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Por: Raul Gomez Sanchez y Adrian Arias de Prado

LA IDEA ORIGINAL

Este articulo ha sido desarrollado gracias a la idea
aportada por el coautor de este trabajo, Adrian
Arias de Prado, el cual se hizo la pregunta clave en
torno a la que realiza este articulo: jAfecta el
cambio de horario que se produce en Espana, a
una empresa eléctrica como lberdrola?

La pregunta resulto ser muy interesante la verdad,
ya que hay muchas cosas que plantearse antes de
responder a esa pregunta: jafecta solo a las
empresas eléctricas o afecta a mas sectores?,
;Tiene alguna relacion con la famosa hora que se
suma/resta, y con el ahorro energético?, ;Solo
afecta a ese dia, 0 esos efectos se prolongan en el
tiempo?, ;Se trata de una anomalia estacional, o
no existe ningun patron recurrente entorno a
estas dos fechas?

Estas ideas se discutieron ampliamente tomando
café y tortilla en la biblioteca, y lo que denomind la
‘compensacion de los precios’, “las orejas de gato”
... eran en cierto modo, una manera diferente de
enfocar una pregunta que otros ya respondieron

antes.

EL EFECTO CAMBIO HORARIO COMO
ANOMALIA ESTACIONAL

Podemos definir una anomalia de mercado, como
todos aquellos comportamientos en las rentabili-
dades de un activo, que no se ajustan a su com-
portamiento normal segun establece la HME,
siendo posible en estos casos la deteccion de
patrones estables en el tiempo.

Hay que resaltar que existen muchos tipos de
anomalias, pero en este articulo trataremos solo
las anomalfas estacionales, las cuales hacen refer-
encia a comportamientos anémalos en ciertos
dfas, periodos de tiempo, fechas concretas, respec-
to al comportamiento normal el resto de los dias
del ano.

Algunas de las anomalfas estacionales mas famo-
sas son el efecto Enero, efecto dia de la semana,
efecto cambio de mes, efecto del dia festivo,
efecto de la hora del dia, el Rally de navidad, o el
Sell in May and go Away, todos ellos con muchos
articulos disponibles, y en donde se validan estos
efectos desde diferentes puntos de vista.

Como anomalfa estacional, el efecto cambio
horario se refiere a todos aquellos efectos que el
cambio de hora producido el ultimo domingo de
marzo y octubre, genera en los precios de los
activos financieros. El objetivo de estos cambios
horarios no es otro que adaptar la vida laboral al
ciclo de la luz, sumando o restando una hora ese
dia, y consiguiendo con ello un supuesto ahorro
energeético.

Sin embargo, a diferencia de otras anomalias
estacionales, el cambio horario no es un efecto
demasiado estudiado en la literatura financiera, en
gran medida, porque como indica L Mller, D
Schiereck, MW Simpson, C Voigy (2009), la anom-
alia podria confundirse con un simple efecto fin de
semana, por otro lado, y también por sus reduci-
dos efectos en el tiempo, que son solo de 1 dia
tras el cambio horario.
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Y esto es muy importante, ya que desde el descu-
brimiento de esta anomalia en el afo 2000, donde
Kamstra expone que el mercado de EEUU recogia
perdias en el cambio de horario de verano, diver-
sos autores han validado o desmentido la anom-
alia, mejorando los procesos estadisticos, mues-
tras, procedimientos y concepto de la anomalia.

Aun con toda la linea de investigacion principal, ha
sido mas misma desde Kamstra (2000) hasta Y
Mugerman (2020): calcular la rentabilidad (cierre a
cierre) de un grupo de indices financieros el
primer dia tras el cambio horario, y este hecho
supone un gran problema debido a:

1. Un indice este compuesto por acciones, y
podrian existir diferencias entre grupos de
acciones o sectores econdMIcos.

2. Calculan la rentabilidad total, asi que no sabe-
mos la contribucion de Gap y del Market en la
rentabilidad negativa que cita la bibliografia.

