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Estados Unidos es la primera economia del mundo, por
delante de China, y es el pais que marca la pauta por su
liderazgo en tecnologia e I+D. Su actual ciclo expansivo
dura ya mas de 10 afios, y se encuentra muy avanzado.
Sin embargo, y aunque nos encontramos en su fase fi-
nal, creemos que todavia queda algo de recorrido. Por
el momento, no se ha producido un recalentamiento de
la economia por escasez de algtin factor productivo: la
tasa de desempleo esta en niveles minimos de casi 50
anos, pero el indice de costes laborales medido por el
Employment Cost Index no termina de tensionarse. El
petrdleo y otras materias primas in-
dustriales (por ejemplo, el cobre)
también se mantienen en niveles
muy contenidos de cotizacién. Y la
capacidad utilizada se encuentra
por debajo del 80 por ciento. Todo
ello nos lleva a un IPC del 1,8 por
ciento, por debajo de los niveles de
riesgo.

La economia americana se en-
cuentra en buen estado. El PIB sigue
creciendo a buen ritmo (2 por ciento en el segundo tri-
mestre de este afio). El empleo se mantiene fuerte;
aungque se ha ralentizado la contratacién de personal y
se han revisado a la baja las cifras anteriores, pero lejos
de cifras de inicio de una recesion. La tasa de creci-
miento de los salarios es superior a la inflacién y esto
junto a un petréleo controlado, unos tipos de interés
bajos y una Reserva Federal mas ‘dovish’, apoyan al
consumo, que representa el 70 por ciento del PIB en
EEUU. Se espera que la Fed baje 25 puntos basicos los
tipos este miércoles y otros 25 en octubre. Dado que el
tipo de la Fed esta 50 puntos basicos por encima del ti-
po del bono americano a dos afios, no deberia defrau-
dar. Entre los temas que pueden estar preocupando a la
autoridad monetaria se encontrarian: el crecimiento
global, y en particular en Europa donde el sentimiento
de los empresarios esta renqueante, la guerra comer-
cial y su impacto econémico, asi como las expectativas
de inflacién bajas provocadas por el alto nivel del ddlar.

La bolsa ha seguido
firme frente alas
malas noticias, no
hay que anticiparse
sino reaccionar bien

El conjunto de los bancos centrales sigue en modo ‘do-
vish' y adicionalmente en Europa se esta hablando de la
posibilidad de estimulos fiscales en paises como Ale-
mania y Holanda, que tienen margen a nivel de endeu-
damiento publico.

A pesar de la reciente inversion en la curva de tipos
de interés, de la que los inversores han tomado nota,
por el momento no se ha producido un deterioro en las
condiciones crediticias: el ‘Conference Board US Lea-
ding Index Leading Credit Index’ se encuentra en nive-
les minimos y nos tranquiliza (ver grafico).

Tal vez lo mas relevante que hemos observado re-
cientemente ha sido que, a pesar del negativismo de los
inversores, la bolsa se ha mantenido firme frente a las
malas noticias con la que nos han bombardeado los
medios de comunicacién ('Brexit’, guerra comercial,...).
Esto mismo lo hemos podido comprobar a nivel secto-
rial, donde las empresas ciclicas (industriales, semicon-
ductores,...) se han comportado razonablemente bien,
como para descartar una recesion.

El S&P 500, que se encuentra cer-
ca de los 3.000 puntos, ha multipli-
cado por 4,5 desde el minimo que
marco en el afio 2009 (ver grafico).
Tipicamente cuando la bolsa des-
cuenta una recesion, las caidas son
de alrededor del 50 por ciento. Lo
vimos en el afio 2000 y en 2007.
Por eso, hay que mantenerse vigi-
lante por lo que pueda venir. Antici-
parse a lo que pueda pasar no suele salir bien. Funciona
mejor reaccionar ante lo que sucede, ya que los hechos
incrementan las probabilidades de éxito a nuestro favor.

Los niveles a los que cotiza la renta fija, con rentabili-
dades en minimos histéricos, pueden arrastrar a mu-
chos ahorradores a asumir riesgo, buscando retornos
en otros activos como la renta variable. Convendria es-
tar atentos a los flujos de dinero, porque si esos inver-
sores que ahora no estan participando de la subida de
la bolsa comenzasen a incorporarse y el negativismo se
disipase, podria ser el momento de tomar beneficios y
reducir exposicion de riesgo. Dada la fase del cicloen la
que nos encontramos, conviene seguir de cerca la evo-
lucién de los distintos indicadores para vislumbrar la
transicion hacia la fase de la lucha por la liquidez. En es-
pecial conviene vigilar si empeoran las condiciones de
crédito, si repunta la inflacion, especialmente si viene
acompaiiada de una reduccion en el crecimiento, y si se
produce un deterioro fuerte en el mercado laboral.

La bolsa sigue fuerte
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La operacion del dia oan cabrero
Seguimos esperando a Acciona
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cial es comprar en una caida a la zona de la base de esta
consolidacion, esto es, los 85-88 euros, pero valorariamos comprar si
supera el techo de la misma en los 100 y 103,50 euros. A corto gana-
ria muchos enteros una caida a soportes de 88 si pierde los 93,50 eu-
ros.

Arcelor: ya tenemos precio de entrada
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meses. Los numerosos re-

botes que ha formado el valor en este tiempo han sido vulnerables,
pero todo apunta a que el que ha iniciado en los 11 euros podria for-
mar parte de un movimiento de reestructuracion alcista mas amplio,
como el que dibujamos en el chart adjunto. Es por ello que si en pré-
ximas fechas hay un recorte a la zona de los 13 euros vamos a incor-
porar al titulo a la lista de recomendaciones de Ecotrader, buscando
alzas iniciales hacia 21.

MasMovil sigue en nuestro radar

Otro titulo que seguimos es-
perando con toda la pacien-
cia del mundo a que alcance
la zona de soporte que nos
invitaria a comprar es Mas-
Mévil. Su cotizacién lleva
meses consolidando posi-
ciones dentro de un canal
que es muy probable que
sea una pausa previa a una continuidad de su impecable tendencia al-
cista de largo plazo. Nuestra intencion es comprar si alcanza la base
de este canal, que aparece por la zona de los 16 euros, que ademas
coincidiria con su directriz alcista principal y el origen de su ultimo re-
bote. Desde ese entorno nos subiremos a su tendencia alcista en bus-
ca de objetivos iniciales en el techo del canal que se encuentra en los
20-21euros.

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'

7% 835910 <7 Abrir

Red Eléctrica (alcista) 18,07 19/19,65 <16,70 Abrir

Akzo Nobel (alcista) 85,91 100 < 80 (agresivo) Mantener
Vindi (alcista) 9212 Subida libre  <89,60 Mantener
Amadeus (alcista) 68,3687 80,8 <64 Mantener
Leonardo (alcista) 10,45 14 <9,65/9,35 Mantener
BASF (alcista) 61,42 75 <55 Mantener
KLA Instruments (alcista) 102,578 Subida libre  <80,25 Mantener
C.H. Robinson (alcista) 79,1443 93/101,50 <74 Mantener
Deutsche Post (alcista) 2643 414 <26 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.



