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Se inicia un rebote que puede acercarnos a los maximos
recientes.

La semana pasada se produjo un suelo de corto plazo en los indices europeos y norteamericanos.
En el caso de EEUU se ha puesto fin a una pequena consolidacién de corto plazo dentro de una
tendencia alcista todavia vigente por lo que esperamos que sus indices se muevan de nuevo a
territorio de maximos histéricos en préximos dias. Seguimos esperando una correccion mas
importante que de momento se resiste a llegar. La situacion de los indicadores de sentimiento
sigue reflejando un elevado optimismo que aunque pueda mantenerse un tiempo deja pendiente
un inevitable ajuste antes de la préxima fase alcista importante. De momento, por tanto, los
mercados apuntan de nuevo claramente al alza pero veremos si en préximos dias/semanas
detectamos indicios de una nueva parada del mercado.

En el caso de los indices europeos el suelo de la semana pasada sigue a un proceso de correccién
de cierta importancia que ha venido desarrollandose desde principios de mayo. De hecho la caida
se ha acercado bastante a los niveles que consideramos los objetivos maximos de caida de la fase
correctiva del verano. A corto plazo, por tanto, esperamos también un rebote en Europa en
préoximos dias/semanas que potencialmente podria devolver a los indices a las cercanias de los
maximos de mayo. En linea con lo que esperamos en los indices norteamericanos, este rebote
seria todavia parte de un proceso de consolidacién mas amplio que nos mantuviera hasta el mes
de septiembre dentro del rango de los dos tltimos meses (Ibex 10.400-11.200, Euro Stoxx 50 3.400-
3.670 ...) La fase correctiva de los indices norteamericanos coincidiria por tanto con una nueva
recaida de los indices europeos a los niveles minimos de la semana pasada.

Dejariamos abierta la posibilidad, aunque de momento no muy probable, de una sorpresa alcista
en proximas semanas que retrasara una nueva correccion y nos situara en proximas semanas ante
un tramo alcista importante en busca de la zona 11.800 aprox. En todo caso veremos cémo se
produce el rebote en préximos dias para intentar valorar la posibilidad de este escenario.

A nivel de sectores se confirma la fortaleza a corto plazo de los sectores ciclicos que se habian
mantenido relativamente débiles desde principios de afio (Materias primas, Autos) junto al sector
financiero en general (Bancos, Seguros). Los sectores defensivos (Eléctricas, Telecos) que han
sufrido una fuerte caida recientemente han llegado a soportes importantes por lo que esperamos
contribuyan al rebote del mercado a corto plazo aunque creemos que van a mantenerse en un
rango lateral amplio durante algunos meses. Finalmente los sectores de crecimiento lideres
(tecnologia, consumo, industriales) no se han visto deteriorados técnicamente aunque seguimos
pensando que un proceso de consolidacién mas prolongado durante el verano es lo mas
probable.
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SP 500: el soporte del 2.400 ha aguantado y en proximos dias

es probable un nuevo tramo alcista hacia la zona del 2.500 aprox.

Creemos que en esos niveles puede finalmente iniciarse una fase

correctiva algo mas importante que tendria como objetivo la

zona 2.320-2.280 antes de reanudar la tendencia alcista l
de largo plazo que esperamos continde en proximos meses. '
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Nasdag Comp.: parece haber completado una consolidacién de corto plazo y estar iniciando
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La situacion de los indicadores de sentimiento sigue siendo en nuestra opinién consistente con la
cercania de una fase de correccién intermedia en préximas semanas. Desde que a principios de marzo el
porcentaje de alcistas de la encuesta de Investor’s intelligence alcanz6 su nivel mas extremo, por encima
del 60%, la pendiente del avance de la bolsa norteamericana se ha suavizado mucho pero la correccion se
resiste. El nivel de optimismo se mantiene elevado (% alcistas >50%) sin que se haya producido todavia
un aumento significativo del miedo que marca el final de las correcciones o el inicio de tramos alcistas
sostenidos. Esta situacion puede prolongarse algtin tiempo pero eventualmente tendremos que ver una
caida importante del nivel de alcistas para confiar en el desarrollo de una nueva fase alcista sostenida.
Esto puede llegar por la via de un prolongado movimiento lateral o bien por una correcciéon més intensa
y profunda que rompa las expectativas optimistas de los inversores. No es éste un indicador que nos
pueda decir en qué momento puede iniciarse una correccidén, sino que debe interpretarse como una
alerta de que mientras no se produzca un significativo aumento del pesimismo el avance del mercado no
sera muy intenso y existe riesgo de que en cualquier momento pueda producirse una correccién. No
esperamos, en todo caso, que estemos ante un techo de gran importancia sino ante una correccion
intermedia dentro de una tendencia alcista que continuara més adelante. Un retroceso del orden del 10%
en un periodo de 1-2 meses seria el orden de magnitud que esperamos.

