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ANALISIS TECNICO DE LA SITUACION ACTUAL

Rafael de Damborenea

Siempre he defendido la utilizacién del analisis técnico en conjuncién con otros tipos de analisis para entender el
contexto de los mercados y las diferentes categorias de activos que podemos encontrar en ellos. El afio que dejamos
atras fue dificil desde el punto de vista de la gestion, ya que sélo el ddlar estadounidense pudo sacar pecho y terminar
el ejercicio con rentabilidades positivas frente a la renta fija y, especialmente, renta variable y materias primas (los
dos grandes perdedores de 2018). El nuevo afio ha empezado con los mas rezagados del ejercicio pasado liderando
las subidas, con el indice CRB de materias primas a la cabeza. Hay que destacar que el indice CRB, y casi cualquier
indice de este tipo, estd muy influenciado por los movimientos del petréleo, debido al peso que este tiene en relacién
con otros grupos de materias primas.
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Evolucién de las cuatro categorias de activos en los primeros compases del ejercicio. Fuente: StockCharts.

Este afio quizds veamos un estancamiento en el délar por el cambio de discurso de la Fed y esto podria servir de apoyo
a las commodites. En su udltima intervencidn publica, Jerome Powell dejo caer que pueden dejar de subir los tipos de
interés, rumor que viene de tiempo atras y que sirve para tranquilizar a unos mercados que, Ultimamente, sélo se
mueven en base a lo dicho o no dicho por los maximos mandatarios de los bancos centrales. Por otro lado, hay que
recordar que la estacionalidad es bastante favorable al petrdleo el proximo mes de febrero, asi que no seria
descabellado que continuase el rebote del oro negro en lo que podemos considerar, todavia, una tendencia bajista.
Durante los ultimos 20 aiios, el Brent ha cerrado un 80 % de las veces mas alto en febrero.
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La debilidad esperada en el ddlar y la estacionalidad podrian dar alas al rebote del crudo. Fuente: StockCharts.

Volviendo a poner el foco en la renta variable, estamos asistiendo a un cambio de papeles importante en cuanto a
rotacion sectorial. Los sectores tradicionalmente considerados como defensivos estan perdiendo momentum/fuerza
relativa y todo apunta a que hemos dejado atras la fase de risk off en la que estaban los mercados. Hemos visto como
durante las ultimas semanas los sectores lideres a nivel técnico eran el de utilities, productos basicos de consumo,
inmobiliario o cuidados de salud. Como vemos en el grafico siguiente, utilities (XLU) e inmobiliario (XLRE) siguen en el
cuadrante lider, aunque perdiendo momentum/fuerza relativa. Sin embargo, productos basicos de consumo (XLP) y
cuidados de salud (XLV) han pasado al cuadrante de debilidad.
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Grafico de rotacion sectorial del mercado norteamericano. Fuente: StockCharts.

Por otro lado, vemos que los sectores de consumo discrecional (XLY), servicios de comunicacién (XLC) y materiales
(XLB), estan ganando momentum/fuerza relativa. Aunque el sector financiero (XLF) lleva casi medio afio en este
cuadrante, su comportamiento técnico ha sido muy erratico. Las subidas de tipos han sido ya ampliamente
descontadas por este sector y, en un momento de incertidumbre sobre futuras subidas o el ritmo de las mismas, es
normal que asistamos a este tipo de comportamiento.

A nivel de amplitud, llevo tiempo sefialando que estadbamos en un momento de pesimismo extremo. A lo largo de
este siglo, pueden contarse con los dedos de una mano los momentos en los que menos del 20 % de los valores
de la Bolsa de Nueva York cotizan por encima de su media mévil simple de 200 sesiones. Aunque no es un
indicador infalible, como sucedié en 2008, puede darnos una idea de este sentimiento tan extremo que impera en
el mercado. Con una economia que crece, lo mas normal es que esto pueda ser entendido como una seial de
continuacion de la actual tendencia alcista, algo que ya ha ocurrido dos veces mas a lo largo de este ciclo.
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Algunas criticas al enfoque técnico

Alexey de la Loma

A pesar de que el analisis técnico cuenta con muchos seguidores, el mundo académico esta mayoritariamente en
contra de su utilizacidn. La critica académica se fundamenta, segun Kirkpatrick, en dos teorias ampliamente debatidas
en foros académicos:

= Teoria del paseo aleatorio (Random Walk Hypothesis).
= Teoria del mercado eficiente (Efficient Market Hypothesis).

Por el contrario, John Murphy, en su obra de referencia, sefiala los siguientes tres puntos como las criticas mas
importantes al enfoque técnico.

= La profecia del autocumplimiento o Self-fulfilling Hypothesis.
= (Se puede usar el pasado para predecir el futuro?
= Teoria del paseo aleatorio.

1. La profecia del auto-cumplimiento.

Se trata de una preocupacion que merece la pena ser estudiada, pero que tiene una importancia mucho menor de lo
que los criticos piensan. Se trata de lo siguiente: el uso de la mayoria de patrones graficos ha sido ampliamente
publicado en los ultimos afios. Muchos operadores estan familiarizados con dichos patrones y, a menudo, actian sobre
ellos de forma concertada, lo que crea una “profecia del auto-cumplimento”, al operar todos utilizando los graficos
hacemos que dichos graficos se cumplan.

La realidad de la cuestién es que, si utilizamos el chartismo, los graficos son muy subjetivos. Interpretar graficos es un
arte (la expresion habilidad seria mas adecuada) y, en muchas ocasiones, no es facil que dos chartistas se pongan de
acuerdo sobre la misma representacion, por lo tanto, esta falta de objetividad anularia la profecia. Por otro lado, si el
analista utiliza la vertiente de osciladores e indicadores, existen miles de indicadores, cada uno de ellos con miles de
combinaciones en sus pardmetros, lo que hace imposible que dos analistas técnicos estadisticos utilicen los mismos
indicadores con los mismos pardmetros sobre los mismos activos y con el mismo timeframe. Ademas, existen muchas
diferencias entre los traders e inversores en cuanto a sus plazos de operativa, su mayor o menor agresividad en las
entradas y salidas, etc.

Incluso si la profecia del auto-cumplimiento fuera muy preocupante, probablemente se autocorregiria por naturaleza.
Debe tenerse en cuenta que los mercados alcistas y bajistas sdlo se producen y se mantienen cuando estén justificados
por la ley de la oferta y la demanda. Los técnicos no tienen la posibilidad de causar un movimiento importante con su
mera fuerza de compray venta (si operan en productos muy liquidos), porque si esto fuera asi, todos serian muy ricos
en poco tiempo.

2. ¢Se puede usar el pasado para predecir el futuro?