3. Los efectos del cambio horario no solo se
tienen que dar tras el cambio horario, también
pueden darse antes, y no tienen por que ser a un
dfa, este efecto podria alagarse o adelantarse unas
semanas 0 meses.

Este articulo servira de introduccion a los calculos
y procedimientos necesarios para recalcular la
anomalia del cambio horario con estas tres ideas
complementarias a la bibliografia consultada:
analisis sectorial, componente Gap/Market, efecto
atrasada/adelantado a I/p.

OBJETIVOY MUESTRA

El objetivo de este estudio al igual que el de la
bibliografia consultada, es determinar si los cambi-
os de hora afectan al precio de los activos finan-
cieros, pero se complementa esa bibliograffa con
tres puntos de vista nuevos:

1. Mostrar el efecto cambio de horario a corto
plazo por sectores econdmicos.

2. Determinar el comportamiento del Gap a corto
plazo tras los cambios de horario.

3. Mostrar los efectos a largo plazo entorno a los
cambios horarios.

Para responder a estos objetivos se utilizan un
total de 47 activos, 12 futuros de Asia, Europa'y
EEUU en su maximo historico disponible, asi como
las 35 empresas que componen el lbex35 en el
periodo 2006-2021. Para ambas muestras la fuente
de los datos ha sido Investing.com

Basicamente se busca encontrar resultados
estadisticamente diferentes entre los dias anteri-
ores y posteriores al cambio horario, y para ello se
utilizan 3 unidades basicas de comparacion: la
rentabilidad, el % de acierto, y el coeficiente R2,
buscando rentabilidades positivas 0 negativas,
pero respaldadas por la estabilidad de esos resul-
tados en el tiempo, mediante las variables % de
aciertoy R2.

Para una correcta evaluacion de esta anomalia, se
ha seleccionado la fecha concreta donde se ha
producido el cambio horario de cada uno de los
anos analizados, usualmente entre el 25-28 de los
meses de marzo y octubre.

Seleccionado para el andlisis a ¢/p los precios de
cierre del viernes o fecha habil anterior al domingo
del cambio horario, y los precios apertura y cierre
de lunes o primer dia habil posterior al domingo
del cambio de horario verano/invierno.

Para el analisis a I/p se ha seleccionado solo los
precios de cierre de 1, 2 y 3 meses, antes y
después de la fecha exacta del cambio horario de
ese periodo.

También se han eliminado de la muestra a I/p, los
3 meses anteriores a las observaciones correspon-
dientes al 25/03/2001 (Crisis punto com),
26/10/2008 (Crisis financiera de 2007), 29/03/2020
(Covid-19), el motivo, la excesiva volatilidad de
esos 3 meses distorsionaba un andlisis realizado
entre 15y 20 anos vista.

Por ello se opta por eliminar 9 de 396 observa-
ciones, lo que supone un 2,37% de la muestra.
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EFECTO DEL CAMBIO HORARIO A CORTO PLAZO

Todos los trabajos consultados en la bibliografia,
entienden el efecto cambio de horario como el
efecto o variaciéon a un dia, en las rentabilidades
del dia siguiente al domingo donde se produce el
cambio horario. Pero aqui cabe preguntarse, todas
las empresas que componen esos indices se
comportan igual, o hay diferencias sectoriales, y
ademas, qué papel juega el Gap en esta anomalia,
de que componente de la rentabilidad proceden
las caidas en los precios que concluyen en la
bibliograffa consultada.

Para calcular si el cambio horario afecta a el precio
de las diferentes acciones que componen el Ibex
35,y conocer de donde proceden esas pérdidas
que citan los estudios, se descompone y acumula
la rentabilidad total del dia posterior al cambio
horario de esa accion, segun los componentes
basicos que generan esa rentabilidad: el
rendimiento nocturno o el Gap y el rendimiento
diurno, o el Market.

Rendimiento nocturno (Gap):
Ln (Open t/Close t-1)

Rendimiento diurno (Market):
Ln (Close t / Open t)

Rendimiento total (Total Market:
Ln (Close t / Close t-1)

Posteriormente descomponemos cada compo-
nente de la rentabilidad, por tipo de cambios de
horario, el objetivo, observar el efecto por separa-
do de los cambios horarios de verano e invierno
(marzo y octubre), y asi matizar las diferencias
entre ambos si las hubiese.

