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Con el comienzo de afio, conviene revisar la situacion
econdmica y de mercados tanto a corto plazo como a
medio. Para hacerlo, nos centraremos en EEUU por su
relevancia. Vamos a empezar con el analisis a corto pla-
zo. Si bien en el mes de septiembre los inversores se
mostraban pesimistas ante el bombardeo de noticias
negativas en los medios de comunicacion, a partir de
ese momento el S&P500 y el EuroStoxx 50 se han reva-
lorizado un 10% y un 9% respectivamente. Actualmen-
te, los inversores han dado un giro de 180 grados: se
muestran confiados. Tacticamente, es probable que en
las préximas semanas nos enfrente-
mos a una toma de beneficios para

Por ejemplo, la diferencia entre la rentabilidad de los
bonos corporativos BB y los BBB se sigue estrechando,
se encuentra cerca de niveles minimos de esta expan-
sion, pero puede seguir mejorando hasta niveles alcan-
zados en otros ciclos expansivos. Esta mejora en el ac-
ceso a la financiacién por parte de las empresas favore-
ce el desarrollo de su actividad principal y también se
refleja en sus cuentas de resultados.

En cuanto al segundo indicador, destaca la tasa de
desempleo que sigue en minimos (3,6%) (ver gréfico).
Los datos recientes de creacién de empleo se mantie-
nen fuertes, incluso superando las estimaciones de los
analistas. Ademas, los despidos se mantienen conteni-
dos. Con referencia al tercer indicador, los agentes eco-
némicos defienden que tanto los tipos de interés como
la inflacion se van a mantener bajos durante mucho
tiempo. Se considera que los tipos no van a subir por-
que no interesa a los deudores en general, ni a los go-
biernos en particular. El IPC esta estable en el 2,1%

(Grafico 2) y el indice subyacente de
Precios de Gasto del Consumidor

templar los animos. Puede ser un Los agentes (PCE) en el 1,6%. Pero entonces,
buen momento para aprovechar la econdmicos épor qué es necesario vigilarla? Por-
subida de las cotizaciones en bolsa . que la inflacién podria repuntar si el
a nuestro favor, comprando opcio- piensan que bajo nivel de desempleo se traduce

nes de cobertura a buenos precios
como proteccidn ante las caidas que
se produzcan.

Con visién de medio plazo y con el
foco puesto en la economia en
EEUU, es necesario vigilar el ciclo expansivo, que dura
ya mas de 10 afios y que esta muy avanzado. éPor qué?
Porque cuando termine podriamos replicar las caidas
en bolsa del periodo 2000-2003 y del 2007-2009, que
fueron del orden del 50%. Hoy en dia el S&P esta en los
3.275 puntos, mientras que los maximos de los afios
2000 y 2007 fueron cercanos a 1.600 puntos; por lo
tanto, conviene ser precavidos.

Actualmente podemos afirmar que la economia goza
de buena salud. Desde septiembre no se han detectado
cambios relevantes en los datos macro. El crecimiento
del PIB sigue estable (2,1%) y podriamos pensar en un
2,5% para este afio si se acelera la inversion en capital.
La Fed y los principales bancos centrales estan en modo
acomodaticio ya que, por el momento, la inflacién se
mantiene estable.

Es necesario analizar tres indicadores clave: los dife-
renciales de crédito, el empleo y especialmente, la infla-
cion. Las condiciones crediticias estan en buen estado.
La liquidez inyectada en el sistema sigue ayudando a
reducir en el mercado el riesgo del crédito corporativo.

la inflacién ya no
sera un problema

en mayores costes en el mercado la-
boral, si escasea algtin otro factor
productivo como el petréleo o el co-
bre, o si el ddlar cae.

Este afio 2020 se prevé una posi-
ble depreciacion del ddlar. Se considera que el ddlar se
mantiene sobrevalorado y los inversores pueden optar
por desplazar flujos de capital de EEUU a otros paises,
cuyos activos estan a precios y valoraciones mas atracti-
vos. En la parte final de un ciclo expansivo, los inversores
empiezan a perder la confianza en una economia, en es-
te caso la estadounidense, y desplazan o repatrian capi-
tales hacia otros paises. Es cierto que una bajada orde-
nada del délar puede ser interpretada positivamente, ya
que aparte de suponer una normalizacién en su cotiza-
cidn, da oxigeno a las economias emergentes endeuda-
das en délares. Pero un délar débil provoca que EEUU
sea importadora de inflacidn, al pagar sus importaciones
en una moneda de menor valor. Ademas, una deprecia-
cion del délar tiende a traducirse en repuntes en las coti-
zaciones del petrdleo, cobre y otras materias primas.