Otra cuestidn que se plantea a menudo es la validez de usar informacidn sobre precios pasados para determinar los
precios futuros. Sin embargo, équé otros datos tenemos para trabajar? El campo de la estadistica se segmenta en
estadistica descriptiva y estadistica inductiva. En su aplicacién al andlisis técnico, la primera se ocuparia de la
representacion y agrupacion de los datos y la segunda se refiere a las predicciones o extrapolaciones que se pueden
generar con los datos anteriormente tratados. El Unico tipo de informacidn sobre el que alguien puede trabajar es la



informacidn pasada, y sélo podemos hacer una estimacion del futuro mediante la proyeccion de experiencias pasadas
hacia dicho futuro. Las estimaciones econométricas se basan también, en gran medida, en las series temporales
histdricas. Para solventar esta limitacion imagine la siguiente situacion, tiene que elegir entre dos fondos de inversion,
el gestor del fondo A gana dinero todos los afios durante los ultimos diez ejercicios, mientras que el gestor del fondo
B gana dinero sélo durante cinco de los ultimos diez ejercicios. ¢En qué fondo invertiria su dinero?

3. éSiguen los mercados un paseo aleatorio?

Los detractores del analisis técnico afirman que el analisis de los datos histdricos, como el precio o el volumen, como
forma de predecir los movimientos futuros es ridiculo. En el conocido libro, Un paseo aleatorio por Wall Street, Burton
Malkiel se refiere al analisis técnico como “esta a la altura de la alquimia”. Algunos de estos detractores consideran
gue no existe ningun patron en el comportamiento de los precios, esto es, los mercados se mueven de forma aleatoria
y no tienen memoria alguna. Esta presuncion implicaria que el analisis técnico, que depende del valor predictivo de
los precios, no tiene razén de ser porque el movimiento del precio es completamente aleatorio. Por ejemplo, el
lanzamiento de una moneda produce un proceso aleatorio (Random Walk). Los eventos pasados no tienen nada que
decir sobre el devenir de los eventos futuros. Cada evento es independiente y si el mercado sigue un paseo aleatorio,
los precios futuros no se pueden predecir utilizando los precios pasados (grafico de cotizaciones).

4. éSon los mercados eficientes?

Siempre que me encuentro con una discusion sobre la validez del principio académico de la eficiencia de los mercados,
recuerdo la célebre cita de Warren Buffett: “Si los mercados fueran eficientes, yo estaria pidiendo caridad en la calle”.
La teoria de la eficiencia de los mercados proclama que la reaccién de los precios ante la llegada de nueva informacién
se produce de forma instantanea, esto es, nada de ajustes graduales que produzcan tendencias en los precios, los
ajustes se producirian en cuestion de segundos. Por lo tanto, atendiendo a dicha teoria, el analisis técnico no tendria
ninguna utilidad ya que el simple hecho de analizar los precios no nos serviria de nada porque siempre llegariamos
tarde.

Desafortunadamente para esta teoria académica y afortunadamente para el andlisis técnico, la evidencia empirica
muestra que la reaccion de los precios a las noticias no sucede de forma instantanea. El problema de esta teoria radica
en sus hipodtesis de partida, una de ellas considera que todos los inversores toman sus decisiones sobre los valores de
forma racional. Como cualquier persona que ha hecho trading y ha invertido en valores bursatiles sabe, el inversor
medio puede recibir numerosos calificativos, pero el de racional no seria nunca su sefia de identidad.

Ademas, también se presupone que todos los inversores tienen acceso a toda la informacion relevante, cosa que
también esta bastante alejada de la realidad. Un ejemplo de esto lo encontramos en la gran asimetria de informacion
qgue se dio en el colapso de Enron en el afio 2000. Los gerentes de Enron durante muchos afios estuvieron falseando
la informacion que ofrecian al mercado, informacidn que los analistas fundamentales recibian y con la que elaboraban
el valor intrinseco de la compaiiia. La verdadera informacién se mantuvo dentro de la compafiia y sélo los propios
managers (insiders) conocian la verdadera informacioén. Incluso cuando se destapd la noticia de la mala gestién y la
accion comenzé a descender, algunos analistas seguian recomendando la compra del valor.

Otro importante problema de esta teoria reside en la interpretacién de la informacidn. Una vez que la informacion se
ha diseminado, los participantes del mercado deben interpretar dicha informacidn, esto puede resultar mucho mas
complicado de lo que a simple vista parece ya que en la era de la informacidn en la que vivimos la cantidad de nueva
informacidn es dificil de procesar y es imposible asimilar tan ingente cantidad de nuevas noticias. Algunos analisis se
refieren a este problema como la paralisis del analisis.



La teoria del Mercado eficiente se puede segmentar en tres diferentes niveles:

m Laforma débil de la Hipotesis del Mercado Eficiente.

En su forma débil, los precios futuros no se pueden predecir mediante el analisis de los precios pasados. No se
puede batir al mercado a largo plazo y de forma consistente mediante el empleo de datos histéricos. Segun esta
eficiencia débil el analisis técnico quedaria descartado ya que no existirian patrones en los precios, aunque si seria
atil el andlisis fundamental. Esto implica que los movimientos futuros de los precios estan determinados
completamente por la informacion no contenida en la serie temporal de los precios, luego dichos precios seguirian
un paseo aleatorio.

m Laforma semi-fuerte de la Hipdtesis del Mercado Eficiente.

En su vertiente semi-fuerte, los precios se ajustan automaticamente a toda la informacién publica disponible en el
mercado de forma rapida, por lo tanto, no existe la posibilidad de batir al mercado mediante la informacién que
nos proporciona el analisis fundamental, luego tanto el técnico como el fundamental quedan descartados.

m Laforma fuerte de la Hipdtesis del Mercado Eficiente.

En su vertiente fuerte, los precios reflejan toda la informacién, tanto publica como privada, y no existe ninguna
posibilidad de batir al mercado. Esto implica que la Unica forma eficiente de operativa seria la basada en el
tradicional “Comprar y Mantener” (Buy and Hold). De todas las vertientes esta es, sin duda, la menos creible ya que pocas

personas pueden poner en duda que con la informacion privilegiada se pueda ganar mucho dinero.

5. Finanzas conductistas vs. finanzas tradicionales (epigrafe complementario).

El presente epigrafe no se encuentra dentro de las lecturas obligatorias que son objeto del examen. Sin embargo, es
muy importante para analizar el futuro del andlisis técnico. En palabras de John Murphy: “Tal vez haya esperanza hasta
para el mundo académico. Un cierto nimero de universidades norteamericanas han comenzado a explorar las finanzas
conductistas, una disciplina que sostiene que la psicologia humanayy los precios de los valores estan interrelacionados.
Tal cosa, claro est3, es la base fundamental del analisis técnico”.

