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La Reserva Federal (la autoridad monetaria estadounidense) pasa por ser la institucién que cuenta con
mayor informacion (publicay restringida) sobre la evolucion de su economia.

Aun asi, ha cometido y sigue cometiendo errores de prediccion garrafales y hasta catastroficos: su
incapacidad para anticipar la tendencia de la inflacion ha sido (y continta siendo) vergonzosa, obligando
ala Fed a llevar a cabo cambios agresivos en la ejecucion de su politica monetaria.

Esto mismo podria decirse también del Banco Central Europeo y del resto de bancos centrales,
habiéndose convertido todos ellos en un factor de incertidumbre adicional (y muy importante) para los
mercados.

En este viaje, nos encontramos ahora con una tasa de inflacion en Estados Unidos en el 3.5%, y en el
3.8% la inflacion subyacente (de caracter mas estructural); en ambos casos todavia lejos del objetivo
oficial del 2%.

Esta proxima semana (el miércoles 15) se dard a conocer el dato de inflacién de la economia
estadounidense, correspondiente al mes de abril. El mercado y la propia Reserva Federal estaran muy
atentos a cualquier sefial que permita confiar en que lainflacion retomara latendencia a la baja tras varios
meses de estancamiento en torno a los niveles actuales. Sin esa sefial, la Reserva Federal no podra
justificar las bajadas de tipos que viene anticipando (equivocadamente) desde hace meses.

Estos nuevos datos llegaran a los mercados en un momento en que estan tratando de recuperar lo cedido
desde finales de marzo, con algunas dinamicas contradictorias (los mercados de renta fija se muestran
claramente mas prudentes y pesimistas que las bolsas), y sin que pueda constatarse aun un control
inequivoco de la dinamica de mercado ni por parte del dinero (compradores) ni por parte del papel
(vendedores).

En este sentido, parece que los mercados van a jugarsela a cara cruz este proximo miércoles.

El mercado financiero puede llegar a ser un sistema muy peligroso cuando se entra en él si un plan bien
definido de principio a fin y sin un exhaustivo control del riesgo. Nuestro objetivo ultimo es solo tomar
posiciones que presentan a priori un nivel de riesgo razonable, una rentabilidad potencial atractiva y, muy
importante también, una probabilidad de éxito claramente sesgada a nuestro favor.

Jugarsela a cara cruz en los mercados no es una buena estrategia. En realidad, no es una estrategia; que
se lo pregunten a los casinos, que a la postre siempre ganan, ;verdad?...
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SINTESIS DE REFERENCIAS PRINCIPALES

SENAL MOMENTUM POSICIONAMIENTO COMENTARIO
Diaria Semanal Diario Semanal Acorto Amedio
RENTA VARIABLE
Excedido al Excedido al H, 1 lo cedido desde finales d |
EURO STOXX50  Alcista Alcista wcedidoal Excedidoa Alaespera Comprado e oye-l 0 cedl ? € |na-|es ematzo,‘perovue vea
alza alza mostrarse dido en el impulso alcista. Necesitard descansar.
S&P 500 Al(fls.ta Alcista Excedido al Neutral Alaespera Comprado La dma.lmlca alcista de corto p-lazose ha d.ehllltado, '.ferr‘lpleza a estar
(débil) alza cedido a corto plazo en su alcista. Necesitara d
NASDAQ 100 Al(fls.ta Alcista Excedido al Neutral Alaespera Comprado Ladma.lmlca alcista de corto p.lazose ha d.ehllltadn,?err'lplezaaestar
(débil) alza cedido a corto plazo en su alcista. Necesitard d
Alcist La dindmi tinida siendo alcista, tant rt edio plazo,
RUSSELL 2000 ‘EIS. é Alcista Neutral Neutral Alaespera Alaespera inNEmica continua siem o? s T RS A
(débil) aunque a corto plazo ha perdido algo de fuerza.
RENTAFLA
GERMAN BUND  Bajista Bajista Neutral Neutral ~ Alaespera Alaespera Resolvioala bajala dindmica conflictiva que presentaba la semana pasada.

. . Dinami flictiva de corto plazo, lvié a la baja la dinami
US TREASURY  Sin sefial Bajista Neutral Neutral Alaespera Alaespera mar.nu."acun ctiva e co upaz.o L
conflictiva que presentaba a medio plazo la semana pasada.

Nota: Corto plazo: datosdiarios. | Medio plazo: datos semanales.
Fuente: Elaboracidn a partir de sistema de analisis desarrollado por Capitalia Familiar EAFN S.L.

In memoriam de Victorio Santos Morales y de Félix Gonzalez Gonzalez

El presente documento esta basado en fuentes de informacidn y calculos considerados veraces y fiables. Sin embargo, Capitalia Familiar, EAFN, S.L. no
puede garantizar su exactitud y, por consiguiente, no acepta ningun tipo de responsabilidad sobre los mismos. Este informe tiene un caracter
meramente informativo y no representa en ninglin caso una oferta para la compra de producto o servicio alguno. Las expectativas de rentabilidad y
riesgo que se incluyen en este informe representan proyecciones derivadas de nuestros modelos de valoracion sobre la base de las probabilidades
asignadas a diferentes escenarios macroecondmicos y financieros. Capitalia Familiar EAFN, S.L. no puede garantizar, por tanto, que dichas expectativas
vayan a concretarse realmente ni en el calendario ni con la magnitud prevista.
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