Finalmente obtenemos los valores para cada
sector econdmico, como la suma equiponderada
de cada uno de los componentes por tipo de
cambio horario de las acciones que lo componen.

Un ejemplo de ello serfa los resultados para el
sector energético espanol:

Descomposicion de la rentabilidad por componentes y cambio horario

Energia y petrdles Cambio o horaric de invierna Cambic a horaric de verano Ambos cambios horarias
Tapo Rt & win M DO Sharpe R2 Rty % Win Max DD Sharpe R Rdede W Win Max DD Sharpe R2
Gap 0,244  EEETH 3,43% 0,25 © 0,580 | 1,47  7143% 2,07% 2,00 @ 0,662 2,26%  66,ETH £,07% 028 | 0622
Market JATH  46,57% 10,39% 069 " o553 | smmx 7iam 5,206 108 " pgz9 | -zomx  seETH B,76% 026 " 0250
Total Market -6,33% 40,005 10,775 -0.5% " 0,415 11,26% 7B,575% 13,09% 116 " 0,855 -0,025 56,673 9, 10% 0,00 " 0,003
Tipo da rortahilidad tras los cambios harrios Rentabilidad Total Marker por tipo de cambia horaria
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EFECTO DEL CAMBIO HORARIO A LARGO PLAZO

Como ya se ha mencionado, la bibliografia pone
mucho énfasis en los efectos del dia después del
cambio horario, y es l6gico, ya que es ese dia
donde se resta o se suma esa hora, pero como se
comporta la rentabilidad de esos activos meses
antes y después del cambio horario.

Para una sencilla visualizacion del concepto y de la
importancia de estas fechas, se traza la rentabilidad
media diaria de cada uno de los dias del afo y para
todo el histérico de datos de los indices, posterior-
mente se acumulan sus valores desde el primer
hasta el dltimo dia del afo bursatil.

Graficamente podemos comprobar como para el
futuro del Dax 30, los precios oscilan entorno a esas
2 fechas, los precios tienden a caer antes del
cambio de hora, y suben después de estos.

Graficamente podemos comprobar como para el
futuro del Dax 30, los precios oscilan entorno a esas
2 fechas, los precios tienden a caer antes del
cambio de hora, y suben después de estos.

Hay que recalcar que solo se trata de valores
promedio, asi que para ver la evolucion a I/p y por
tanto el efecto real del cambio horario en los

precios de esos

activos, nos fijaremos en las

rentabilidades de los de 1,2 y 3 meses antes y
después de la entrada de los cambios horarios de
verano e invierno.

Rendimientos diarios acumulados del Dax30 (01-21)

Rentabilidad acumulada %
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Mes

(Analizar hasta 3 meses antes y después del

cambio horario,

permite analizar los 12 meses del

ano, ya que hay 2 cambios horarios).

Analisisal/p Cambio a horario de invierno Cambio a horario de verano
Tipo Rt % win R2 Rdt% % Win R2

1 mes despues B1.75% 40,955 0,340 §2.52x T8, 134 0.9m
1 mesantes 60,28 25,002 0,906 126 4762 0,383
2 meses despues 78,934 615 0,935 91,50 76,19 0,906
2 meses antes —-28, 70 35,000 0,734 27,33 35,105 0,046
3 meses despues 88,83 85,71 0,943 66,133 T143% 0,607
3 meses antes 2.02% 40,0054 0,405 42,734 52,382 0,033

Efectos a 1 mes entoma horario de verano

[T — _ o 1% )
i 2 2 muss anses
p” Lmes dumpuss et
i . —— —— 3 B -3 s da s
3 = ]
A it im™
1 = _,—-__,___—\_\h\_‘_,_/_ P —
3 e g o 0
§ aon § oo
xe" & 8 _-‘5" & \r.\" .p:' & s 8 P &
i i
g o G @ P o g g g