Las acciones de los participantes en los mercados dependen de cémo estos individuos procesan la informacion que se
les ofrece. La interpretacién de la informacion y la toma de decisidn final estan sujetas a un gran nimero de sesgos y
limitaciones cognitivas. La nueva ciencia de las finanzas conductistas o behavioral finance se dedica al estudio de estos
comportamientos irracionales del inversor y en cémo interpreta el inversor la informacién. Algunos de estos
comportamientos irracionales han sido ampliamente estudiados y reconocidos: comportamiento de manada, exceso
de confianza, sobrerreaccidn, arrepentimiento, etc.

Daniel Kahneman (Universidad de Columbia) y Amos Tversky (Stanford) son considerados los padres de esta disciplina.
Llevaron a cabo un experimento en el que un buen nimero de participantes ofrecia su preferencia sobre unos eventos
asociados a unas determinadas probabilidades. Ante opciones con un elevado potencial de beneficio la eleccién solia
ser la de elegir una estrategia que en lugar de evitar el riesgo lo magnificaba. En los mercados financieros una eleccion
de este tipo suele resultar desastrosa y el resultado final es que los inversores muestran una elevada predisposicion
por vender rapidamente las operaciones ganadoras y mantener las perdedoras. Concepto totalmente contrario a la
teoria del mercado eficiente. Kahneman recibié el premio Nobel de Economia en 2002. Desafortunadamente, Tversky
murio en 1996 por lo que no pudo recibir el preciado galardén.



m Finanzas tradicionales.

Aversidn al riesgo.

Los inversores minimizan el riesgo para un nivel determinado de rentabilidad o maximizan la rentabilidad para
un nivel determinado de riesgo.

Expectativas racionales.

Las previsiones de los inversores no estan sesgadas y reflejan correctamente toda la informacion relevante para
la valoracion de los activos.

Integracidn de activos.

Los inversores se focalizan no solo en las caracteristicas de rentabilidad/riesgo de cada activo individualmente,
sino también en como interactuan (correlacionan) entre si los diferentes activos que integran la cartera
(portfolio).

m Finanzas conductistas (behavioral finance).

Aversidn a las pérdidas.

Los inversores prefieren una mayor pérdida, aunque incierta a una menor pérdida cierta. Antes de abandonar
la posicidn con una pequena pérdida, los inversores prefieren correr el riesgo de obviar la pérdida aun sabiendo
gue la operacion se podria cerrar con una gran pérdida. Esto se traduce en la conducta habitual del inversor de
dejar correr las pérdidas y cortar rapido los beneficios.

Expectativas sesgadas.

La mayoria de los inversores deposita una excesiva confianza en su habilidad para predecir el futuro. El inversor
medio considera que sus expectativas de resultados son faciles de conseguir ignorando todas aquellas
decisiones que se opongan a su estrategia de inversion.

Segregacion de activos.

En lugar de evaluar el impacto de una inversion sobre el total de la cartera, los inversores se centran en los
activos de forma individual ignorando los conceptos de seleccidn de carteras y de diversificacidn. El resultado
suele ser un riesgo mayor del que obtendriamos con una correcta diversificacion de nuestra posicion.

Si los inversores actuan irracionalmente, como los diferentes trabajos de investigacion muestran. Su actuacién puede

hacer que los precios se desvien de las estimaciones de la Hipdtesis del Mercado Eficiente y necesitariamos un nuevo

modelo que lo sustituya. En las finanzas conductistas encontramos la solucion a este cambio y también la fuente de

crecimiento del analisis técnico, que debe buscar en dicha disciplina su base tedrica y axiomatica, ya que unos buenos

pilares académicos son siempre un buen punto de partida para cualquier tipo de analisis.



é¢Cual es el verdadero valor del Bitcoin?

Matias Menéndez

Recuerdo cuando sobre la segunda mitad del 2017 el nombre de “Bitcoin” empezd a resonar a través de los diferentes
canales de comunicacién. Algo totalmente intangible, que veia crecer su valor a velocidades récord, convirtiendo a
muchos en nuevos ricos. La popularidad de la criptodivisa crecid y se volvié en poco tiempo un término comun entre
la comunidad de inversores.

El Bitcoin es lanzado en 2009, un protocolo de pago peer to peer que permite el intercambio de esta moneda virtual
entre los ordenadores conectados, los cuales se comportan como nodos, y donde una de las principales caracteristicas
es su caracter descentralizado, es decir, no esta respaldado por ningln gobierno o banco central.

Otra caracteristica, es su finitud en unidades, la cual asciende a 21 millones. Esta caracteristica se asemeja mas a la de
un recurso natural, como pude ser el oro o el crudo, en donde existe una cantidad limitada. Por otro lado, tenemos
las monedas de curso legal, como el USD, en donde no existe un limite, y donde el banco central puede emitir moneda
en funcidén de sus necesidades.

Pero icdmo puede algo aparentemente tan efimero como el Bitcoin crear valor? Y es entonces cuando uno deberia
de preguntarse, porque el billete de 5 euros que tengo en mi cartera vale 5 euros. Muchos pensaran directamente en
el oro, pero este sistema, conocido como “Patrén Oro” dejo de utilizarse en 1972, siendo los mercados, en este caso,
el Mercado de Divisas, quien decide el valor de cada una con respecto a otra, y esto dependera de la situacion
econdmica del pais o regidon econdmica, del comercio internacional y de la especulacién, entre otros.

Entonces podriamos decir que el Bitcoin, al igual que el resto de las criptodivisas, obtienen su valor gracias a ser
utilizado como,

e Instrumento de cambio, como el euro.
e Almacenar valor, como el oro.

Sera el mercado entonces, el gran creador de precios, quien le dara valor en funcion de las dos funciones mencionadas
anteriormente. Si por algun caso el Bitcoin fracasa en alguno de estos campos, entonces estara destinado al fracaso,
perdiendo popularidad hasta desaparecer.

¢Es el Bitcoin popular?, algo necesario de responder para ganar adopcidon como instrumento de cambio o almacenar
valor. Una forma de ver su popularidad es a través de cuanto resuena en Google el término “Bitcoin”.

