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El dltimo trimestre del afio tradicionalmente suele ser
positivo para la renta variable. A continuacién, voy a ar-
gumentar que probablemente este afio no va a ser dife-
rente. Para ello, nos fijaremos en la economia y los
mercados en EEUU, que lidera la recuperacion.

A pesar del parén econémico producido por el Covid
en el primer trimestre, la economia estadounidense ha
recuperado con vigor la senda del crecimiento. Los indi-
cadores PMI de actividad manufacturera y de servicios
siguen en niveles por encima de 50 y nos indican expan-
sion. Ademas, se espera que el PIB continiie mejorando
impulsado por cuatro factores. El
primero es la construccién de vivien-
das, que va a seguir creciendo a un
ritmo elevado. Asi nos lo esta antici-
pando las ‘new home sales’, que han
repuntado por encima del 40% en
los tltimos 12 meses (ver grafico).
Este dato representa las firmas de
contratos para adquisicion de vivien-
das que van a ser construidas poste-
riormente, siendo asi un indicador
adelantado de actividad. El segundo, los inventarios,
que estan a niveles muy bajos y van a requerir de una
aceleracion de la produccion industrial para llevarlos a
niveles mas razonables. En lo que llevamos de afio, la
disminucidn de los inventarios ha reducido el crecimien-
to del PIB cerca del 2,5% anualizado. La recuperacion de
los mismos muy probablemente va a ser al menos de la
misma magnitud. El tercero, el consumo va a seguir im-
pulsando el crecimiento, asi nos lo adelanta la confianza
del consumidor, que contintia recuperando, y también la
tasa de ahorro, que sigue elevada y tiene margen para
reducirse y convertirse en mayor demanda. El cuarto,
las exportaciones que van a repuntar por la mejora eco-
némica global y en especial en China.

Por otra parte, seguimos sin ver un repunte de la in-
flacién cuyo ultimo dato ha sido del 1,3% tanto en el
IPC como en el indice subyacente de Precios de Gasto
del Consumidor. En este momento del ciclo es clave
detectar si se producen subidas fuertes de inflacion, ya
que esto puede hacer que los bancos centrales se vean

El entorno de tipos
reales negativos

€es propicio para

la revalorizacion de
los activos de riesgo

obligados a subir los tipos de interés y trunquen asi la
expansion econémica. Por ahora, los estimulos del Go-
bierno y de la Fed van a seguir apoyando a los activos
de riesgo. En sus declaraciones del pasado dia 6, Jero-
me Powell se mostré cauto con la recuperacion econé-
mica argumentando que si esta se ralentiza podriamos
entrar en una dinamica en la que la debilidad retroali-
mentase mas debilidad. Estos comentarios pueden ser
interpretados como positivos ya que nos estan sefia-
lando que la Fed va a continuar apoyando la expansién
econdmica y puede implementar nuevos estimulos, co-
mo por ejemplo modificar las compras de activos ad-
quiriendo deuda de vencimiento mas lejano.

Ademas, seguimos con unos tipos reales negativos.
Los bonos del Gobierno ligados a inflacién a 10 afios
estan dando una rentabilidad real de -0,9% (ver grafi-
co). Esto quiere decir que invirtiendo a vencimiento en
esta deuda, nos aseguramos en términos reales (te-
niendo en cuenta la inflacién que se produzca) una ren-
tabilidad negativa del -0,9% al afio.
Este entorno es propicio para la re-
valorizacion de los activos de riesgo,
incluida la renta variable.

Por otro lado, las condiciones cre-
diticias siguen apoyando la financia-
cién de las empresas. Los diferen-
ciales de crédito que pagan las
compaiiias por emitir deuda siguen
en niveles contenidos. Esto ayuda a
la expansién de su actividad y a la
mejora de sus cuentas. El S&P 500 marcé maximos
histéricos en 3.588 el dia 2 de septiembre, y ha digeri-
do muy bien la subida con una toma de beneficios del
10% durante el pasado mes. Cualitativamente, se ob-
serva que sectores ciclicos (tecnologia, consumo dis-
crecional, industriales y materiales) estan comportan-
dose mucho mejor que sectores defensivos (consumo
basico, salud, eléctricas, inmobiliarias y telecos), por lo
que el posicionamiento de los inversores sigue siendo
pro ciclo.

