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INTRODUCCION:

PREVISION DE MERCADO PARA 2016.

De cara a 2016 hay ciertos factores que van a ser
determinantes para explicar los posibles movimien-
tos del mercado. Como ocurre habitualmente, el
mercado estadounidense es el principal catalizador
del comportamiento de buena parte de los activos
mundiales. Por ello considero indispensable anali-

zar la situacion actual de EEUU de cara a establecer
posibles escenarios futuros. El siguiente diagrama
muestra las variables principales que analizaré a lo
largo de esta presentacion y su posible impacto en
activos de Renta Variable, Divisas y Materias Primas.
(GRAFICA 1).
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DESEMPLEO, INFLACION Y

CRECIMIENTO EN USA.

La Reserva Federal tiene un doble mandato: controlar
el desempleo y la inflacion. La evolucion de la tasa de
desempleo en Estados Unidos ha mejorado mucho
a lo largo de los Ultimos anos. Recientemente dicha
tasa se ha situado en lo que denominamos nivel de
pleno empleo alcanzando por tanto el primero de los
objetivos que persigue la FED y que ha sido posible

gracias a los grandes estimulos monetarios que ha
ido implementando a lo largo de los Ultimos 7 anos,
consistentes en la bajada de tipos hasta el 0% vy al
lanzamiento de tres programas de ‘gquantitative ea-
sing” en el periodo comprendido entre 2009 y 2013.
(GRAFICA 2).

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO DESDE ENERO DE 2014. GRAFICA 2
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Por otro lado, la evolucion de la inflacidon también se
esta acercando al objetivo perseguido por la FED del
2%. Normalmente, esta variable tiene a mostrar cier-
to retraso en su evolucion respecto a la mejora de la
situacion laboral, pero histéricamente entre 12 y 24
meses después de que el desempleo alcance cotas
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tan bajas como las actuales, la inflacion salarial suele
comenzar a repuntar como esta ocurriendo en este
momento del ciclo. (GRAFICA 3).


http://www.xtb.es/-/fundamento-teorico-del-qe-quantitative-easing-por-daniel-alvarez?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo
http://www.xtb.es/-/fundamento-teorico-del-qe-quantitative-easing-por-daniel-alvarez?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo
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EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION DESDE FINALES DE 2014. GRAFICA 3
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Finalmente, el ritmo de crecimiento en USA parece bilidad, seguimos viendo tasas estables a niveles en
haberse estabilizado entre el 1% y el 3% desde 2010, torno al 2% anualizado. (GRAFICA 4).
y aunque los datos recientes muestran una ligera de-

EVOLUCION DEL RITMO DE CRECIMIENTO DESDE 2005 (USA PIB). GRAFICA 4
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Teniendo esto en cuenta, lo que resulta sorprendente
es que el nivel de tipos de interés en USA siga estan-
do en el 0%. Es la primera vez que la Reserva Federal
muestra tantas dudas a la hora de comenzar a retirar
el nivel de estimulo que se inyectd tras la Ultima cri-
sis econémica (crisis financiera de 2008). El siguiente
grafico muestra la evoluciéon de los tipos de interés
desde 1997 y, como se puede apreciar, a medida que
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el mercado cotiza una recuperacion del ciclo econé-
mico la FED tiende a eliminar el estimulo monetario
ajustandolo a la nueva realidad econémica, salvo en
la actualidad. Este retraso a la hora de retirar las ayu-
das tiende a crear burbujas, y es muy probable que lo
que estamos viviendo a dia de hoy sea precisamente
una nueva burbuja en el mercado de renta variable..
(GRAFICA 5).

