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Acabamos de cerrar el primer semestre del afio y los
principales indices bursatiles acumulan fuertes revalo-
rizaciones. Con la vista puesta en este segundo semes-
tre, vamos a repasar la situacion y las perspectivas para
la economia y los mercados de renta variable. Para ello,
como en otras ocasiones, nos centraremos en EEUU.

No termina de llegar la temida recesion, que muchos
pronosticaban el afio pasado. La economia contintia cre-
ciendo, ayudada por la robustez del consumo. El tltimo
dato del PIB de finales de marzo ha sido del 2%, y el con-
sumo personal crece a tasas del 4,2% a la misma fecha.
El consumidor americano esta viendo mejorar su renta
disponible por dos motivos principalmente. En primer lu-
gar, sus ingresos de trabajo crecen mas rapido que los
precios. Los costes laborales se estan
incrementando a tasas del 4,8% se-
gun el Employment Cost Index (ECI),
mientras el indice subyacente de Pre-
cios de Gasto del Consumidor (PCE)
ha sido del 4,6%, ambos datos a 31
de marzo. El segundo motivo es que,
al haber bajado el precio del petréleo,
el consumidor afronta un menor gas-
to en combustible y esto le permite
contar con mas dinero para incre-
mentar su demanda de otro tipo de bienes y servicios.

Tal vez lo mas relevante en los préximos meses a ni-
vel econémico vaya a ser el nivel de la inflaciény su
persistencia. El IPC hizo pico en junio del afio pasado en
el 9% y desde entonces ha ido reduciéndose hasta el
3% de este miércoles. En cuanto al subyacente del PCE
-que es la medida preferida de la autoridad monetaria
(Fed)- ha sido del 4,6% a la misma fecha y se muestra
mas resiliente (gréfico 1). Por ahora, ambos indices con-
tindan muy por encima del 2%, que es el objetivo de la
Fed a medio plazo. Por otro lado, las expectativas de
mercado apuntan a que los incrementos de precios si-
gan disminuyendo en los proximos meses. Si esto se
cumple, permitiria que la Reserva Ferderal pudiese
eventualmente relajar la politica monetaria, lo cual apo-
yaria a la financiacion, a la actividad econdmica, a los
resultados empresariales y seria un factor positivo para
los mercados. Sin embargo, no esta tan claro que el ca-

“Para los préximos
tres meses,
preferimos moderar
la exposicion a
renta variable”

mino a recorrer sea tan sencillo, ya que seguimos ob-
servando un mercado laboral muy tensionado con una
tasa de desempleo del 3,7% a finales de mayo (grafico
2) (practicamente en minimos), y que continta alimen-
tando fuertes subidas salariales.

Si ponemos el foco en los mercados, las dindmicas
que observamos son, en general, positivas para la renta
variable. En primer lugar, la tendencia general de la bol-
sa es alcista. Es verdad que en los tltimos meses la su-
bida se ha concentrado mucho en las compaiiias de
mayor capitalizacién, que son ademas las que mas pe-
san en los indices. Sin embargo, estamos viendo como
poco a poco van mejorando mas compainiias.

En segundo lugar, contintia el mejor comportamiento
de sectores ciclicos (industriales, tecnologia y consumo
discrecional) frente a sectores defensivos (consumo
basico, salud, eléctricas e inmobiliario), sintoma de que
los inversores siguen confiando en la recuperacion eco-
némica.

En tercer lugar, las condiciones crediticias siguen apo-
yando la financiacion de las empresas. Los diferenciales
de crédito que pagan las companias por emitir deuda si-
guen en niveles contenidos y aleja-
dos de los maximos que marcaron
en el mes de marzo, cuando se pro-
dujo el estallido de la crisis bancaria
en EEUU. Si empeorasen las pers-
pectivas econémicas futuras, cabria
observar un deterioro en el crédito.
Por ahora, no esta sucediendo.

En cuarto lugar, el sentimiento de
los inversores ha mejorado reciente-
mente, tras la recuperacién de la bol-
sa desde minimos. Y todavia no es un impedimento para
que las subidas en bolsa contintien, ya que no hay euforia
ni hay una sobreponderacién extrema a renta variable.