Por el momento, los datos nos muestran un entorno
favorable para la inversién en renta variable. El Covid va
a hacer que la inflacion tarde mas tiempo en aparecery,
de esta manera, la expansién del ciclo va a ser mas larga
de lo habitual. Conviene estar atentos los préximos me-
ses a la evolucidn de los precios al consumo ya que es
previsible un cierto repunte. Sin embargo, tal y como
adelantd la Fed recientemente, no se esperan subidas
de tipos de interés en los préximos meses y por ahora,
se puede estar tranquilo invertidos en renta variable.

Pendientes de la macroeconomia en EEUU

Venta de nuevas viviendas en Estados Unidos (miles)

959,0 F)

1.000
900
800

700

600

500

400

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Tipo Real a 10 afios en Estados Unidos (%)

0,5

-0,5

-0,931
-10

Fuente: Bloomberg.

elEconomista

La operacion del dia oan cabrero

Santander todavia sigue en el radar

En Ecotrader estamos muy il
pendientes del comporta- L
miento del Santander desde 1,(’ I
que en septiembre alcanzé LWI 2
la zona de soporte de largo C
plazo de los 1,50 euros, que r
es la que frend las caidas du- : N i
rante el afio 1998 y en el br-20  01-1ul-20 M= |
2002. Desde este entorno . .
de soporte consideramos Estrategia (alcista) )
que el banco podria sentar Pr_eclo de fpgrtura de la estrategia >1,80
las bases de una reconstruc- gnmer °b’eF“'9 or
., . egundo objetivo 3,10
cion alcista y formar un sue- Stop <150

lo de la tendencia bajista que
inicié a comienzos de 2018
desde los 5,50. El primer pa-

so para confiar en esta hipdtesis es que el Santander recupere preferi-
blemente a cierre semanal la zona de antiguo soporte, ahora resisten-
cia, de los 1,80 euros, que ayer comenzd a presionar y desde donde se
impusieron de nuevo las ventas. Este giro bajista advierte de que atin

se mantiene viva la posibilidad de que estemos ante un simple rebote.

Ferrovial no debe perder los 19,45-20

La correccion que desarrolla
Ferrovial a lo largo de los ul- A“ﬂ
timos meses la vemos como

un simple movimiento de N
ajuste del movimiento alcis-
ta que nacié en los minimos
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de marzo en los 16,25 euros
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y que concluyé en junio en ]
los 26,25 euros, tras la cual

consideramos que asistiremos a otra subida de similar proporcién
que podria buscar niveles de pre-Covid en los 30 euros. La cuestion
esta ahora en ver si esta correccién buscara apoyo en los minimos de
marzo o, por el contrario, se retomaran las alzas desde la zona actual
de precios. Pues bien, todo dependera de si la cotizacién pierde o
mantiene respectivamente la zona de soporte de los 19,45-20, desde
donde entendemos que deberia de formarse un contraataque alcista.

Logista esta en vigilancia

Logista es uno de esos valo-

res que tenemos en el radar H
de Ecotrader ya que nuestra
intencién es aprovechar las
ultimas caidas para reco-
mendar comprar ya que las

vemos previas a una conti-
nuidad alcista que podria

H

ser muy interesante. A corto

estamos especialmente atentos al alcance de la zona de soporte teé-
rico y de giro potencial de los 13,65-14 euros, que corresponde al ajus-
te del 61,80-66% de toda la anterior subida que llevé al valor de los
11,88 a los 17,16 euros. Si desde este entorno vemos alguna pauta de
giro de velas o se rompe la directriz bajista de la cuiia descendente,
que es un patrén de giro al alza, que discurre por la zona de los 14,65

euros procederemos a disefar una estrategia de compra.

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

ULTIMAS MODIFICACIONES

PRECIO DE
ACTIVACION*

OBJETIVO

PRECIO EN EUROS INICIAL 'STOP LOSS'

1325 147,50/15350 < 114,50
Endesa (alcista) 24,15 25,30/subida <21
ASML Holdings (alcista) 3355 Subida libre <289
Fiserv (alcista) 106,02 125 < 96,50
Nisource (alcista) 2292 25/27,50 <2130
Philips (alcista) 41,25 46/58 <3750
Telefonica (alcista) 318 4,80/ 5,80 <2,50
CAF (alcista) 30,55 36/39/44 <27
EDP (alcista) 439 4,60/4,90 <4
Acerinox (alcista) 7,29 10,2 < 6,65

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

SITUACION

DE ‘TRADING’

Abrir
Abrir
Abrir
Mantener
Mantener
Mantener
Abrir
Abrir
Mantener
Abrir
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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 no se responsabiliza de las conse-

cuencias de su uso y no acepta ninguna responsabilidad derivada de su contenido.