Sentimiento de Mercadovs S&P 500 (Datos semanales)
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Eurostoxx 50: realmente ya se ha producido una correccion de la magnitud que esperabamos al P42
caer a las cercanias del 3.400. A corto plazo esperamos un rebote significativo hacia el

3.600 al menos y posiblemente a tantear los maximos recientes del 3.670. Posteriormente esperariamos
una nueva caida a la zona del 3.400 si es que la correccidon en EEUU se concreta finalmente. L 40
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Analisis Sectores Euro Stoxx.
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Euro Stoxx Tecnologia: el gran triangulo desarrollado en 2015/16 tiene una proyeccion Y
tedrica sobre el 530 al menos. Esperamos una consolidacion lateral mas prolongada NW ‘
en la banda 440-490 aprox. antes de continuar el avance.
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Euro Stoxx Industrials: a corto plazo apunta a nuevos maximos antes de una

eventual correccion ala zona 745-769 en proximas semanas.
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Euro Stoxx Autos: la importante consolidacion lateral desde principios
de afio deja margen para una sorpresa positiva en proximas semanas.

M De momento esperamos que el rebote le acerque a los maximos recientes
al menos. Su superacion abriria las puertas a un tramo alcista importante.
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Euro Stoxx Banks: favorecido por la rotacién sectorial todavia mantiene
la tendencia alcista aunque esperamos igualmente-un-proceso de correccié
consolidacion mas adelante.
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Euro Stoxx Seguros: ha formado un soporte importante en el 250 desde el que esta
desarrollando un nuevo tramo alcista con objetivo sobre el 276. Una eventual correccion
desde esa zona tendria como objetivo volver al 250.
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Analisis chartista de valores.

VALOR ULTIMO SOPORTE RESIST.

COMENTARIO
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11,18

32,55
12,82
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7,13
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8,01

32,68

3,93

5,25

19,34

21,58

23,92

19,03

20,09

19,23

23,52

6,47

8,50

33,50
10,50

72,00

7,20

4,00

7,80

31,00

4,00

5,20

18,50

19,00

22,50

18,15

19,75

17,70

22,50

6,60

10,00

37,00
12,50

80,60

8,25

5,00

8,80

35,00

5,00

5,80

21,25

21,50

25,00

20,00

22,50

21,00

24,50

7,30

Ha caido hasta las cercanias del 8,50 que es un soporte muy importante.
Es posible un proceso de formacién de un suelo mas prolongado en la
zona del 8,50 en préximas semanas pero esperamos una vuelta hacia el
11,95 a medio plazo.

Creemos que ha entrado en una fase de consolidacién que podria
mantenerle en la banda 33,50-37,00 en préximas semanas.

Esperamos que tienda a estabilizarse en la banda 10,50-12,50 en préximas
semanas en espera de reanudar su tendencia alcista de largo plazo.

El reciente desplome le ha llevado a las cercanias de la zona de soporte
del 72,00. Esperamos un proceso de estabilizacion en los préximos meses
por encima de ese nivel.

Poco a poco se consolida un nuevo tramo alcista que deberia llevarle
hacia la zona del 8,25 aprox. antes de una eventual fase correctiva algo
mas importante.

Ha formado un soporte importante en el 4,00 y a corto plazo ha iniciado
un tramo alcista que podria llevarle a la zona del 5,00. Una eventual
correcciéon mas adelante le devolveria al 4,00 aprox.

Asumimos que va a moverse en la banda 7,80-8,80 aprox. durante las
proximas semanas/ meses.

Se mantiene mds bien débil consolidando por encima del 31,00 pero
mientras no pierda ese nivel mantiene su tenencia alcista con objetivo
sobre el 35,00 en proximas semanas.

Ha iniciado un nuevo tramo alcista hacia la zona del 5,00. Esperamos la
formacién de un techo en esa zona una fase correctiva en la banda 4,00-
5,00 aprox.