GRAFICA 5
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Durante 2015 hemos estado pendientes de los co-
municados de la Reserva Federal respecto a sus in-
tenciones sobre cambios en la politica monetaria. El
consenso en enero de este ano respecto a los tipos
de interés en USA hablaba de terminar el ejercicio
actual con un nivel entre el 1%y el 1,25%. Sin embar-
go, llegamos a diciembre de este ano con los tipos
al 0%, y con ciertas dudas respecto a si el dia 16
de diciembre veremos el primer movimiento al alza
de 0.25%. Serfa el primer ajuste al alza desde que

1976 1984 1992

El riesgo de que se repita un proceso parecido a lo
acontecido histéricamente estriba en que el merca-
do no esté descontando este escenario. De hecho, el
mercado monetario y de bonos solo descuenta subi-

hace 7 anos la FED situase el nivel de tasas en el
0%. Pero lo que sin duda sera mas importante no
es el impacto de un ajuste al alza tan marginal, sino
la sensacion de que ha comenzado definitivamente
el proceso de normalizacién monetaria. Desde 1975
los procesos de este tipo no han consistido en una
o dos subidas de tipos, sino en una secuencia que
como minimo ha representado un ciclo de ajuste de
tipos de 225 puntos 0 mas como muestra el siguien-
te gréfico. (GRAFICA 6).

USA: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES. GRAFICA 6
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das hasta 0.70% para todo el afio 2016, lo cual podria
representar un escenario demasiado laxo si tenemos
en cuenta como ha actuado la FED durante las ulti-
mas décadas.
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EN LOS BONOS.

Estamos viviendo el ciclo mas largo de la historia de  aproximandose a su fin, o si, por el contrario, aun es-
tipos a la baja que se recuerda. Ni siquiera compa- taremos anos en un entorno de tasas deprimidas por-
rable al periodo entre 1920 y 1947. La pregunta que  que el ciclo econémico vy la inflacién no acaben por
ronda la cabeza de los inversores es si este ciclo esta arrancar definitivamente. (GRAFICA 7).

USA: EVOLUCION HISTORICA DEL TIPO DE INTERES EN EL T-NOTE (BONO A 10 ANOS). GRAFICA 7
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Source:

Si analizamos la situacion técnica centrandonos en la podemos apreciar que hay activo un canal bajista con
evolucién de las tasas de interés en USA desde 1994 maximos y minimos bien alineados. (GRAFICA 8).
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USA: EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES EN EL T-NOTE (BONO A 10 ANOS) EN LAS ULTIMAS 2 DECADAS). GRAFICA 8

1984 19 196 1987 [1eea 168 g

Source: Metodotrading.com & Metastock

Al'igual que ocurrié durante 2001 y 2004, se estan for-
mando estructuras alcistas en el mercado de bonos.
En el grafico superior vemos una figura tipo “hombro
cabeza hombro invertido” en la rentabilidad a 10 afios
(USA Tnote). Si finalmente comienza la normalizacion
monetaria a corto plazo, es muy probable que vea-
mos como se confirma dicha estructura y su objetivo
indica que los tipos a 10 anos en USA podrian llegar
a niveles ligeramente superiores al 4.5%. La Ultima
vez que se genero una sefal equivalente fue en 2005,
y entonces el objetivo previsto indicaba el riesgo de
que el tipo a 10 anos se situase en 6,5%. Sin em-
bargo, a medida que se tensiond el precio del dine-

T [F0 [zl [poiz  fors pia [Poie [pote [anr |

ro y alcanzd cotas ligeramente superiores al 5%, la
economia no aguantd y se desaté una nueva crisis, el
“crack” financiero de 2008 que se llevd por delante a
varios bancos a nivel mundial y que puso en jaque al
sistema financiero global. Creo que la situacion actual
no difiere mucho de lo que ocurrié entonces, y desde
ese punto de vista, espero que el proceso de subida
de tipos en el bono 10 anos no alcance su objetivo
del 4,5% sino tan solo niveles ligeramente superiores
al 3% antes de que una nueva crisis econémica obli-
gue a la FED a revertir las subidas de tipos que haya
podido aplicar hasta entonces para frenar el deterioro
en su economia.
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DEL DINERO.

Las politicas expansivas llevadas a cabo por los Ban-
cos Centrales tienen como objetivo primordial aba-
ratar el coste del dinero. De esta forma el endeuda-
miento se hace mas llevadero tanto para Gobiernos,
como para Instituciones y particulares. A través de
esta formula se espera que la demanda incremente,
las empresas salgan a flote 0 ganen mas, contraten
e inviertan més, y a la postre mejore el crecimiento
economico. Pero los inversores no siempre actian
de forma razonable. Las ayudas monetarias entrega-
das en 2001 y 2002 iban destinadas a sacar de la
recesion a la economia americana. Sin embargo, los
inversores utilizaron esas condiciones tan expansivas

para lanzarse a la compra de viviendas creando una
de las mayores burbujas inmobiliarias que se recuer-
dan. Por ultimo, la explosion de dicha burbuja gene-
roé la siguiente gran crisis econémica. A dia de hoy
muchos inversores estan aprovechando la situacion
sUper expansiva actual para comprar renta variable.

