiene consolidando por
encima de ese nivel en espera de nuevos tramos alcistas. El objetivo a
medio plazo es el maximos histérico del 3,65 aprox.

Sigue avanzando hacia el objetivo del 13,50. De momento el soporte de
corto plazo es el 12,50.

La violenta caida por debajo del 7,00 y posterior recuperacién parecen
sefalar el final de la fase correctiva de las tltimas semanas. Esperamos un
rebote hacia el 8,00 inicialmente y por encima de este nivel asumiriamos
la reanudacion del proceso alcista con objetivo a medio plazo sobre el
10,50 aprox.

A corto plazo esperamos un objetivo sobre el 4,80 con soporte en 4,40. Por
encima del 4,80 se abriria el camino de la zona de maximos del 5,80 aprox.
Tras el fuerte tiron en marzo-abril, que le llevé a superar la resistencia
clave del 4,00, creemos que ha entrado en una fase de consolidacién que
podria mantenerle algunas semanas en el rango 3,85-4,80.

Elnuevo desplome hasta el 0,60 nos deja un nuevo rango en la banda 0,60-
0,79 en el que probablemente se mueva en espera de una ampliaciéon de
capital o bien de una operacién corporativa.

Como el resto de valores ligados al bono se ha girado a la baja
violentamente y apunta a que ha dejado atras un techo de corto plazo al
menos. Vemos riesgo de que en proximas semanas se mueva hacia el 18,00
inicialmente y el 17,00 posteriormente.

Se mueve por un canal alcista con soporte en 13,50 y resistencia en 15,00
aunque este nivel va subiendo con el paso del tiempo.

Ha hecho suelo en el 1,57. Esperamos que vuelva hacia los maximos
recientes del 1,75. Su superacion confirmaria la reanudacion del proceso
alcista con un objetivo a medio plazo sobre el 2,50 aprox.

Asumimos un objetivo a medio plazo (1-2 afios) sobre el 7,95. A corto
plazo estd desarrollando una consolidacién en la banda 5,40-5,80. La
superacion de este nivel confirmaria la reanudacién del proceso alcista.
Ha entrado en una fase de consolidacién en la banda 10,10-10,60 que
esperamos se prolongue algtn tiempo, o incluso caiga algo mas hacia el
9,80 antes de reanudar el proceso alcista por encima del 10,61.
Alcanzado el objetivo del 12,50 podria consolidar un tiempo en la banda
11,55-12,50 antes de prosegusir el proceso alcista hacia el 13,20 y mas alla.
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.




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis

Analisis Técnico

Estrategia
21/04/2017

I CaD0Cl| | &8 63 @b i o oA @ B RY|| TECNICO | EUROSTOXX] PRINCIPAL

H A3M: el 10,80 es su soporte clave. Mientras no lo pierda asumimos que la tendencia
” de medio plazo es alcista. A corto plazo se ha formado una resistencia en el 11,95 que

]
6.5
6.0
5.5
r15.0
r14.5
H14.0
H3.5
3.0
r12.5
r12.0
(11.5

F11.0
0.5
r10.0
r9.5
F9.0
r85
r8.0
r7.5
r7.0

o]

DOCON| | & B ¢ & of o B B R?|| TECNICO | EUROSTOXX| PRINCIPAL

Abertis: la posibilidad de una fusién con Atlantia sobre los 17,00 eur deberia favorecer
que se estabilizara an la banda 16,00-16,75 aprox. en préximas semanas.

