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Highlights Sin cambios en la tendencia alcista

® A pesar de lo visto en los Anélisis al cierre del 11 de febrero de 2011
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Tendencia Mediano Plazo

A diferencia del DJIA y el Nasdaq, que se encuentran justo en una zona de resistencias significativas, el
ALCISTA

S&P500 esta a mitad de camino entre el 61.8% y el 76.4% de retroceso de la caida que tuvo entre su
maximo histérico (de octubre de 2007) y el minimo de marzo 2009. La resistencia de 1310 puntos dio
lugar a una pausa del mercado que se prolongd un poco mas de lo que esperabamos, pero ya podriamos
darla por superada. Todo parece indicar que los precios irdn en las proximas semanas a buscar -esta si se
presume que serd mas importante- la resistencia en la zona de 1350-1360 puntos.

Las medias méviles 6ptimas contindan apuntando hacia arriba y no hay, al menos por el momento, nada
lleve a pensar en un cambio de la tendencia alcista. A pesar de lo visto en los Gltimos dias, las encuestas
de “feeling” de los inversores muestran que sélo la mitad de ellos esta “bullish”. Esto, curiosamente, es lo
qgue da lugar a que el mercado siga subiendo.
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Es mas, no sélo las encuestas de “sentimiento”. Ninguno de los indicadores de market feeling que segui-
mos habitualmente en nuestro informe ampliado (acumulador de alzas y bajas, Put Call ratio, y sentimiento
de los inversores) se encuentra en este momento mostrando valores que lleven a pensar que estamos cer-
ca de un techo de los precios. De modo que, alin cuando algunos indicadores técnicos como el RSI mues-
tren signos de saturacion en algunos papeles, podemos -por el momento- seguir confiados en que la suba
continuara.

El 91.5% de las 500 empresas del S&P500 esta por encima de su media de 200 ruedas, y es evidente que
el mercado estd muy alcista. Pero no “exageradamente” alcista. Los principales indicadores de market fee-
ling estan en valores altos, pero sin mostrar —al menos por ahora- ninguna exageracion. .

Sergio Olivo
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Highlights

Los 12000 puntos han sido
dejados atras.

No hay -al menos por el
momento- ninguna senal
que lleve a pensar que el
actual movimiento alcista
se haya agotado, pero en
breve el DJIA se enfrentara
a resistencias alin mas
importantes que las que
vencio.

Proximas Resistencias
12500 - 12800 - 13100
Préximos Soportes

11500 a 11300 - 10900 a
10800

Tendencia Mediano Plazo
ALCISTA
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Proxima estacion: 12.500 puntos
Analisis al cierre del 11 de febrero de 2011

DJ INDU A\ER AGE (12092 38, 12 326 55,12,003.34, 12,273 28, +181.109)
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El promedio industrial Dow Jones ha dejado atras un valor muy significativo: 12000 puntos.

El nivel de 12000 puntos fue quebrado hacia abajo en junio de 2008 y luego, en la brevisima recuperacion
posterior, actué como resistencia. Eso fue el inicio de la fortisima caida de los precios (la caida mas grave
del mercado de los UGltimos 20 afos) en medio del estallido de la crisis econémica de las “sub-prime”. De
alli que los 12000 puntos sean, mas alla de la ilusién de los “ndmeros redondos”, un valor muy significati-
vo.

Sin embargo el DJIA lo ha podido superar con llamativa facilidad. Las medias méviles siguen apuntando
hacia arriba, y no hay -al menos por el momento- ninguna sefnal que lleve a pensar que el actual movimiento
alcista se haya agotado.

Pero en breve, de seguir subiendo, el DJIA alcanzara otros niveles de -se presume- mayor dificultad. Entre
los 12500 y los 13100 se concentran resistencias de variada fortaleza. Muy pronto nos encontraremos con
la resistencia de 12500 puntos. La misma coincide con el 76.4% de retroceso de todo lo que bajé el DJIA
entre los maximos de octubre de 2007 y el minimo del 9 de marzo de 2009. Curiosamente, ese nivel es
exactamente igual al minimo registrado en agosto de 2007, antes de la (ltima suba que llevé al DJIA a sus
maximos histéricos. La superacion de los 12500 no deberia ser cosa facil. Si lo logra, es casi seguro que el
DJIA intentara volver a nuevamente a sus maximos histoéricos de octubre de 2007. Pero antes, un poco mas
arriba de 12500 nos encontraremos con una zona de resistencia de mediana intensidad entre 12800 y
13100 puntos aproximadamente. Eso coincide con los maximos intermedios alcanzados en mayo de 2008,
cuando la crisis subprime aln no se habia hecho sentir con toda su intensidad.