Por tltimo, y a pesar de los todos los factores positi-
vos comentados anteriormente, encontramos dos fac-
tores que pueden dificultar la subida bursatil. Por un la-
do, la valoracién de la bolsa permanece alta, tanto en
términos absolutos como relativos. En términos absolu-
tos, el indice S&P 500 cotiza a 20 veces beneficios para
los préximos 12 meses, lo cual es superior a sumedia
histérica de 15 veces. Y en términos relativos, y dado el
nivel de tipos de interés, la renta variable ha perdido
atractivo frente a la renta fija. Por otro lado, cabe recor-
dar que el periodo entre agosto y octubre suele coinci-
dir con un peor comportamiento de la bolsa; por eso,
tacticamente y para determinados inversores, puede
tener sentido modular el riesgo de las carteras y reducir
el peso en renta variable.

La economia de EEUU sigue siendo robusta
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La operacion del dia oan cabrero
Enagas: objetivo de caida en los 15,30

La curva de precios de Ena-
gas confirmé fechas atras un
claroy amplio patrén de giro
bajista en forma de doble
maximo en los 17,50 euros
tras perder soportes de
16,30 euros. Esta pauta de
giro plantea un contexto de
caidas hasta al menos los
15,30 euros, que es el objeti-
Vo que surge de proyectar la
amplitud de ese patrén de
vuelta. Hasta ahi no soy par-
tidario de comprar acciones
de Enagas y, de hecho, si el
actual rebote alcanza la zona
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Estrategia (alcista)
Precio de apertura de la estrategia 15,30
Primer objetivo 17,50
Segundo objetivo 20
Stop <1450

de los 16,30-16,50 euros sin que antes se alcance ese objetivo de cai-
da me plantearia recomendar el reducir o incluso cerrar posiciones en
el titulo para recomprar en una caida a esos 15,30 euros, cuyo alcance
supondria haber corregido el 50% de toda la subida que llevé a Ena-
gas de los 12,90 a los 17,50 euros.

Google retoma las alzas tras consolidar

Durante las tltimas sema-
nas las acciones de Alpha-
bet han venido consolidan-
do posiciones en un movi-
miento que ya les indiqué
fechas atras que tenia visos
de ser una simple pausa en
los ascensos y que no mos-
traria debilidad mientras no

profundizara por debajo de los 111,75 ddlares, que es la parte inferior
de un amplio hueco que abrié el titulo a comienzos de mayo. Pues
bien, desde la parte superior de este hueco en los 115 ddlares la coti-
zacion de Alphabet esta rebotando y todo apunta a que esta en dis-
posicion de retomar su tendencia alcista en busca de siguientes obje-
tivos en los 136,60 y luego los 151, esto es LA recuperacion del 78,6%
de toda la tltima caida y actuales altos histéricos respectivamente.

La fiesta no ha terminado en Marvell

Las acciones de Marvell lle-
van varias semanas consoli-
dando de forma lateral en
un movimiento que ha servi-
do para aliviar la sobrecom-
pra derivada de la explosiva
subida que llevé al titulo de
los 36,8 a los 67,80 ddlares.
Después de esa fuerte alza a
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nadie le deberia sorprender que Marvell haya necesitado tomarse un
descanso antes de proseguir con las subidas hacia siguientes objeti-
vos que manejo en los 70-72,50 y 80 ddlares, cuyo alcance supondria
una recuperacion del 61,80/66% y del 78,60% de Fibonacci de toda
la caida desde los altos histdricos de finales de 2021 en los 92,70 d6-
lares, que seria el siguiente objetivo a valorar. La recomendacién es
mantener y seguir disfrutando que la fiesta todavia no ha terminado.

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

ULTIMAS MODIFICACIONES
PRECIO DE

PRECIO EN EUROS ACTIVACION'

22
Melia Hotels (alcista) 6,1
Advanced Micro Devices (alcista) 110,05
Iqiyi (alcista) 55
Hang Seng Index (alcista) 20040
Sacyr (alcista) 3,072
Zoom Video (alcista) 66,52
Rivian Automotive (alcista) 15
Valeo (alcista) 17,6
Bank of America (alcista) 30,5

(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en ddlares.

SITUACION
DE ‘TRADING’

OBJETIVO
INICIAL 'STOP LOSS'

15/16 <11 Abrir

8,25 <530/5 Mantener
165 <80 Mantener
8/120 <490/394 Mantener
22700 < 18000 Abrir

40/50 <280 Mantener
185 / 260 <60 Mantener
50/ 75 <1330 Mantener
35 <1585 Mantener
38/48/50 <3800 S&P500 Mantener
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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.es no se responsabiliza de las conse-
cuencias de su uso y no acepta ninguna responsabilidad derivada de su contenido.