Popularidad del Bitcoin en Google
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Interés a lo largo del tiempo del término “Bitcoin” en Google

El primer maximo significativo en el precio sucede en Noviembre de 2013, coincidiendo con el pico también de interés
en el buscador. Desde ahi tanto la cotizacidon como el interés por el mismo descienden, disparandose hacia finales del



2017 en lo que muestra una alta correlacién positiva entre ambos. Los inicios del 2018 muestran una pérdida de interés
en Google y en su precio, en parte por el desprestigio creado en los diferentes medios de comunicacién por su
caracteristica de descentralizacion y falta de control. Pero a pesar de esto, la tecnologia blockchain ha seguido
creciendo, y el bitcoin no ha desaparecido, siendo sus niveles de popularidad, mayores a los de finales de 2013.
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Tamafio de la cadena de bloques de Bitcoin (fuente statista.com)

Si pensamos en un instrumento de cambio exitoso, necesitamos no solo medir el volumen, sino también el nimero de
transacciones. Esto nos ayuda a ver la penetracién en el mercado y su popularidad como instrumento de cambio.
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Numero de transacciones con Bitcoin (fuente bitinfocharts.com)

Las transacciones han aumentado hasta finales de 2017, en donde se establecié su maximo histérico en precio, para
de ahi caer. Lo que resulta interesante, es la divergencia creada desde Mayo de 2018, en donde el precio ha caido pero
las transacciones subido, lo que muestra un interés por continuar utilizandolo como instrumento de cambio.

Y las billeteras de blockchain han mostrado crecimiento sostenido desde 2015. Por lo que podemos concluir que, si
existe un interés por su uso, el problema es que todavia existe cierto escepticismo por su poca regulacion y su
capacidad de liquidez, algo que va mejorando con el correr del tiempo, y donde existe aun mucho territorio virgen por
conquistar, de ahi su potencial.

40 000 000

35 000 000

30 000 000

25 000 000

20 000 000

15 000 000

Num be r of blockchain wallet users

10 000 000

5 000 000

Numero de billeteras de cadena de bloques (fuente statista.com)

Respecto a las conocidas ICO’s (Initial Coin Offer), se han llevado a cabo 1247 ICOS, un 47% mas que en 2017 y
recaudando 7.541.925.063 de ddlares. Pero ¢Cudl es el interés detras del Bitcoin y las criptomonedas?

Muchas veces se ha comparado al Bitcoin con el oro, como instrumento para almacenar valor, pero esta comparativa
fue siempre puesta en absurdo poniendo como prueba la volatilidad de la criptodivisa. Afirmacidén que es cierta si
pensamos en la alta volatilidad que existe en este mercado actualmente, épero realmente esto puede ser motivo para
descartarlo como almacenador de valor?

Sirepasamos la historia del oro, podemos ver que no siempre fue un activo de baja volatilidad. Podemos resefiar desde
1972 a 1981 una alta volatilidad y muy interesante retorno. Pensar que un activo de un retorno del 120% en un ano
es practicamente imposible, y que este fuese el oro, aun menos, pero asi fue en 1979.
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Year Return Year Return

1972 43.14% 1977 20.43%
1973 66.79% 1978 20.17%
1974 72.59% 1970 120.57%
1975 -24.20% 1980 20.61%
1976 -3.96% 1981 -32.76%

Retorno del oro de 1972 a 1981 (fuente Opengold)

El mercado blockchain, a pesar de la imagen negativa de las criptomonedas, sigue creciendo afio a aino, esperando un
crecimiento para el 2019 del 61%, pero épor qué? Esto es debido a la alta utilidad de la tecnologia y su bajo coste.
Gobiernos e instituciones financieras pueden hacer uso de ésta para multiples aplicaciones, reduciendo tiempo y
costes operativos. Especificamente, la aplicacion de la tecnologia blockchain permitiria a los bancos procesar un mayor
numero de transacciones por segundo, con un menor coste y mayor seguridad gracias a la creacidn de bases de datos
digitales compartidas de entradas inmutables.

3 000

23125

2 000

Market in million U.S, dollars
Lr
=]
=1

1 000

500

2016* 2017+ 2018 2019+ 2020 2021+

Mercado blockchain (fuente statista.com)

Un ejemplo de esto lo constituye el Banco Santander, en ser el primero en lanzar el primer servicio internacional de
pago para clientes minoristas basado en la tecnologia utilizada por Ripple.

Pero no solo las entidades bancarias se beneficiarian del uso de la tecnologia de cadena de bloques, sus utilidades son
multiples, desde moneda digital hasta registro de derechos. Por eso, a pesar de la imagen negativa publicada en los
medios durante la escalada del bitcoin, las criptomonedas tienen un alto potencial, en un mercado donde la
tecnoldgica se encuentra en un proceso de mejora continua, como por ejemplo el Ethereum, el cual puede procesar
20 transacciones por segundo, se espera escale a 500 con la aplicacién de la tecnologia Zcash, y con un potencial de
17000 gracias a la solucién de cadena lateral en snark.
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Digital Rights Equity

Private Markets

Wagers
Crowdfunding
Escrow
Derivatives
Debt
Equity !
Private Markets tisalibars
Debt Title Records
Crowdfunding . Re Ownership

Derivatives Voting

Intellectual Property

Algunas de las aplicaciones de la tecnologia blockchain

Debido al interés en su uso y al potencial existente en sus aplicaciones, podemos decir que el Bitcoin, al igual que las
criptomonedas pueden ser instrumento de almacenamiento de valor, y la diferencia entre ellas dependera de su
penetracion en el mercado gracias a sus prestaciones, carrera que recién empieza.

Entonces, ¢Cudl puede ser el valor potencial del Bitcoin? Algunos, los de vision mas negativa, dicen SO, otros, como
este caso, el mas optimista que encontré navegando en la red, habla de $514000, basado en un calculo del 15% del
valor total del todos los medios de cambio existentes en el mundo (agregados monetarios MOy M1) y los medios de
almacenamiento de valor (agregados monetarios M2 y M3 y el valor del oro existente). Nosotros vamos a buscar un
punto intermedio, y analizar la criptodivisa a partir de sus secuencias de movimiento y comportamiento fractal.

Pero antes debemos definir el objeto fractal y determinar si el Bitcoin entre dentro del conjunto de objetos fractales.
El libro “Las Ondas de Elliott — EIl Comportamiento Fractal de los Mercados Financieros” aborda este tdpico, definiendo
a los mercados financieros como objetos fractales, por compartir las 2 caracteristicas principales de los fractales, que
son la autosimilitud y la dimensidn fractal.

Los fractales son aquellos elementos o conjuntos de formas generadas a través de la iteracién de una forma simple, lo
gue hace imposible distinguir en que escala nos encontramos. Esto sucede con el Bitcoin, si sacamos los rétulos de los
graficos y los mezclamos como si de una baraja se tratase, junto con otras criptomonedas, nos resultaria practicamente
imposible distinguir a que moneda y escala temporal pertenecen. Esto que describimos anteriormente, es lo que se
conoce como autosimilitud, pudiendo hablar de una cuasi autosimilitud y una autosimilitud estadistica.