Rentabiliciad scomulada %

Efectos a 2 meses entormo 2l horario de verano
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Fuente: Elaboracion propia

Efectos a 3 meses entorno al horario de verano
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Se comprueba grafica y estadisticamente, como los precios oscilan entorno a los 2 cambios horarios, sirviendo
estos como punto de inflexion, los precios caen de 1 a 2 meses antes del cambio de hora, y suben tras ellos.
Ello queda comprobado a través de los altos % de acierto y R2 de los seis modelos analizados.
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RESULTADOS

Resultados sectoriales a corto plazo para el Ibex35
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En consonancia con los resultados de la bibliografia analizada, se observan caidas en el lbex35 el primer
dia habil tras el cambio a horario invierno, se comprueba también como esas caidas no se producen en el
horario de verano. Y respecto al Gap, se observa un comportamiento significativo tras el inicio del horario
de verano. Por consiguiente, las caidas que cita la bibliografia se deben en exclusiva al componente
Market y no al Gap.

Sectorialmente si que podemos encontrar mas diferencias En general se demuestran las pérdidas signifi-
cativas el dia siguiente tras la entrada del cambio a horario de invierno. Ya que, en todos los sectores a
excepcion del sector de servicios de consumo, que es no significativo, y el sector del Tecnologia y teleco-
municaciones que experimentan ganancias significativas ese difa, se experimentan perdidas tras la entrada
del horario de invierno. El componente gap no es significativo en este horario, salvo en el sector energéti-
coy bienes de consumo.

Respecto al cambio a horario de verano, a excepcién del sector de servicios de consumo, el componente
gaps es significativamente positivo en todos los activos. Respecto al componente Market resulta ser
positivo en los sectores de energia y bienes de consumo, negativo para la industrias y construccion y los
servicios inmobiliarios y no significativo en el caso del los servicios financieros y el sector servicios de
consumo

En general se demuestra como no todos los sectores econdmicos se mueven igual que el indice al que
pertenecen, pudiendo aprovechar esta anomalia de diferentes formas
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RESULTADOS

Resultados a largo plazo para los 11 indices mundiales
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Aligual que en el caso del estudio a ¢/p, se observa caidas en el horario de invierno, pero esta vezde 10
2,y hasta 3 meses antes de la entrada del de este horario, lo que indica que los resultados a ¢/p no son
mas que el "Ultimo coletazo”de un periodo de caidas generalizadas que viene produciendo meses antes
de la entada a horario de invierno, quedando demostrado por a la rentabilidad negativa, % de acierto
inferiores al 50%, y la R2 es mayor que 75%.Y los resultados no significativos (los indices menso liquidos) o
positivos (los indices mas liquidos) de los meses posteriores al dicho cambio.

Otros work pappers no encontraban patrones estables a I/p tras el cambio a horario de invierno y es algo
normal, ya que solo los indices mas eficientes, presentan patrones alcistas estables tras el inicio del horario

de invierno.

Respecto al horario de verano son destacables las subidas en muchos indices de entre 1y 3 meses tras la
entrada del cambio de horario de verano, validadas de igual modo, por los valores del % de acierto y R2 en
el periodo analizado.

Resultados por tipo de mercado

Promedio por tipos de M2 fambio a horario de ruisms Cambio s horerio de versnc
Vi abbei Rde % 5% Win ;=] [ .1 W R2

Tape du ME Maiaa 1 2 3 1 2z 3 1,00 1,00 300 1 2 3 1 2 3 1,00 .00 300

Hiclentes Mtas 37.19% S0.Bl% 57,36% | 75,93% TOZ0W 73,3B% | BO,58M B4.11%W G6IIN | 45B1% AT 42N 313k | 7I,1Z% T1,26% B510W | 7AW T460% 30,14%
Menos | .37.27% .15B5% -23,74% | 32.68% 3574% 37.35% | SBE4N 1% 5 438%  340% 744w |sa3rw 3E0M 4538 | 7m3em  ziEow  52dm

