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El Dia de la Marmota

De acuerdo con los datos conocidos esta semana pasada, la inflacion estadounidense se modero
ligeramente en el mes de abril: hasta el 3.4% desde 3.5%, y hasta el 3.6% desde el 3.8% para la inflacion
subyacente (de caracter mas estructural).

En ambos casos, muy por encima todavia del objetivo oficial del 2%.

Esta ligeramoderacion de lainflacion fue suficiente para desatar la fiesta en elmercado estadounidense,
al permitir mantener las expectativas de dos bajadas de tipos por parte de la Reserva Federal en lo que
resta de afno: una en septiembre y otra en diciembre.

Obsérvese que hemos dicho "permitir mantener" y que, por tanto, no habia ni hay realmente nada nuevo
que celebrar. Aun asi, el mercado celebrd estos datos.

¢Pero cuantas veces esta dispuesto el mercado a celebrar lo mismo como si de una novedad se tratara?
¢Qué logica absurda puede llegar a sustentar tanta celebracion repetida de lo mismo?

A fuerza de beber hasta la embriaguez en la barra libre de dinero creado de la nada por los bancos
centrales, el mercado se havuelto adicto a la politica monetaria expansivay de tipos de interés bajos.

En esta su adiccidon monetaria, el mercado esta atrapado en su particular Dia de la Marmota, celebrando
y volviendo a celebrar una y otra vez las bajadas de tipos que los bancos centrales vienen prometiendo
para los proximos meses.

Pero, al contrario de lo que sucede en la deliciosa comedia romantica protagonizada por Bill Murray y
Andie MacDowell, lo que el mercado vive y revive, no ha sucedido; lo que el mercado esta celebrando una
y otra vez, esta por suceder...

Cuidado, por tanto, no vaya a ser que cuando el mercado despierte y salga de su Dia de la Marmota, la
realidad que se encuentre sea muy distinta de la que esperaba. Puede que, para entonces, lo que iba a ser
fiestay comedia, termine convirtiéndose en drama o, a lo peor, en una pelicula de terror...

Hasta que una u otra cosa suceda, la vida y los mercados siguen su curso, y en los mercados contintan
pasando trenes con bastante frecuencia.

De cara a estas préximas jornadas, estamos pendientes de la posible confirmacién de la sefialde compra
de la bolsa chinay, por contagio, quizas también del indice de renta variable de emergentes e, incluso
también, de renta fija de emergentes. Seguimos también atentos a la posible sefal de compra del
segmento de relativa baja calidad crediticia (“high yield”) en el mercado de renta fija europeo: idea que
sigue sin convencernos a nivel fundamental, pero que nuestro sistema de analisis de mercado sigue
identificando como posible ruptura alcista (hasta que no lo veamos no lo creeremos), pero si llegara a
producirse, trataremos de aprovecharlo...
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SENAL | MOMEnNTUM | POSICIONAMIENTO COMENTARIO
Diaria Semanal Diario Semanal A corto Amedio
RENTA VARIABLE
- : - P e # # ’
EURO STOXX 50 Al(fls.ta Al:fls_ta Neutral Excedido al Alaespera Comprado | © gt ; en aI1:|sta.. El um alcista estd
(débil) (débil) alza ligeramente excedido, pero no alcanza atin lecturas extremas.
S&P 500 Al(fls.ta Alcista Excedido al Excedido al Alaespera Comprado Dlnam.lca alcita, Y:antoa corto como a medio plazo. Momentum alcista
(débil) alza alza excedido, especialmente a corto plazo.
NASDAQ 100 Sin sefial Alcista Excedido al Excedido al Alaespera Comprado La dindmica continda sie.ndoalcista, au!|que un tantooonflictirra a corto .
alza alza plazo. El momentum alcista esta excedido, aunque con recorrido potencial.
Alcist. La dindami tinda siendo alcista, tants flictd i
RUSSELL 2000 ‘Els. : Alcista Neutral Neutral Alaespera Alaespera TE T BRI e e B DL L MR s
(débil) plazo.
RENTAFLIA
. . Excedido a S =
GERMANBUND  Bajista Bajista Neutral ta baja Alaespera Alaespera Dinamica bajista contundente y clara.
. ~ Bajista NP . e =
USTREASURY  Sinsenal (débil) Neutral MNeutral Alaespera Alaespera Di g conflictiva, que de sesgo bajista.

Nota: Corto plazo: datosdiarios. | Medio plazo: datos semanales.

Fuente: Elaboracidn a partir de sistema de analisis desarrollado por Capitalia Familiar EAFN S.L.
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riesgo que se incluyen en este informe representan proyecciones derivadas de nuestros modelos de valoracidn 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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