Pero lo més inquietante es que en este proceso estan
participando muy activamente las propias companias
americanas, comprando sus propias acciones a un
ritmo que ya supera lo acontecido en 2007, afno previo
al estallido de la Ultima crisis mundial, como se puede
ver en el siguiente grafico. (GRAFICA g).

USA: RECOMPRA DE ACCIONES EN MILLONES DE USD Y NUMERO DE COMPANIAS QUE LO HACEN. GRAFICA 9
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Para hacernos una idea de la magnitud de esta activi-  se destina a retribuir a los accionistas via dividendos y
dad, basta con saber que practicamente la mitad de recompra de acciones. (GRAFICA 10).
los ingresos de las compariias americanas del SP500

USA: EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES EN EL T-NOTE (BONO A 10 ANOS) EN LAS ULTIMAS 2 DECADAS). GRAFICA10
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EFECTO EN LA BOLSA AMERICANA:
ANALISIS TECNICO DEL SP500.

El proceso alcista sigue intacto pero la estructura en
cuna que arrancd en los minimos de 2009 se ha roto
durante la correccién de verano de este ano. Es pro-
bable que lo que estemos viendo ahora mismo sea

Source: Metodotrading.com & Metastock

PREVISION: Superacién de méximos histdricos se-
guido de una correccién de un 5-6%.

A continuacién, nuevo impulso alcista para re-testear
la directriz alcista rota (maximo 2300). A partir de ahi
una caida intensa hacia la zona 1800-1850. Rebote
en dicho soporte hacia la zona de 2000 y nueva calda
donde se produce la pérdida de 1800.

un movimiento al alza que complete un “pullback” a
dicha cuna para dejar paso mas adelante a una fuerte
correccion. (GRAFICA 11).

GRAFICA 11

Para entender qué argumentos soportan dicha pre-
diccién es necesario analizar la situacion de los in-
dicadores técnicos desde una perspectiva de largo
plazo. El siguiente grafico muestra el entorno en base
a un espacio temporal mensual. (GRAFICA 12).
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Los principales argumentos negativos, al margen de
la ruptura de la cuna alcista, son las rupturas de di-
rectrices en indicadores, las divergencias que se acu-
mulan desde hace un ano y las senales de venta de
algunos osciladores lentos como MACD.

EEREAZEREE

Source: Metodotrading.com & Metastock

Por otro lado, si analizamos la estructura de la subida
en base a la Teorfa de Elliot, podemos observar como
el mercado americano esta completando la Ultima
onda alcista que probablemente nos lleve hasta nive-
les de 2300 antes de dar paso mas adelante a una co-
rreccion en tres fases, denominada a-b-c. (GRAFICA 13).

GRAFICA 13

b e

SBERBEBREER

xtb

online trading


http://www.xtb.es/landing/informes/?wxrc=informes_interno_interno_interno?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo

PREVISION
DE MERCADO
PARA 2016

EFECTO EN LA BOLSA AMERICANA: ANALISIS TECNICO DEL SP500

Desde un punto de vista de anélisis relativo sera in-
teresante ver si se completa otra sefal de alerta en el
grafico relativo entre el SP500 (grandes companias) y
el Russell 2000 (pequenas companias). Normalmente
se detecta méas un deterioro anticipado en el grupo de
empresas pequefnas, que en el grupo de companias

de alta capitalizacion. Al igual que pas¢ durante 2006
y 2007 donde el SP500 subié mucho mas que el Rus-
sell2000, en este momento podria estar desarrollan-
dose una formacion tipo “doble suelo” de magnitudes
mucho mayores. (GRAFICA 14).