Ineficeites Flas 1,84% 3J033% 19&F| 5286 53.98M E2.7I%| IDGEW 3Z2,B0M 1547W 3241% 10B7TH| TEESW EEITH 56 34M| TOODEM &S577TH  E3I1W
[eno: | COM _-1%.41% 16 Bik 1. B 544 : Y7 B6N A 4 g QM 41 10% -

— Folas 13 4TW 3557TR 38, BB.77M 60.71M

Mienai -BE, 11 88 DR E0E 43 348 0,33 Q.32 Q3.23

Se muestra como indices mas eficientes (S&P500, Dow30, Nasdaq 100, Dax30, EuroStoxx50 y el Nikkei225),
se comportan igual, suben hasta 3 meses tras el cambio a horario de invierno y verano, lo que no hacen
los indices menos liquidos o eficientes (Cac40, FtseMib40, Ftse 10, Hsi20 y ASX200) que no suelen subir tras
el horario de invierno/verano y si lo hacen es solo 1 mes.
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CONCLUSIONES

1. Los resultados a corto plazo son coherentes a
con los estudios previo analizados, arrojando el
Ibex35 rentabilidades negativas el primer dia habil
tras el inicio del horario de invierno. Estos resulta-
dos se replican en mas del 70% de los sectores
econdmico de lbex35s. Pero los efectos a ¢/p sobre
el horario de verano dependen de cada sector
econdmico, causa por la cual muchas veces no se
encuentran patrones significativos en el indice. De
especial relevancia son los sectores de energia 'y
petroleo y de bienes de consumo, los cuales se
comportan como los sectores mas eficientes,
arrojando perdidas en el horario de invierno y
ganancias en el horario de verano.

2. El componente Gap a corto plazo, presentar
rentabilidades significativas positivas o nulas tras
los cambios horarios, lo cual infravalora o al menor
no incrementa las caidas en los precios que cita la
bibliograffa.

3. Se comprueba que existen efectos a largo plazo
tanto antes como después de los cambios horarios,
al presentar el 86% de los activos caidas significati-
vas en los precios antes de la entrada del horario de
invierno.

Bibliografia

Los indices mas liquidos y por tanto eficientes, a
mayores suben después de la entrada del horario
de invierno y del verano.

4. Curiosamente estos mismos efectos a I/p se
replican en paises donde no existen cambios
horarios, como Hong Kong o Japdn

5. Resaltar que los resultados a corto, pero en
especial a largo plazo, son pruebas mas que
validas para considerar el cambio horario como
una anomalia estacional, al poseer resultados
estables en el tiempo tanto anteriores como
posteriores a estas fechas, los cuales asi mismos
actlan como barrera o limite en las rentabilidades
positivas y negativas de ese indice a lo largo del
tiempo.

6. Finalmente mencionar que estas 3 ideas seran
ampliadas en muestra y técnicas estadisticas en un
segundo articulo, donde se realizardn mejoras
como la eliminacion de otras anomalias de calen-
dario, el uso de precios medios mensuales, y no
una fecha concreta, o el simple hecho de que los
grandes periodos de crisis se concentran dios o
semanas antes de los 2 cambios horarios, y el
efecto e importancia de estas grandes crisis, en la
anomalia cambio de horario.
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Apéndice

Link con el PDF con las 35 acciones, 7 sectores, Ibex35 ponderado y sin ponderar a corto plazo, 12 indices a largo plazo

y Excels con las tablas en detalle: https://bit.ly/30BVzhl
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Tres metodos ascendentes
y descendentes

[(Rising and falling three methods)
Por: Alexey de la L.oma

Este patron se asemeja a las banderas (flag) o banderines (pennant) del andlisis técnico occidental, y que
se analizan con profundidad en el tema dedicado al chartismo. La version ideal de este patrén consta de
pequenos cuerpos reales de color opuesto al de la primea gran vela, con una tendencia contraria a la de
dicha gran vela. Respecto al volumen, la primera y la Ultima vela deben contar con mas volumen que las
pequenas velas interiores.