No olvidemos que si entramos en una fase de infla-
ciones al alza, en alglin punto los bancos centrales ten-
dran que actuar acorde a la nueva situacién y esto pue-
de ser el detonante de un empeoramiento en la dinami-
ca de la economia y los mercados.

El paro se mantiene en minimos histdricos

Tasa de desempleo en EEUU (%)
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La operacion del dia oan cabrero
Bureau Veritas presiona resistencias

A mediados del pasado mes
de diciembre decidimos in-
corporar a Bureau Veritas a
la lista de recomendaciones

de Ecotrader y, de momento, w
no vemos nada que invite a
sacarla de la misma y segui-
mos entendiendo que el titu-
lo debe estar en cartera, ma-
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xime si a corto plazo consi- ESt_rategia (aldista) .

gue batir resistencias que s:ier:grd:b?:t?\l;ura dela estrategia ;?Zg
presenta en los altos de Segundo objetivo Subida libre
2018 y de 2013 en los 24,30 Stop <2205

y 25,40 euros respectiva-

mente. Ayer comenz6 a pre-

sionar su primera resistencia

tras anotarse una subida superior al 3%. Todo apunta a que va a con-
seguir batirla y eso reforzaria el escenario alcista que manejamos pa-
ra el titulo, que semanas atras comenzé a dejar atras una consolida-
cién que durd siete afos, que se dice pronto. No mostrara ningtin de-
terioro en sus posibilidades alcistas mientras no pierda 22,95 euros.

Alstom rompe su resistencia creciente

Otro titulo que recomenda-
mos tomar posiciones a me-
diados de diciembre fue Als-
tomy, de momento, tampo-
co vemos nada que invite a
sacarla de la lista de reco-
mendaciones de Ecotrader,
maxime después de que
ayer consiguiera superar la
resistencia creciente que surgia de unir los maximos de 2018 y de
2019, que discurria por los 42,30 euros. Esto es una sefial de fortaleza
que invita a mantener al valor de un modo tendencial y esto significa
que muy probablemente habra que aguantar consolidaciones y co-
rrecciones en contra de la tendencia principal, que ya es claramente
alcista. Nuestra intencién es mantener mientras no aparezca alguna
pauta bajista Ique cancele un escenario de blsqueda de los 52-55.
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Evitamos riesgos con Merlin Properties

La pérdida de soportes que f
presentaba la cotizacién de |
Merlin Properties en los \ 12
12,55 euros no tiene ninglin
sentido dentro del contexto
alcista que manejabamos 10
2EIRIC] tltqlgynos el ¥n Oct Feb Jun Oct Feb
cerrar posiciones en el valor.
Lo hacemos para evitar es-
tar dentro de un proceso correctivo que podria servir para ajustar par-
te de las subidas que se iniciaron hace ahora un afio en torno a los 10
euros. Esta correccién podria buscar apoyo en los 11,5-11,35 sin que
eso alterara su tendencia alcista principal, algo que no estamos por la
labor de asumir. Preferimos cerrar y buscar una reentrada si finalmen-
te se desarrolla una caida hacia ese rango de soporte, cuyo alcance
veriamos como una oportunidad para subirse a la tendencia alcista.

QUé comprar o vender (Uttimas modificaciones y estrategias més recientes)

ULTIMAS MODIFICACIONES

SITUACION
DE ‘TRADING’

PRECIO DE OBJETIVO

PRECIO EN EUROS ACTIVACION* — INICIAL 'STOP LOSS'

49,74 52,80/5450 <46 Mantener
Aena (alcista) 170,25 180/185 <160 Abrir

Salvatore Ferragamo (alcista) 18,2 20/20,20 <18,30/17 Mantener
Veolia (alcista) 2352 26,60/27 <2320 Mantener
Alstom (alcista) 40,57 43/84/55 <42,50/36,45 Mantener
Arcelor (alcista) 16,06 185 <1430 Mantener
Sacyr Vallehermoso (alcista) 2,536 2,85/3/3,60  <240/2,20 Mantener
Ence (alcista) 359 4,07/413/550 <3,30/3 Mantener
Merck & Co (alcista) 87,5993 94/96 <82 Mantener
Telefoncia (alcista) 6,6597 7/745/8,60  <6,35/6,15 Mantener

(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en ddlares. elEconomista
Las lineas dibujadas en los gréficos representan los soportes (zona de precios en los que el valor podria encontrar
apoyo para volver a subir) y las resistencias (precios en los que se podrian detener las subidas).Estos andlisis no
constituyen una recomendacién de compra o venta de valores. El Economista no se responsabiliza de las conse-
cuencias de su uso y no acepta ninguna responsabilidad derivada de su contenido.