Asumimos un movimiento lateral en la banda 5,20-5,80 aprox. en las
proximas semanas.

Sigue dentro de un amplio rango lateral en la banda 18,50-21,25 sin
tendencia definida. La superacion de este nivel seria la sefial de un nuevo
tramo alcista importante.

La violenta caida confirma la formacion de un techo en la zona del 23,00.
Esperamos una fase correctiva en préoximos meses con la zona del 19,00
como primer soporte importante en el que podria estabilizarse.
Esperamos que en proximas semanas se estabilice en la banda 22,50-25,00
antes de una recuperacién sostenida.

Otro de los valores afectados por el cambio de percepcién sobre el BCE.
Asumimos que ha iniciado una fase correctiva prolongada que podria
desarrollarse en la banda 18,15-20,00 aprox.

Asumimos que ha iniciado una fase correctiva con la zona del 19,75 como
posible soporte. Esperamos que se mueva en la banda 19,75-22,50 aprox.
en préximas semanas,/ meses.

Ha alcanzado el objetivo de caida del 17,70 donde ha rebotado.
Esperamos que se mueva en la banda 17,70-21,00 aprox. en préximas
semanas/ meses.

Tras la intensa subida desde diciembre se encuentra en una profunda
correccién que podria tener la zona del 22,50 como objetivo.

Se mantiene en consolidacién de corto plazo en la banda 6,60-7,30. La
superacion del 7,30 seria la sefiala de un nuevo tramo alcista hacia el 8,50
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6,45

12,08

34,29

3,22
12,99
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4,49

4,02

17,99

14,31
1,69
5,72

10,24

12,01

37,14

6,70

12,50

33,50

3,05
12,50

17,80

5,10

3,10

17,40

13,30
1,70
5,60

8,77

9,25

32,00

7,30

14,50

35,50

3,65
14,00

24,50

5,95

3,85

19,20

15,00
2,10
7,00

10,20

10,80

36,00

posiblemente. Por el contrario, la pérdida del 6,60 nos haria asumir una
fase correctiva més prolongada en la banda 6,00-7,30.

Asumimos una fase de correccién lateral en la banda 6,70-7,30 en
proximas semanas/ meses.

Se ha mostrado fuerte en el tltimo retroceso del mercado por lo que esta
en condiciones de alcanzar nuevos maximos a corto plazo hacia el 14,50
aprox. La zona del 12,50 es su soporte importante.

Se confirma el inicio de una fase correctiva que podria prolongarse
durante el verano con la zona del 33,50 como soporte inicial y
posiblemente hasta el 32,00 més adelante.

Tras aguantar sobre el 3,05 en las tltimas semanas parece en condiciones
de moverse hacia el 3,65 a corto plazo.

Asumimos que ha hecho un techo en el 14,00 y que en préximas
semanas/ meses se va a mover entre ese nivel y el 12,50 peor caso 11,50.
Ha rebotado desde el 17,80 confirmando un soporte de corto plazo al
menos importante en ese nivel. De momento el rebote puede continuar
aunque es probable que necesite un proceso de formacioén de un suelo
mas prolongado que implique volver al 17,80 o algo mds abajo antes del
suelo definitivo.

De momento mantiene la tendencia alcista con un objetivo sobre el 5,95 a
corto plazo. Esperamos que en esa zona pueda iniciar una correccion de
vuelta hacia el 5,10 aprox.

En las dltimas semanas ha formado un soporte en el 3,10 que permite
pensar en un nuevo tramo alcista hacia el 3,85 aprox. Su tendencia de
largo plazo esta indefinida en un rango muy amplio 2,40-4,50 aprox.
Tras el fuerte movimiento de subida/correccién de los ultimos meses
esperamos un prolongado movimiento de estabilizaciéon en la banda
17,40-19,20.

Tras rebotar en el soporte del 13,30 creemos que en préximas semanas
puede moverse hacia la zona de resistencia del 15,00 aprox.

Esta desarrollando un nuevo tramo alcista que podria llevarle hacia el
2,10 aprox. a corto plazo.

A corto plazo esperamos un nuevo tramo alcista hacia el 7,00 aprox. antes
de una posible correcciéon que le devuelva a la zona del 5,60.

Creemos que la zona del 8,77 va a ser el suelo de esta correccién. A corto
plazo el rebote podria proseguir hacia el 10,20 aprox. aunque es probable
que se mantenga algunos meses en la banda 8,77-10,20 antes de reanudar
el proceso alcista.