Un ejemplo de un fractal, la Curva de Koch
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El Bitcoin tiene un punto adentro para ser llamado fractal, por lo que vamos a la siguiente caracteristica, la dimension
fractal. Si pensamos en dimensiones, e intentamos enumerarlas, sin contar la “Dimensién Desconocida”, podemos
identificar 4, a saber, el punto, la recta, el plano y el espacio. Un fractal tiene una dimensidn no entera, por lo que no
puede ser ninguna de las 4 mencionadas, y para complicar un poco mas el tema, su dimensién de Hausdorff debe ser
menor que la dimensién topoldgica. La dimensién de Hausdorff se obtiene de la razdn entre segmentos y la escala de
medicidn. En la imagen de arriba podemos observar la Curva de Koch, un fractal conocido también como el copo de
nieve. Esta estructura no tiene una dimensién entera, porque no es ni una recta ni un plano, es decir, se encuentra
entre ambos. Si calculamos su dimension de Hausdorff, obtenemos 1.26, por lo que es mayor que una recta, pero
menor que el plano donde se encuentra porque no llega a completarlo.

Otra forma de calcular la dimensién de un fractal es a través del calculo del exponente de Hurst. No vamos a entrar en
detalles, pero si quieren ver su célculo, pueden encontrarlo en el libro “Las Ondas de Elliott — EIl Comportamiento
Fractal de los Mercados Financieros”. Por lo que vamos a calcular el exponente de Hurst del Bitcoin y asi determinar
su dimensioén. El exponente de Hurst tiene un valor de 0 a 1, en donde si obtenemos valores mayores de 0.5, la serie
de tiempo analizada posee memoria de largo plazo, es decir, es persistente, los sucesos del pasado influyen sobre los
futuros; si el valor es menor a 0.5, entonces la serie es anti persistente, es decir que no desarrolla tendencia y los
movimientos se anulan unos a otros; y si el valor es 0.5, entonces la serie es aleatoria.

El exponente de Hurst obtenido del analisis del Bitcoin es 0.70, por lo que podemos decir que su dimensidn fractal es
1.3, y que ademas, la serie de tiempo es persistente. Tenemos ya un fractal, y es el Bitcoin, ahora vamos a analizar sus
secuencias y ver cuales son sus probables iteraciones.

BITSTAMP:BTCUSD, 1M 3577.61 ¥ -86.67 (~2.375%) 0:3693.85 H:4112.00 1:3476.00 C:3577.61

Bitcoin / Dollar, 1M, BITSTAMP

TheFinancialForecast.com

012

Created with

Analisis de secuencias del Bitcoin en la escala mensual (fuente TheFinancialForecast.com)

Podemos identificar el inicio de la secuencia motora sobre el 2011, con una finalizacion en el maximo alcanzado a
finales de 2017. Segun las caracteristicas de este movimiento, se obtienen iteraciones de alta probabilidad para la
segunda secuencia, que es analizada en una primera instancia como correctiva de la anterior, formando lo que se
conoce como par motor-correctivo, constituyendo iniciador incompleto, siendo el iniciador la estructura zigzag.

Seguiremos el principio de los atractores, el cual expone que el precio de los instrumentos financieros se mueve de
atractor en atractor. Estos atractores son areas de espacio y tiempo hacia donde el sistema tiende a evolucionar dadas
ciertas condiciones iniciales. Actualmente el precio se encuentra dentro del atractor (area azul), el cual es el ultimo
para una estructura correctiva de alta probabilidad. Si el nivel de 2822 se rompe, se anula la iteracién de alta
probabilidad, abriendo niveles minimos extremos en el Bitcoin hacia 1226 a 88, es decir, podriamos hablar del fracaso
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de la criptomoneda en hacerse un lugar en el mercado, perdiendo el total interés en su uso, y necesitaremos mas
tiempo para analizar si existe alguna posible recuperacion.

Es necesario que se mantenga por encima de 2822 para que siga con vida y empezar a generar las primeras iteraciones
de la tercera secuencia de la estructura. Si esto sucede, tenemos que ver el fractal en escalas temporales menores,
con el fin de analizas las primeras estructuras para obtener las iteraciones de alta probabilidad. En el largo plazo, la
moneda se encuentra dentro de una gran zona de no tendencia, entre 14602 a 2822, y a ruptura del primero, es el
que disipara dudas en los inversores e impulsaran el precio hacia el primer o segundo atractor. Hablamos de niveles
entre 22730 a 27415 para el primer atractor, y 32411 a 39392 para el segundo, los cuales pueden ser alcanzados en 8
a 15 afios segln el comportamiento de la velocidad de la serie temporal.

Matias Menéndez Larre
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El ciclo de los negocios y los ETFs

Pedro Hermida

En este articulo voy a tratar de articular un sistema de inversién basado en el comportamiento ciclico de los activos
financieros

Las diferentes clases de activos se mueven en ciclos de diferentes tipos, escalas de tiempo, tendencia y volatilidad.

Es un marco simple pero util para comprender las distintas etapas de un ciclo econémico y qué clases de activos se
desempeiian mejor en cada etapa

No hay un solo ciclo (de hecho los ciclos de 4 afios, de 9, de 18 o de 54 afios por decir sdlo algunos son construidos de
forma artificial en base a la experiencia histérica) esto hace que debamos evaluar de forma dindmica nuestro
posicionamiento asi como el ciclo dominante de las clases de activos que tomemos en consideracion.

En este articulo “sélo” me voy a centrar en el ciclo econdmico de los negocios.

La localizacidon (de donde estamos dentro del ciclo) es clave tanto en el consabido sector inmobiliario como en el resto
de clases de activos, estd localizacion en el ambito de la inversidn con activos financieros se puede lograr de diferentes
maneras, aqui se va a exponer como a través de ETFs se puede lograr exposicion a aquellos activos que puedan tener
un mejor comportamiento relativo.

Tomando como referencia los 9 S&P sector SPDR tendremos:

Materiales basicos, Consumo no ciclico, Consumo ciclico o discrecional, Energia, Industria (aqui se incluye transporte),
financiero, salud, tecnologia (aqui se incluye telecomunicaciones), y Empresas de servicio publico (utilities)

Este modelo se puede usar en ambas direcciones, esto es, si sabemos que sectores se estdn comportando mejor
podemos deducir en que momento del ciclo econdmico de los negocios estamos y viceversa si sabemos dénde estamos
dentro del ciclo econdmico podemos ajustar nuestra cartera e invertir en aquellos sectores que guarden una mejor
sintonia con el ciclo econémico.