m Tres métodos ascendentes o rising three methods

Se trata de un patrén de continuaciéon de tendencia alcista formado por cinco velas. Sin embargo, Nison
permite que el patrén incluya solo cuatro o incluso que se forme con mas de cinco. Tras una tendencia
alcista aparece una gran vela blanca, sequida de tres pequenas velas, que cumplen lo siguiente: los precios
de cierre estan por debajo del precio de cierre de su vela anterior y los minimos deben ser cada vez mas
bajos. Ademas, en el patrén ideal, las tres deben ser negras. En el mundo real, esta ultima condicion es
muy complicada. La Ultima regla implica que la ultima vela debe ser grande, blanca y su cierre debe ser
superior al cierre de la primera vela blanca. Debido a su gran cantidad de condicionantes no necesita
confirmacion. Esta figura es similar a la bandera (patron chartista clasico).

Posicionamiento: Largo

Tendencia previa de corto plazo: Alcista

Necesita confirmacion: No

Numero de velas: 5

Patron simétrico: Tres métodos descendentes o falling three methods

Figura 4-49
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B Tres métodos descendentes o falling three methods.

Se trata de un patron de continuaciéon de tendencia bajista formado por cinco velas. Sin embargo, Nison
permite que el patron incluya sélo cuatro o incluso que se forme con mas de cinco. Tras una tendencia
bajista aparece una gran vela negra, seguida de tres pequenas velas, que cumplen lo siguiente: los precios
de cierre estan por encima del precio de cierre de su vela anterior y los maximos deben ser cada vez mas
altos. Ademas, en el patron ideal, las tres velas deben ser blancas. En el mundo real, esta ultima condicion
es muy complicada. La ultima regla implica que la Ultima vela debe ser grande, negra y su cierre debe ser
inferior al cierre de la primera vela negra. Debido a su gran cantidad de condicionantes no necesita
confirmacion. Esta figura es similar a la bandera (patrén chartista clésico).

Posicionamiento: Corto

Tendencia previa de corto plazo: Bajista

Necesita confirmacion: No

Numero de velas: 5

Patrén simétrico: Tres métodos ascendentes o rising three methods

T

Figura 4-50

Autor: Alexey de la Loma
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Dolar cae por inflacion yventa de
alcistas. cTermino Ia caida?

Por: Pinchas Cohen

https://es.investing.com/

El miércoles, el Departamento de Trabajo publico Sin embargo, a pesar de la inflacion excepcional-

los datos del IPC de EE.UU., que mostraron que la mente alta, los defensores del dolar se desanimaron.
inflacion subid en diciembre, tanto en términos Esto se debe a que la subida estuvo en linea con las
interanuales como intermensuales expectativas.

El indice de precios al consumo subio un 7% el El movimiento completd un patrén bajista en el
mes pasado, en comparacion con el mismo grafico técnico del indice del délar, lo que sugiere
periodo del ano anterior. El aumento fue el mas que la caida del délar aun no ha terminado.

rapido de esta métrica desde 1982.

Published on Investing.com, 13/Jan/2022 - 10:26:31 GMT, Powered by TradingView.
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El dolar completo un tridngulo descendente, un He aqui un ejemplo:
patrén en el que la oferta ahoga a la demanda,
presionando a los precios mientras los vende-

dores buscan compradores mas dispuestos en
puntos de precios mas bajos.

EJEMPLO DE OPERACION
Posicion larga

Entrada: 94.60
Stop-Loss: 94.50

) . ) . _ . Riesgo: 10 pips
ddlar por debajo de su linea de tendencia alcista . Objetivo: 95.60

desde mayo, lo que se sumo al aspecto bajista

El tridngulo descendente fue el mecanismo de
mercado que permitié a los bajistas empujar al

Recompensa: 100 pips
del movimiento. Lo mismo ocurrié con el impul- . Ratio riesgo-recompensa: 1:10

so de la moneda de reserva mundial, ya que el
RSI cayo por debajo de su linea de tendencia
alcista.

Autor: Pinchas Cohen
Sin embargo, es importante aclarar que, a pesar
de la actividad de ayer, la tendencia sigue siendo

https://es.investing.com/

alcista, tal y como determinan los maximos y
minimos de la divisa.