La pérdida del 10,80 refuerza la estructura bajista que podria llevarle
hacia el 9,25 en préximas semanas. El rebote de los tltimos dias podria
continuar hacia el 10,80 aprox.

Esperamos que se mueva en la banda 32,00-36,00 en préximas
semanas/meses en espera de reanudar el proceso alcista e medio-largo
plazo.
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A3TV: lazona del 8,50 es un soprte importante que no creemos vaya a perder.
Es posible un proceso mas largo de formacion de un suelo en préximas semanas
\ pero en general esperamos una vuelta hacia la zona del 11,95 a medio plazo.

8,50

ACS: se ha formado un soporte en 33,50. En préximas semanas podria
consolidar en la banda 33,50-37,00 aprox. o acabar corrigiendo un poco
mas, a la zona 31,00-32,00.
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Acerinox: buscando un suelo por encima de la zona de soporte clave F17.0
10,50-11,00. El proceso de correccion podria estabilizarse en la banda :12'3

}JWM 10,50-12,50 antes de reanudar la tendencioa alcista. L15.5
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Acciona: tras el severo desplome reciente seria razonable esperar un proceso de estabilizacion P %

prolonagdo con la zona del 72,00 como soporte. Por arriba es mas dificil anticipar una zona | g8
de resistencia pero de momento asumiriamos el 80,60 como el limite para una fase de rebote.
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£

BBVA: el sector bancario en general parece en condiciones de desarrollar
un tramo alcista por encima de los maximos de abril, en el caso de BBVA
hacia el 8,25 aprox. Una posible fase de correccion este verano le devolveria
a la zona del 7,20 antes de proseguir su tendencia alcista.
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Bankia: el actual tramo alcista podria alcanzar la zona del
5,00 antes de una posible fase correctiva que le devuelva
a lazona del 4,00.
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EF AT AR 4
T EATER () o1, s2e7, .0 eam

Bankinter: estamos asumiendo un proceso de consolidacion lateral
prolongado en la banda 7,80-8,80 aprox. en préximas semanas/meses.
!
WW W

BME: se mantiene en su canal alcista de corto plazo con objetivo
hacia el 35,00. Esperamos que se mantenga en el rango 31,00-35,00

M en préximas semanas/meses.
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I CADABANK (M) (4.288, 4.343, 4.268, 4.327

lo
5

CaixaBank: ha iniciado un tramo alcista que podria acercarle al 5,00
en préximos dias/semanas. En principio vemos probable una fase de
correccion mas adelante cuyo objetivo seria volver al 4,00 aprox.
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me DIA: ha alcanzado el objetivo del 5,80. Esperamos un movimiento en P74

ﬂh la-banda 5,20-5,80 en préximas semanas/meses. La superacion del F7.2
L/W ’M 5,80 seria una sefial de continuidad alcista. 7.0
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EBRO: se mueve desde hace un afio en la banda 18,50-21,25.
Tendria que superar este nivel para desarrollar un nuevo
tramo alcista importante. 122.5
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124.5
Endesa: la violenta caida confirma la formacion de un techo y el inicio 1040

de una fase correctiva que podria prolonagrse durante el verano. La zona 1035
del 19,90 seria el primer soprte importante en el que podria estabilizarse ... 23.00 1230
en proximos meses. ’ 1025
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Il EUROSTOXX| PRINCIPAL

Vf ( ENG: ha caido a las cercanias de la zona de soporte clave del 22,50. Esperamos
!}1‘\ que en préximas semanas se estabilce en la banda 22,50-25,00 aprox. antes de una

L 20
W ” recuperacion mas sostenida.
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i Ferrovial: la violenta caida apunta también al inicio de una fase 123.0
M I correctiva que podria prolongarse durante el verano. Esperamos lo9 5
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Gas Natural: asumimos que ha iniciado una fase de correccién que puede
prolongarse a lo largo del verano. La zona del 19,75 seria el primer soporte
importante en el que podria estabilizarse.
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1Y netStation