Ahora voy a exponer unos ejemplos centrdndome en activos financieros cotizados en mercado USA, esto es en ddlares
(aunque en euros o en Europa procederiamos de igual manera), la clase de activo financiero que voy a considerar son
las acciones (no bonos, ni materias primas ni activos alternativos), dentro de las acciones voy a proceder a clasificar
estas en sectores (los 9 clasicos mencionados supra) no obvio que estos a su vez de pueden dividir en industrias (90
aproximadamente) y luego en acciones.

En la web stockcharts.com podemos ver las diferentes revalorizaciones en diferentes espacios temporales asi mismo
podemos ver en términos de volumen que sectores estan atrayendo mayores flujos de fondos y cuales menos (en
términos relativos y absolutos).

La idea es de forma “sistematica” estar comprados en los sectores fuertes, y dentro de los sectores fuertes en las
industrias fuertes -ambas decisiones se pueden instrumentar en ETFs- obviamente y si se quiere dentro de las
industrias fuertes podemos posicionarnos en las acciones con mejor comportamiento relativo
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Adjunto grafico basico déonde la curva roja representa el mercado de acciones y la curva verde la economia:

Fuente: Stockcharts.com

Sector Rotation Model

Technology I Materials | Cons. Staples | Utilities
Cyclicals | Industrials l Energy I Health Care I Financials

© StockCharts.com

Market Bottom Bull Market Market Top Bear Market

Legend: Market Cycle | Economic Cycle

This theoretical model is based on Sam Stovall's S&P's Guide to Sector Rotation and states that different sectors are stronger at
different points in the economic cycle. The graph above shows these relationships and the order in which the various sectors should get
a boost from the economy. The Market Cycle preceeds the Economic Cycle because investors try to anticipate economic effects. The
PerfChart at the top of this page tries to help you see this effect.

Stage: Full Recession Early Recovery Full Recovery Early Recession
Consumer Expectations: Reviving Rising Declining Falling Sharply
Industrial Production: Bottoming Out Rising Flat Falling

Interest Rates: Falling Bottoming Out Rising Rapidly (Fed) Peaking

Yield Curve: Normal Normal (Steep) Flattening Out Flat/Inverted

Para ejemplificar que las decisiones de inversidn o nuestro posicionamiento debe ser dindmico voy a poner un ejemplo
de rotacidn entre sectores, para ello voy a utilizar el sector de consumo discrecional y de necesidades bésicas en USA
con dos SPDR (XLY y XLP).

En el grafico se puede ver que pasa tras estallido de crisis Punto Com (afio 2000) e Inmobiliaria (afio 2007) y como
rotan hay valores defensivos y como cuando vuelven a valores ciclicos se retoma el crecimiento econémico.
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XLP - SPDR Select Sector Fund - Consumer Staples - 1 M H: 15:59 A: 18.4000 M: 18.5400 m: 16.8600 C: 17.9900 P : 40,5800 V- 1.719.100 F- 20-01-1999
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En el siguiente grafico con una temporalidad de 6 meses se puede visualizar el comportamiento relativo de los sectores
existentes dentro del SP500, la ventana emergente deja elegir entre otras opciones los Fidelity, Rydex y Pro Funds
ddéndo podemos extraer conclusiones de hacia dénde ha ido el capital en la temporalidad que elijamos.

Fuente: Stockcharts.com
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Finalmente, mencionar que cualquier zona geografica, cualquier clase de activo, cualquier sector y cualquier industria

dentro de cada sector puede encontrase en el universo de los ETFs

Enlazando con el ciclo econdmico, si este se expande lo facil es buscar acciones dénde invertir si este se contrae

buscariamos bonos.

El ciclo de los precios tiene dos momentos templados ni hay presiones inflacionistas ni deflacionistas (no hay tensiones

monetarias apreciables) y luego dos momentos caracterizados por un auge del precio de las materias primas -

Overheat- y otro por una deflacién (que no desinflacién) de las mismas -Reflation-.
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De la web www.investmentclock.co.uk, he seleccionado dos graficos que nos dan una idea de las mejores tipos de
activos a seleccionar en funcién del ciclo econémico:

Chart 1: Asset and Sector Rotation over the Economic Cycle

Inflation Rises

"Recovery" "Overheat"
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Cyclical Cyclical
Growth Value

Bonds Cash
Defensive Defensive
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Source: ML Global Asset Allocation Team.

"Stagflation"

The Investment Clock 1/12

Table 1: The Four Phases of the Investment Clock
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HABLEMOS DE LAS EMOCIONES EN EL TRADING...
Judith Julia

Cuando uno empieza en este mundo del trading, tiene en la cabeza graficos, precios, acciones, rentabilidades,
beneficios (casi nunca pérdidas),... pero nadie piensa en la psicologia.

Cuando uno explica a alguien que se dedica al mundo de la bolsa, nadie te dira “imenudo control de las emociones
debes tener!”. La mayoria pensaran en riesgo, dinero, especulacién e incluso, mas de uno, en que queremos vivir del
cuento.

Y todos sabemos la importancia vital del control de las emociones para tener unos beneficios consistentes en esta
profesion.

Cuando empezamos a operar, primero en simulado, luego en real, lo primero que queremos aprender es la parte
técnica de este oficio. Tendencias, directrices, soportes, resistencias, épor qué sube el precio?, épor qué baja?.
Aprendemos a interpretar las velas japonesas, nos adentramos en el mundo infinito de osciladores e indicadores y nos
apasiona tanto que empezamos a mezclar unos con otros, dejando el gréfico tan lleno de lineas, barras y de todos los
colores, que apenas vemos dénde esta el precio.

Pero lo hemos conseguido, tenemos un sistema. Lo probamos en simulado y parece que funciona. Pasemos a operar
en real.

Y empiezan los dramas. Lo que nos parecid un sistema que era el Santo Grial y que nos habia funcionado en simulado,
cuando empezamos a operar en real, todo se desmorona. Y cuantas mas operaciones negativas, peores son sus
consecuencias, convirtiendo nuestras pérdidas en una gran bola de nieve que parece no tener fin.

Dejamos de operar en real, en el mejor de los casos. Analizamos nuestra operativa y nos damos cuenta que esa media
o ese oscilador no estd funcionando bien. “jAhi estd el problemal!”. Corregimos cuatro cosas y con el optimismo
renovado, volvemos al real.

Pero el drama continda. Volvemos a tener pérdidas. El sistema sigue sin funcionar. Empezamos a investigar por
internet y descubrimos que cierta persona que ya es un trader famoso y que, seguro que se esta ganando muy bien la
vida, ha escrito un libro de cdmo operar y sacar beneficios. Y pensamos... “isi lo hubiera visto antes!”.