GRAFICA14
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Si se confirma esta sefal, indicaria que el “market
breath” o calidad de la subida, se esta deteriorando
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mucho, porque cada vez son menos las companias
que participan del proceso alcista del indice.


http://www.xtb.es/landing/informes/?wxrc=informes_interno_interno_interno?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo

PREVISION
DE MERCADO
PARA 2016

EFECTO EN LA BOLSA EUROPEA:
ANALISIS TECNICO DEL EUROSTOXX600

Utilizando un indice lo més global posible para reflejar
la situacion de toda Europa, he centrado el andlisis
en el Eurostoxx600. Al igual que en el SP500 parece
que estamos en el desarrollo de la Ultima onda alcista
(onda V) que podria llevarnos a superar los maximos
de 2015. Sin embargo, no confio en que dicha ruptura

Resistencia histori=s Sol Furos insG00- 395,406

sea el inicio de un nuevo proceso alcista sino todo
lo contrario. El ataque a la parte superior de la for-
macioén en cufa podria representar la Ultima fase de
un proceso que ya dura 7 anos, y que abra la puerta
a correcciones significativas, como se muestra en el
grafico siguiente. (GRAFICA 15).

GRAFICA 15
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PREVISION: Superacion de méaximos histéricos de
aqui a marzo-abril del afno que viene. A partir de ahi,
coincidiendo con el ataque a la banda superior de la
cuna alcista y la finalizacion de las 5 ondas de Elliot,

WREREHERERIAEE

espero que el mercado entre en un proceso correc-
tivo en a-b-c, con un primer ataque a la zona 350,
rebote significativo, y nueva onda bajista hacia 300.
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EFECTO EN LAS BOLSAS EMERGENTES:
ANALISIS TECNICO DEL MSCI EMERGENTE

La situacion de los mercados emergentes es muy deli-
cada. A lo largo de 2015 se ha producido la ruptura de
la zona de soporte estructural que funcionaba desde
2010. Ahora, dicho nivel, 850-910 se configura como
una resistencia fuerte y dificil de superar a medio/largo
plazo. Sin embargo, el castigo sufrido desde media-

dos de afo ha sido muy fuerte, y no seria raro ver algiin
rebote tactico. Esta visién encaja con un desarrollo en
5 ondas de Elliot donde actualmente estariamos inmer-
S0S en una onda 4 correctiva al alza cuyo potencial ob-
jetivo se sitlia en torno a 900. (GRAFICA 16).

GRAFICA 16
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PREVISION: Recuperacién hasta primavera para com-
pletar un “pullback” al soporte estructura roto en torno
a 900. A partir de ahi nueva fase impulsiva bajista para

W\/\/c -

v o

completar la estructura de 5 ondas de Elliot. En la Ulti-
ma parte del afo posible recuperacion en a-b-c pero
sin superar la zona de soporte cercana a 800.
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EFECTO EN EL US DOLAR: ANALISIS
TECNICO DEL DOLAR INDEX.

La estructura alcista que se desarrolld en el Délar In-
dex, (fndice que cruza el USD contra las siete princi-
pales divisas del mundo), es claramente alcista. De
hecho, a lo largo de 2004 y hasta 2014 se ha estado

s

Relative Strength index (71.5208)

formando una estructura de vuelta con objetivo en la
zona 105. El desarrollo previsto para alcanzar dicho
objetivo encaja con las cinco ondas de Elliot que se
aprecian en el siguiente grafico mensual. (GRAFICA 17).

GRAFICA 17
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PREVISION: La estructura alcista que se desarrollé
desde 2004 a 2013 tiene un objetivo de largo plazo
en torno a 105. Si descomponemos el movimiento
desde 2011 se aprecia una estructura en 5 ondas y
actualmente podriamos estar terminando con la fase

>
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correctiva 4, coincidiendo con la salida de la formacién
triangular al alza. Espero que tras un breve rechazo de
maximos de este ano el Dolar retome fortaleza durante
la primera mitad de 2016, y alcance el objetivo situado
en 105 antes de desarrollar una vuelta hacia 93-95.
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Si trasladamos este analisis al Euro vs USD podemos
ver un patrén similar. La pregunta que suele surgir
cuando hablamos del siguiente escenario se centra
en “¢Qué podria provocar que el Euro se fortalezca

a medio/largo plazo contra el USD?” Sobre todo, te-
niendo en cuenta que las politicas monetarias de USA
y Europa siguen trayectorias radicalmente opuestas.
(GRAFICA 18).