12,20

=]
+18.5
+18.0
F17.5
F17.0
+16.5
r15.5
r15.0
t14.5
+14.0
F13.5
F13.0
t12.5

r12.0




Mercados & Gestion de Valores AV
Departamento de Analisis

Analisis Técnico

Estrategia
21/04/2017

EF I 4s

[ACS.ACTV.CONST.Y SERVICI MERCADD Ot | &8 63 &b od of oA P B RY|| TECNICO | EUROSTOXX| PRINCIPAL

f[Er=m o =r

=T

ACS: seguimos manteniendo un objetivo sobre el 34,40 aprox.con
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Bankia: la reciente correccién ha rebotado en la directriz alcista
lo que hace probable que esté iniciando un nuevo tramo alcista.
El proximo objetivo seria el 1,25 aprox.
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M netStation

BME: la superacion del 31,00 abre un importante potencial alcista
para proximos meses. A corto plazo podria necesitar consolidar
un tiempo por encima del 31,00 antes de seguir subiendo

M“ hacia el 35,00 aprox..
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CaixaBank: ha tenido una pequefia correccién en la banda 3,60-4,02.
Aunque pueda prolongarse algo mas, seguimos pensando en un objetivo
a medio plazo sobre el 5,00 aprox.
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74
W W" DIA: subiriamos el stop a 5,20 y mantenemos 7.2
el objetivo hacia el 5,80 en proximas semanas. 7.0
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/U netStation

18,50 H8.5

|
} 16,80

EBRO: parece haber hecho suelo en la zona de soporte clave H6.0
del 18,50 aprox. Asumimos un objetivo a medio plazo de vuelta
a los méximos del 21,25.
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ENG: Finalmente ha alcanzado el objetivo de rebote sobre el 25,00. 21.0

'M W Mientras no supere este nivel se mantiene una estructura 1205

F }} lateral-bajista a medio plazo por lo que hay riesgo de recaida 120.0

w MM‘N hacia el 22,50. Por encima del 25,00 se abriria la posibilidad 195

U H}’ W» ‘W l}/}” de un rebote sostenido en proximos meses. ’12‘5’
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Y INDRA A (W) (12.300, 12.445, 11.570, 12.030) ]

H5.5

INDRA: ha formado un soporte de corto plazo en el 11,55 lo que nos deja l15.0

Mh un rango 11,55-12,50 en el que consolidar en préximas semanas 145

en espera de nuevos tramos alcistas mas adelante. A medio plazo a0

el objetivo seria volver hacia el 15,00 aprox. '
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=

Ferrovial: también ha llegado a una zona de resistencia clave que puede
suponer el fin del rebote y la vuelta hacia xonas de soprte en préximas semanas
o bien, si supera el 19,50, confirmar un escenario alcista sostenido en préximas semanas.
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Gas Natural: ha alcanzado una zona de resistencia relevante en el 20,50. Su
superacion abriria el camino de los maximos de 2015 sobre el 24,50 aprox., pero
existe cierto riesgo (como en otros valores defensivos) de que el rebote se agote
aqui y vuelva hacia niveles de sporte del 18,50 inicialmente.

125.0
24 5
24.0
235
23.0
225
22.0
215
21.0
F20.5
2014
9.5
F19.0
8.5
8.0
H7.5
F7.0
F16.5
6.0
5.5
115.0
4.5

r14.0

Mar Aklr May lul_Ann'San Nrt Neav Die 2018 Mar Ahr Mau lun il Aan San Ot Nev Die 201 Mar Alr Mayv liun

lul Aam San Ot

Mayv lun il Ann'San Ot Nau'Dis 2015
BE TORE| 4




Departamento de Analisis

m &H Mercados & Gestion de Valores AV

Analisis Técnico

Estrategia
21/04/2017

& [GAMESA CORP. TECNOLOGICA (MERCADD | | & B3 @ i of o B B2 RY|| TECNICO | FUROST0X| PRINCIPAL

| | Gamesa: prosigue la marcha triunfal. A corto plazo tiene
WWI | un primer soporte en 18,80 cuya pérdida nos sefialaria L
’ WW ? una fase de correccion hacia el 17,723 aprox. De momento
} M es alcista sin resistencias claras hasta la zona del r10
W 22,50 aprox.
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Grifols: ha superado los maximos histéricos del 22,50 por lo que [24.0
en principio hay que asumir que el proceso alcista va a continuar w

a medio plazo. A corto plazo podria seguir consolidando un HM ” 123.24
tiempo por encima del 22,50 tras las fuertes subidas. }} '
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H10.5