ESTRATEGIAS DE OPERACION

Los operadores conservadores deberian esperar
un nuevo pico por encima de 97 para operar
junto con la tendencia alcista.

Los operadores moderados se pondrian en corto
si el precio vuelve a probar con éxito el triangulo
descendente, que probablemente se encuentre
alrededor de donde se encuentra la linea de
tendencia ascendente. Esa zona esta marcada
con una X en el grafico anterior.

Los operadores agresivos podrian entrar en una
posicion larga contraria, dada una atractiva
relacion riesgo-recompensa, contando con el
doble soporte de la linea horizontal donde se
encuentra con la linea de tendencia alcista -en
los niveles de mediados de 94-y el promedio
movil de 100 dias, antes de unirse al resto del
mercado en una posiciéon corta mientras el DXY
lucha contra el triangulo descendente. Un plan
de operacion que satisfaga las necesidades
personales del operador es crucial.
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Los resultados del 4T acaparan
la atencion; Destacan las
acciones ciclicas

Por: Pinchas Cohen

https://es.investing.com/

- Los beneficios del cuarto trimestre pondran a
prueba la rentabilidad de las empresas ante un
aumento de los costes

- Todo apunta a que los sectores econémica-
mente sensibles superaran a los tecnoldgicos

Tras pasar los ultimos meses obsesionados con la
inflacion y la politica monetaria, es probable que
los inversores redirijan su atencion hacia los
inminentes informes del cuarto trimestre tras el
inicio oficial de la temporada de presentacion de
resultados el viernes.

Los analistas creen que los beneficios superaran
las estimaciones del +20%, con un potencial de
superacion del +25%-30%. Sin embargo, los
sectores ciclicos —energia, materiales, industria,
finanzas y consumo discrecional— podrian crecer
entre un 95% y un 100% a medida que se acelera
la economia.

Por el contrario, se prevé que las acciones
tecnologicas ofrezcan un rendimiento inferior. Se
prevé que este cambio de paradigma del merca-
do continule en los proximos trimestres.

Las acciones de valor podrian liderar... si el
rendimiento de los bonos sigue aumentando
Esperamos que la rotacion ciclica aumente a
medida que los beneficios de los sectores de valor
superen el rendimiento de las acciones de creci-

2022 | Revista del IEATEC ©

miento, que tienden a quedarse rezagados durante
los periodos de expansion econémica.

Para empezar, los sectores sensibles a los ciclos
econémicos estan probablemente mejor prepara-
dos para hacer frente a la elevada inflacion de las
Ultimas cuatro décadas, que subidé un 7% interanual
en diciembre, la mas alta desde 1982.

Hablando claro, las acciones "de valor" son acciones
que se han descuidado en favor de los valores
tecnoldgicos que suben rapidamente, algo que
ocurri¢ durante los confinamientos de la pandemia
cuando el COVID-19 se propag®é inicialmente por
todo el mundo antes de aparecer las vacunas. Estas
acciones se pasaron por alto, por lo que se abara-
taron, incluso cuando el valor de mercado de las
empresas tecnoldgicas de gran capitalizacion
aumentaba cada vez mas.

Ahora, con la relajaciéon de las medidas de confin-
amiento en Estados Unidos y otros paises, se espera
que el aumento de los costes de los préstamos
debido a las subidas de los tipos de interés afecte a
empresas cuyas valoraciones ya son bastante
elevadas.

Aungue el S&P 500, el NASDAQ y el Russell 2000
subieron considerablemente el viernes, el Dow, de

gran capitalizacion, cerro la semana a la baja.
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A nivel sectorial, las acciones del sector energéti-
co subieron mas de un 5% en el conjunto de la
semana pasada, convirtiéndose en el claro
ganador, aunque esto se ha debido mas a la
reduccién de los niveles de produccion de
petréleo que a cualquier otro factor relacionado
con los problemas econémicos.