GRAFICA18
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Creo que la respuesta estriba en el hecho de que no
creo que USA vaya a poder cumplir con su intencion
de normalizacién monetaria, tal y como he comenta-
do en el apartado relativo a la evolucion del tipo de
interés a 10 anos para el afo que viene. Si fuese as,

.15

A

M.00

los inversores se encontrarian cargados de inversio-
nes en USD en base a una expectativa de subidas de
tipos que en realidad no se van a producir, y eso daria
lugar a una liquidaciéon de posiciones con el consi-
guiente efecto de rebote en el Euro vs USD.


http://www.xtb.es/landing/informes/?wxrc=informes_interno_interno_interno?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo

¢Te interesa aprender a analizar

el mercado como Pablo Gil?

iAPUNTATE GRATIS
EN NUESTROS
SEMINARIOS

y empieza a sacar la maxima
rentabilidad a tus inversiones!

HACERSE CLIENTE DE XTB

ABRIR UNA CUENTA DEMO CON XTB

+

Licenciado en Ciencias Empresariales
por la Universidad CUNEF.

Fue profesor titular del Méaster
Financiero del CEU.

Money Market Trader durante 2 anos
para el BSCH.

Director del Departamento de Anélisis
Técnico del Banco Santander durante
10 anos.

Fundador del Fondo BBVA&Partners
con casi 500 millones de euros bajo
gestion.

Mas de 27 anos de experiencia en
mercados de capitales.
Actualmente es Director de

www.metodotrading.com y analista
de XTB.



http://www.metodotrading.com/seminarios/?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo
https://form-real.xtb.com/7/es/es_es?datasource=2517&source=interno-interno?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo
https://www.xtb.es/abrir-una-cuenta-demo?utm_country=es&utm_source=cplpartners&utm_content=rankia&utm_channel=display&utm_medium=general&utm_campaign=previsiones2016pablo

. online trading

Oficina:

X-TRADE BROKERS D.M. S.A.
Edificio Iberia Mart |

C/ Pedro Teixeira 8, 62 Planta
28020 Madrid

h. 9:00-18:00 h

Secretaria:
t.91 57067 05
f.91 42518 80
office@xtb.es

www.xtb.es

00060

XTB ha elaborado este informe exclusivamente a efectos informativos. Toda la informacion en éste contenido esté basada en informaciones de carécter publico y ha sido obtenida de fuentes que se
consideran fiables. Sin embargo XTB no garantiza la correccion ni la precision de la informacion incluida en el informe. Las opiniones incluidas en éste son exclusivamente nuestra opinion y estan
sujetas a modificacion sin previo aviso. XTB no asume obligacién ninguna de actualizar ni mantener la informacion y opiniones expresadas. Este informe no es, ni puede ser entendido, como una
oferta o solicitud de comprar o vender ningdn valor ni instrumento financiero. La inversién analizada o recomendada en este informe puede no ser la adecuada para un inversor concreto atendiendo
a sus objetivos de inversion y su posicién financiera. Cuando una inversién se desarrolle en una divisa distinta de la propia de un inversor determinado, modificaciones en los tipos de cambio pueden
tener un efecto negativo en el valor, precio o retorno derivado de la inversién. La evolucion de un valor no garantiza resultados futuros. El retorno de las inversiones puede variar: El precio o valor de
las inversiones a las que este informe se refiere, pueden, directa o indirectamente, bajar o subir en sentido contrario a los intereses del inversor. Todas las recomendaciones y opiniones contenidas
en este informe pueden devenir obsoletas como consecuencia de cambios en el sector en el que emisor de los valores objeto del presente informe opera, ademas de por posibles modificaciones en
estimaciones, predicciones, asunciones y modificacién de la metodologia de valoracion empleada en el informe. La adquisicion de los valores mencionados en este informe puede estar prohibida en
determinados estados o paises. XTB no acepta, ni puede aceptar, ninguna responsabilidad por pérdidas o dafos que pudieren generarse por la utilizacién del presente informe
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