Compramos el libro. Lo devoramos en un dia. Tomamos nota de como opera y decidimos que se convierta en nuestro
sistema o hacemos ciertas modificaciones, haciendo una mezcla entre lo tuyo y lo la forma de operar que explica el
libro.

Y volvemos al real. Sigue sin funcionar. Tristeza, desespero, piensas en tirar la toalla. Pero, sigues indagando por
internet y descubres que tal personaje o tal academia hace un curso donde aprenderas todo lo que hay que saber de
los mercados y te convertiras en un trader de éxito. Piensas “iBien, esto es lo que necesito! jAprender mas y que
alguien me guie en mi operativa!

Te gastas un montdn de dinero, aprendes muchas cosas, haces un trabajo en simulado que parece que funciona muy
bien. Estas feliz, ahora si, ahora lo conseguiras.

Volvemos a operar en real. Algunos dias ganas, otros pierdes. En el mejor de los casos pierdes poco o te quedas en
tablas. Pero de ahi no avanzas. Pierdes la paciencia y empiezas a modificar el sistema con el que estas trabajando,
después de toda tu formacién y del dinero invertido. Y ahi vuelve la voragine de las pérdidas, vuelta al fracaso.

¢Cuanto mas hay que aprender de estos dichosos mercados financieros?
¢Cuantos osciladores e indicadores no he descubierto aun, cual me falta?
Muchos abandonan.

Otros descubren la clave: el problema soy yo.
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Y a partir de ese momento, empieza otro camino. Un camino mas lento, pero mas firme, un camino de aprendizaje
interior, de lucha contigo mismo, pero también de importantes descubrimientos de nuestra personalidad.

Nos damos cuenta que la psicologia, las emociones, juegan un papel fundamental en el trading, ni siquiera es un
aspecto mas a tener en cuenta, es la base de nuestro éxito cuando operamos en bolsa. Si no sabemos monitorizar
nuestros miedos, nuestra avaricia, nuestro ego...sino descubrimos qué hemos de hacer para que esas emociones no
lastren nuestra operativa, por muchos conocimientos técnicos que tengamos, no lo conseguiremos.

Cuando empezamos en esto, ni siquiera intuimos que la gestion emocional tenga nada que ver, sélo sabemos que
tenemos que aprender a operar, pero con el tiempo y unas cuantas muescas en nuestro ego, vamos descubriendo que
la psicologia en el trading juega un papel fundamental, me atreveria a decir, que sin un buen control emocional, es
imposible ser consistente en obtener beneficios en la bolsa.

Aprendamos de mercados financieros y de sistemas, si, pero antes, aprendamos a gestionarnos a nosotros mismos.

Judith Julia Garcia

Autora del blog: www.elespejodeltrader.com
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Patrones de Velas Bajistas
José Expoésito
Llegamos al segundo apartado sobre los patrones de las Candlesticks o Velas Japonesas.
Es hora de ver los patrones bajistas. Quiero recordar que existen mas patrones, éstos son los que mas utilizo yoy, que

nada tiene que ver con los mejores o peores. Esa parte ya es a criterio de cada operador. Los patrones que vamos a
ver ahora, son iguales que los anteriores Unicamente varia la posicion de dénde los encontramos.

Para no liarnos, mejor veamos a qué me refiero:

PATRONES DE VELAS BAJISTAS

HANGING MAN DARK CLOUD COVER THREE OUTSIDE DOWN DOJI EVENING STAR
SHOOTING STAR ENGULFING BEARISH THREE INSIDE DOWN THREE BLACK CROWS
TWEEZERS TOP EVENING STAR

\ :

Es muy importante en la zona en donde aparecen; en una zona con un soporte importante, dentro de un mercado
sobrevendido, cerca de una media mdvil,.... Si, por el contrario, aparecen en una zona aislada, mejor no hacerles
mucho caso.

Hay que tener la mente abierta, pues se puede dar el caso que en medio de un patrén hayan algunas velas de tipo de
peonza, indicando agotamiento de la tendencia, con lo que refuerzan el patrén de giro.

En caso de operarlas, situariamos nuestro Stop-Loss, por encima de la resistencia donde se encuentre el patron.
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HANGING MAN

1

/ I\

Ausencia o con una pequefia sombra en su parte superior.

El tamafio de la sombra inferior es como minimo el doble del cuerpo.

Este patron indica que existe mucha presion de compra. Posiblemente, el precio llegd a una zona con una importante
resistencia y finalmente los compradores hicieron retroceder el precio.

El Stop-loss deberiamos colocarlo siempre por encima de la resistencia de la vela.

Un ejemplo seria:
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SHOOTING STAR

Ausencia o con una pequena sombra en su parte inferior.

El tamafio de la sombra superior es como minimo el doble del cuerpo.
El color del cuerpo real no es importante.

Esta vela puede abrir con un GAP.

Suele aparecer en una zona de resistencia importante.

Un ejemplo seria:
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DARK CLOUD COVER

1N

Se compone de una primera gran vela alcista.

Su segunda vela ha de ser bajista y ha de abrir por encima del cierre de la primera vela y, ha de cerrar al menos por la
mitad de la vela anterior.

En algunos mercados muy volatiles, como el de Forex, vela alcista puede llegar a abrir a la misma altura del cierre de
la vela bajista. Lo importante es que cierre como minimo en la mitad de la vela que le antecede.

Un ejemplo seria
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ENGULFING BEARISH

Se compone de una primera vela alcista.

La segunda vela ha de ser bajista, abrir por encima de la primera vela y envolverla completamente.

En algunos mercados muy volatiles, como el de Forex, la vela bajista puede llegar a abrir a la misma altura del cierre

de la vela alcista. Lo importante es que con el cierre envuelva completamente la vela alcista.

Un ejemplo seria:
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TWEEZERS TOP

P ——- S

\ :

Patron formado por un minimo de dos velas, aunque puede estar formado por mas velas.
El maximo del cuerpo real y/o de las sombras ha de ser igual entre ambas velas.

Puede haber entre ambas velas algunas de inferior tamafio.

Al marcar el mismo techo, este patrdn indica una zona importante de resistencia.

Suele ser un patrén con una fiabilidad mayor.

Un ejemplo seria:
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THREE OUTSIDE DOWN

N

Patron formado por tres velas.
Las dos primeras velas tendrian que formar el patron de Engulfing Bullish.
La tercera ha de ser una vela bajista de confirmacidn. Tiene que abrir por debajo de la segunda vela.

Este patréon no deja de ser un patréon de Engulfing Bullish con una vela de confirmacién. A la hora de operar uno u otro
patrén tenemos que tener en cuenta, por un lado, el riesgo que queremos asumir, y por el otro, la parte de beneficio
gue dejariamos de ganar. Mejor una imagen para interiorizarlo mejor.