El Unico otro sector en verde de la semana fue el
de servicios de comunicacion, que subid un
0,16%. Las acciones tecnoldgicas retrocedieron
un 0,1%, "superando" a los restantes sectores en
rojo, incluidos los econdmicamente sensibles.
También el viernes, los principales bancos
estadounidenses —Citigroup, Wells Fargo
(NYSEWFC) y JPMorgan (NYSE:JPM) Chase—
presentaron sus resultados del cuarto trimestre.

Tal'y como se esperaba, cada uno de ellos superd
las estimaciones a la espera de las subidas de
tipos de la Fed, pero en general los inversores se
sintieron decepcionados con los resultados y sus
acciones cerraron la semana mixtas.

En particular, JPMorgan se desplomé un 6%
después de que el director financiero del banco
dijera que el aumento de los gastos, incluida la

inflacion salarial, probablemente impedird que el
banco no alcance su objetivo de rendimiento de
capital del 17%. Nosotros predijimos que JPMor-
gan bajaria tras la publicacion de su informe,
aungue basandonos en los aspectos técnicos.

J/Aumentara la rotacion ciclica esta semana? Si el
rendimiento de los bonos del Tesoro estadoun-
idense sigue aumentando, creemos que eso
beneficiard a las acciones de valor.

El viernes, el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 anos ha alcanzado su cota
mas alta desde el 17 de enero de 2020, antes de
que el COVID presionara al mercado de valores de
Estados Unidos. El aumento del rendimiento es el
resultado de la venta de bonos del Tesoro, cuyos
precios descendentes aumentan la diferencia con
el pago.

El aumento del rendimiento —resultado de la
venta de bonos del Tesoro por parte de los inver-
sores, cuyos precios descendentes aumentan la
diferencia con el pago— es un indicador prelimi-
nar de la subida de los tipos, ya que los inversores
se deshacen de los bonos y recurren a la deuda
soberana, que ofrece mayores pagos.
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Los tipos han registrado nuevos maximos dentro de la tendencia alcista, aunque encuentran resistencia
en la MMS 200.

Sorprendentemente, el dolar cafa tras la lectura del IPC anualizado mas elevada de los Ultimos 40 anos,
aunque se recuperd un poco el viernes.

Fublished on Investing.com, 18/Janf2022 - 8:46:40 GMT, Powered by TradingView.
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El dolar encontré apoyo en la MMD 100, pero encontré resistencia en la parte inferior del canal ascenden-
te por el que cay®d tras sobrepasar la MMD 50, mientras completaba un triangulo descendente.
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Descripcion: Gold Daily

Cae el oro por segundo dia consecutivo, a pesar del debilitamiento del dolar.
El Bitcoin se mantiene plano desde que subiera el viernes tras confirmar una resistencia el jueves.
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La criptomoneda parece haber completado un movimiento de vuelta a la parte superior de un gréfico de
cabeza y hombros, que inclufa un cruce de la muerte, ya que la MMD 50 cruzé por debajo de la MMD 200.
El objetivo implicito del patréon de reversion es de 30.000 ddlares, lo que lo pone camino de un techo aun
mas alto.

La produccién de petréleo se ha visto lastrada, tanto en los paises de la OPEP+ como en Estados Unidos,
lo que ha hecho que el precio del petréleo suba un 1% desde que registrara maximos el 26 de octubre, a
su vez la cota mas alta desde el 13 de octubre de 2014. Sin embargo, eso no significa que no haya riesgo
para los precios del petréleo.
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Descripcion: Oil Daily

El WTI cerré el viernes lejos de su maximos intradia, tras encontrar resistencia en maximos de
octubre-noviembre, convirtiéndose potencialmente en un complejo techo del gréfico de cabeza y hombros.

Autor: Pinchas Cohen
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Exclusion de Responsabilidad

La informacion, analisis y opinidn 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 vinculares de responsabilidad
al resultado econémico que de su uso resultara por quienes las pusieran en practica.

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

4 [EATEC

Instituto Esparnol de Analistas
Técnicos y Cuantitativo

IEATEC representa a Espana
en la [FTA:
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International Federation of Technical Analyets
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