Gamesa: ha rebotado en la zona de soprte del 17,70.
Esperamos que se mueva en la banda 17,70-20,80

durante las préximas semanas/meses antes de
reanudar el proceso alcista.
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L 29
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Grifols: la subida en vertical de las ultimas semanas implica un riesgo n
de una correccion profunda hacia el 22,50 aprox. }H H L 26
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110.5
IAG: de momento se mantiene consolidando por debajo del 7,30. La superacion de 0.0
este nivel implicaria un nuevo tramo alcista significativo. Por el contrario, la pérdida del
6,60 nos haria asumir una fase correctiva en la banda 6,00-7,30 aprox.
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7.8
IBE: asumimos que ha entrado en un proceso de correccion/consolidacion
lateral que puede mantenerle en la banda 6,70-7,30 aprox. en las préximas

semanas/meses. 74
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INDRA: ha aguantado bien durante la reciente correccion
porlo que esta en condiciones de alcanzar nuevos
maximos a corto plazo.
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ITX: la subida vertical de las ultimas semanas ha dejado paso

a una violenta caida sin sportes muy definidos. La zona del 33,50
seria un primer nivel en el que podria frenar la caida o bien la zona - 38
del 32,00 por donde pasa su directriz alcista. Esperamos que tienda
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Mapfre: otro valor que parece en condiciones de alcanzar nuevos maximos L 42
a corto plazo hacia la zona del 3,65 aprox. La zona del 3,05 es el
soporte importante.
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T

/U netStation

Melia:asumimos que en préximas semanas/meses va
a desarrollar una fase de consolidacion entre el 14,00
y el 12,50 o peor caso el 11,50.
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F O ALY

Arcelor: el rebote se consolida aunque de momento creemos que es probable
que mas adelante vuelva a tantear la zona del 17,80 antes de un suelo definitivo.
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| 7.8
7.6
NHH: esta saliendo de una consolidacion de corto plazo j;"z‘
y en proximos dias/semanas podria dirigirse hacia la L7.0
zona del 5,95 antes de una correccion algo mas importante 6.8
| 6.6

que le devolveria al 5,10.
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OHL:  ha formado un soporte en el 3,10. mientras no lo pierda
podemos asumir un objetivo rm préximas semanas sobre el 3,85.
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REE: acorto plazo ha iniciado un rebote que podria tener continuidad

en proximos dias/semanas, Como el resto de defensivos creemos que

tras el fuerte desplome sufrido es razonable esperar un periodo prolongado
de estabilizacion en proximos meses en la banda 17,40-19,20 aprox.

mw

r
M ———————————— 17,40=61,8%

16.00

1225
122.0
1215
121.0
120.5
120.0
9.5
9.0
118.5

118.3(
r18.0

r17.5
r17.0
r16.5
r16.0

r15.5

0
in Ll Ann San Ot Nn Dic_ 2017 Mar Ahr  May un Il Aan Saen Ot No

ar  Ahr May un Il Ann  San

Oct  New

Dic_[201

EF I R4

@ 03 o i o w8 B B k|| TECNICO | FUROSTO30C] PRINCIPAL |

TErersoLm) (eon. oe. s, 1w

T

Repsol: ha rebotado en la zona de soprte clave del 13,30 por lo que esperamos
gue en proximos dias/semanas se mueva hacia la zona de resistencia del
14,50-15,00 aprox.
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[BANCD DE SABADELL [MERCADD CONTIND

Sabadell:  como el resto de bancos esta desarrollando un nuevo tramo
alcista que podria llevarle hacia el 2,10 aprox. en préximos dias/semanas.
Una eventual correccion mas adelante tendria como objetivo volver

a la zona del 1,70 aprox.
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SAN: se ha quedado un poco retrasado respecto al resto de bancos en los ultimos
dias, seguramente por la amplacion de capital que esta realizando. Esperamos un
nuevo tramo alcista en proximos dias hacia la zona del 7,00 aprox. antes de una
posible correccion algo mas importante.
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\Il* TEF: ha rebotado cerca del 8,77 (61,8% de retroceso de la subida previa).
yrnﬂ w [ Esperamos que en proximos dias/semanas se mueva hacia el 10,20 dentro
H“ de un movimiento de estabilizacién que puede prolongarse durante

) el verano en la banda 8,77-10,20 aprox.
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Mediaset: a corto plazo su tendencia es claramente bajista con riesgo de
caer hacia el 9,25. El rebote de los Gltimos dias podria continuar hacia
el 10,80 aprox. que es una resistencia importante de corto plazo.
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Técnicas Reunidas: esperamos que se mueva en la banda 32,00-36,00
en proximas semamanas en espera de reanudar el proceso alcista de
medio-largo plazo.
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