Stop de
proteccion de la
operacion - - - =
Riesgo al operar
Three Outside Riesgo al
Down operar
Engulfing
Bearish —
Entrada Engulfing Bearish Beneficio extra al
— operar Engulfing
Bearish

Entrada Three Outside Down

Si entras después del patron de Engulfing Bearish arriesgas menos capital, pero por el contrario optas por menos
operaciones ganadoras. En cambio, si entras después del patron Three Outside Down te aseguras menos sefiales falsas,
aunque arriesgas mas capital.

MENOS OPERACIONES

MAS OPERACIONES
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THREE INSIDE DOWN

Formado por una primera Gran Vela Alcista y una segunda vela bajista que cierra por encima de la linea media de la
primera.

A continuacidn, se forma una tercera vela bajista que cierra por debajo de la Gran Vela Alcista.
Este patron es aconsejable operarlo dentro de una tendencia bajista, al finalizar un rally.

No confundir el patron con un Evening Star. Si la tercera vela no se formase, estariamos ante un patrén Harami Bearish;
la tercera vela no deja de ser una confirmacién del Harami Bearish.
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EVENING STAR

l

Formado por una primera vela alcista de tamafio considerable. A continuacidn, se forma una segunda vela pequena,
gue abre donde la primera cierra. Por Ultimo, aparece una tercera vela bajista que abre donde cerré la segunda velay
que cierra al mismo nivel o un poco por debajo de la apertura de la primera vela.

Este patron es aconsejable operarlo dentro de una tendencia bajista, al finalizar el rally.

No confundir el patrén con un Three Inside Down.

Wﬂ‘ n -
o b -

L

131200

130820
130440
1.30060

W"aw!ﬂ'wﬂ -

1.28920

i {q: TFowwme Bowiees Twmoim Twnm Twnmm Twmom lwmnm M
n ejemplo seria:
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DOJI EVENING STAR

1+

Formado por una primera vela alcista de tamafio considerable. A continuacion, se forma un doji, que abre donde la
primera cierra. Por ultimo, aparece una tercera vela bajista que abre dénde cerré la segunda vela y que cierra al mismo
nivel o un poco por encima de la apertura de la primera vela.

Este patron es aconsejable operarlo dentro de una tendencia alcista, al finalizar la correccién.

YOMX‘U? u }‘5

111185
235ep03:00 23Sep11:00 23Sep15:00 26 Sep 0300 26 Sep 11:00 26 Sep 19:00 27 Sep03:00 27 Sep 11:00 27 Sep 19:00 26 Sep03:00 26 Sep 11:00 26 Sep 19:00 29 5ep03:00 29 Sep 11:00 29 Sep 19:00 30 Sep 03:00 30 Sep 11:00 30 Sep 15:00
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THREE BLACK CROWS

Patron formado por tres velas bajistas consecutivas, abriendo cada una de ellas cerca del cierre de la vela anterior.

Las velas no han de tener sombras ni superiores ni inferiores o, en caso de tenerlas, han de ser de un tamafio muy
pequeno.

Este patrén es aconsejable operarlo dentro de una tendencia alcista, al finalizar la correccion.

00 18Dec05:00 19Dec13:00 20 Dec21:00 24Dec05:00 27Dec05:00 30Dec13:00 2Jan05:00 3Jan1300 6Jan2100 BJan05:00 9Jan1300 10Jan21:00 14Jan

31



Caso practico 4. 15 de enero 2019
Felipe Rego

Figura Rectangulo en ROVI: MC. Andlisis bdsico basado en la accion del precio.

Laboratorios Farmacéuticos ROVI, S.A. (ROVI:MC) cotiza en el mercado continuo espafiol y por analisis técnico habria
dado forma a un rectangulo de una duracién cercana a 1 afilo y medio después de una consolidada tendencia alcista
de varios afios (grafico 1 en escala mensual).

ROVI,MC - LABORAT.ROVI - 1 MDif, &: 0,00Dif,: 0,00 M: 0,00m: 0,00F: P : 8,85

Vol ROVI HC Vol : 58,446 P: 29,367,104

50,000

=2

hllill.H’lﬂmlﬂn.u.m. m.‘..‘.w\‘\...\‘\j||\\‘|||u gl LT it el ‘ i ‘ ‘Fm“v

e g o 11 i 13 g fs e VTG e !

Fuente: visual chart 5 Grdfico 1: escala mensual ROVI: MC

Esta zona rectangular esta situada entre los niveles 17,65 euros (punto A del grafico 2) y 14,80 euros (punto B del
grafico 2) aproximadamente ya que se deben tratar como puntos zonales, con un potencial de revalorizacion tedrica
cercana al 20%.

Actualmente ha roto dicha zona rectangular al alza, concretamente la semana del 16 de noviembre de 2018 y del 04
de enero de 2019, y parece estar realizando un pull-back a la zona de 17,65 euros (punto C del grafico 2), antes
resistencia y ahora soporte.

Posibilidad de apertura de operacion larga (compra); cualquier movimiento que acerque al titulo a ese soporte seria
susceptible de ser considerado como punto de entrada, situando el stop loss por debajo de 14,80 euros, es decir el
ultimo minimo creciente (punto D del grafico 2) con un filtro del 4%, por lo que dicho stop loss quedaria situado en
14,20 euros. El objetivo de precios minimo a largo plazo seria la zona de 21,15 euros (proyeccion tedrica de la figura
rectangular), a partir de ahi podriamos ir actualizando el stop loss - de forma dinamica - dejando correr la tendencia
hasta que el precio de sefiales de giro.

32



ROVI,MC - LABORAT,ROVI - 1 S Dif, & 0,00Dif,: 0,00 H: 0,00 m: 0,00F: P : 18,20 20X
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Fuente: visual chart 5 Grdfico 2: escala semanal ROVI: MC

Resumen operativa:

- Apertura de largos (compra) — entrada en niveles cercanos al soporte de 17,65 euros.
- Stop loss: 14,20 euros (filtro incluido).

- Proyeccidn tedrica: 21,15 euros (zona de beneficio minimo).

Exclusidén de responsabilidad:

La informacion, analisis y opinion que aparece en cualquiera de los articulos no suponen una recomendacion
personalizada de inversion y pueden conllevar riesgos importantes y no ser apropiadas para todos los inversores. En
ningun caso son vinculantes de responsabilidad al resultado econémico que de su uso resultara por quienes las
pusieran en practica.

Los contenidos deben ser entendidos como informativos u orientativos, sin constituir en ningiin caso un asesoramiento
profesional personalizado.
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