IAG: ha dejado un soporte de corto plazo en el 6,00 y parece H0.0
en condiciones de reanudar el proceso alcista o5

hacia el 7,30 en proximas semanas. o0
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IBE: se ha girado a la baja en una zona de resistencialimportante. Como
otros valores ligados al bono puede haber marcado un techo y ahora
moverse hacia niveles de soporte dentro de su rango lateral de los
ultimos-afios, la zona del 6,25 inicialmente. F5.1
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EF I 4s
ST NoRA A 04 72308 12 45, 1570, 12060

U netStation

INDRA: ha formado un soporte de corto plazo en el 11,55 lo que nos deja
un rango 11,55-12,50 en el que consolidar en préximas semanas

en espera de nuevos tramos alcistas mas adelante. A medio plazo

el objetivo seria volver hacia el 15,00 aprox.
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26,00

ITX: el proximo objetivo es el maximo histérico del 35,40.
La zona del 33,50 seria el soporte de corto plazo en caso
de fase de consolidacion.
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3,65

MU netStation

r Mapfre: el objetivo a medio plazo es el maximo historico
f sobre el 3,65. A corto plazo esta consolidando por encima
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MU netStation

Melia: acercandose a los maximos de 2015 sobre el 13,50 que es
una resistencia relevante. De momento el soporte de corto plazo seria
el 12,50.
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[ ARCELORMIT. (4) (1250, 7 900, 1.2, 7,297

Arcelor: la correccion parece finalizada con la caida

por debajo del 7,00 y el raocido rebote que le ha seguido.
Esperamos un rebote hacia el 8,00 inicialmente. Su superacion
confirmria la reanudacion del proceso alcista con un objetivo

a medio plazo hacia el 10,50 aprox.
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NHH: mantenemos el objetivo del 4,80 en proximas semanas
con un soprte de corto plazo en 4,40. Por encima del 4,80

se abriria el camino hacia los maximos de 2015 sobre

el 5,80 aprox.
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24
2.3
o POP: la ruptura del 0,79 ha provocado un severo desplome hasta el 0,60 donde ha 22
Tt iniciado un rebote. La principal resistencia es ahora el 0,79 y mientras no la supere su 21
M Il estructura es claramente bajista. Teniendo en cuenta que hay una posible ampliacion I f'g
H’M“ ! de capital por delante lo normal es que tienda a estabilizarse en este rango, 0,60-0,79, 1'8
hasta que se lleve a cabo. La alternativa es que una posible operacion de fusion 1'7
’ H impulse su cotizacién. La superacion del 0,79 seria la sefial de que el mercado confia 1'6
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REE: como el resto de valores ligados al bono parece haber alcanzado un techo l15.0
significativo. En proximas semanas vemos riesgo de vuelta hacia niveles de
soporte, el 18,00 inicialmente y posiblemente hasta el 17,00 al menos. 4.5
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J W TEF:la subida desde diciembre ha sido muy vertical y se ha formado una fuerte resistencia
| ?M “1 en la zona del 10,60. Es probable que necesite un proceso de consolidacion mas prolongado
! }‘ en la banda 10,10-10,61 o incluso que pueda caer algo mas, hacia el 9,80 aprox.,

) antes de desarrollaro nuevos tramos alcistas soteindos.
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T VEDiASET ™) (1210, 12,110, 12.000, 1205

Mediaset: alcanzado el objetivo del 12,50 podria consolidar un tiempo "

en la banda 11,55-12,50 antes de proseguir camino del 13,20 y mas alla. 14.0
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TRE: ha formado un suelo en el 35,50. podria mantenerse un tiempo en la banda 48
MML 35,50-39,50 antes de reanudar el proceso alcista con objetivo a medio plazo

sobre el 48,00 aprox. 48
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