Por el lado de los soportes, en lo inmediato el mas préximo lo encontramos en los 12000-11900 puntos.
Luego, un poco mas abajo, en los 11300 puntos. Hace 2 semanas atras deciamos que era de esperar que
los precios ni siquiera alcancen estos niveles, al menos antes de hacer un nuevo intento por superar los
12000 puntos y efectivamente fue asi, lo que habla de la fortaleza del movimiento alcista. Mas abajo en-
contramos otro nivel de soporte entre los 10900-10800, pero si los precios llegaran hasta ese nivel ya
habria que considerar que si el DJIA ha alcanzado una fuerte resistencia y deberiamos considerar seriamen-
te un cambio de tendencia de mediano plazo. Pero por el momento es un escenario que luce con pocas
probabilidades.
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Highlights El Nasdaq en niveles de febrero del 2001 (2da parte)

e E| Nasdaq 100 superd los Andlisis al cierre del 11 de febrero de 2011
2.340 puntos. Para encon-
trar un cierre mas alto
debemos remontarnos
hasta febrero del afo
2001, cuando estaba a
mitad de camino de lo que
fue la caida mas grande de
su historia.

NASDAQ 100 (2,357 77, 2,381 40,2,353.28, 237915, +14.7938)
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com”.
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El Nasdaqg 100 ha superado el nivel de 2.340 puntos. Para encontrar un cierre mas alto debemos remon-
tarnos hasta febrero del ano 2001, cuando el Nasdaq estaba a mitad de camino de lo que fue la caida
mas grande de su historia, luego que se desinflara abruptamente la burbuja de las “dot com”. La necesi-
dad de llegar tan atras en el tiempo para encontrar un parangén es a causa de haber superado los maxi-
mos del Nasdaq de octubre de 2007, ocasién en que tanto del Dow Jones como el S&P marcaban ambos
nuevos maximos histéricos. Haber alcanzado semejante nivel no es poca cosa.

El nivel de 2340 puntos era importante porque coincidia con un valor extremadamente significativo. En
efecto, si consideramos el rango delimitado entre el maximo histérico del Nasdaq 100 (4.816,35 puntos
el 24 de marzo de 2000) y el minimo del 8 de octubre de 2002 (de 795,25 puntos, cuando terminé de
desinflarse la famosa burbuja), el nivel de 2.340 puntos coincide exactamente con el 38,2% de retroceso
de todo ese movimiento. Y, al igual que sosteniamos la semana anterior “... todo indica que vamos por mas
...”. Ya lo deciamos también hace dos semanas atras, cuando a pesar de observarse algunos signos de
debilidad, era “... prematuro para decir que la tendencia ha cambiado. Las medias méviles 6ptimas siguen en posi-
cién y la tendencia sigue siendo alcista. Lo mas probable es que, en breve, el Nasdaq haga un nuevo intento de super-
ar los 2340 puntos ...". Y asi fue, sin siquiera haber tenido la necesidad de corregir aunque sea levemente ni
de ir a buscar los soportes mas proximos.

En este contexto, haber cerrado por encima de los 2340 puntos (el 38,2% de Fibonacci que antes mencio-
namos) habilita en el mediano plazo la busqueda de la zona de 2500 a 2600 puntos (de 5% a 10% de
suba adicional respecto del Gltimo cierre), antes de enfrentarse con alguna resistencia. Luego, mas ade-
lante, con la muy importante resistencia en los 2800 puntos.

Sélo para el caso que alguna mala e inesperada noticia habilite alguna correccién en el corto plazo, en
2240 puntos encontramos el primer soporte. Si bien se trata de un soporte relativamente débil, en un
contexto tan alcista como el actual es de esperar que 2240 soporte cualquier tipo de caida. Algo mas aba-
jo, la candidata ideal para erigirse como soporte es la zona de 2200 puntos, un soporte mucho mas fuer-
te. 2200 es, por lo tanto, el valor clave a mantener en el corto plazo para poder seguir teniendo una vision
positiva.
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Tendencia Mediano Plazo
ALCISTA
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Highlights Crisis ¢qué crisis?

® El desempleo en USA estd  Apjisis al cierre del 11 de febrero de 2011
claramente en desacelera-
cion.

® Sin embargo, Bernanke ain
no confia y, llegado el caso,
auln esta dispuesto a seguir
aumentando el plan de
estimulos.

e El Banco Popular de China,
por temor a la inflacion,
subié las tasas de interés
por tercera vez desde octu-
bre pasado.

® jquiere cambiar su auto
por un nuevo Audi X3? Esta
en problemas, la demora es
muchisima.

Empresas
A diferencia de la semana anterior, donde la mayoria de las empresas anunciaron mejores niimeros que los esperados
por los analistas, esta semana las noticias fueron variadas. Beckman Coulter (BEC), Hasbro (HAS), y Loews (L) presenta-
ron mejores nlimeros. Sara Lee (SLE) ajustd hacia abajo sus estimaciones de ganancias a 85 centavos por accion, por
debajo de las estimaciones de 89 centavos.
Pero el que sigue siendo el mas reticente a mostrar mejoras es el sector de construccion residencial. Beazer Homes
(BZH) anuncid importantes pérdidas. Sus ingresos cayeron desde mas de 210 millones el afio anterior hasta los 110
millones actuales. Asi fue que informé una pérdida de 66 centavos por accion, cuando los analistas esperaban 46
centavos de pérdida. Pero la sorpresa la dio Mc Donnals (MCD). Anuncié un 5.3% de incremento en sus ventas globales
durante en el mes de enero, excediendo en mucho lo esperado. La sorpresa es mayor adn si tenemos en cuenta que la
mayor demanda provino de Europa ¢sera bueno o malo que los europeos consuman méas comida chatarra?
El jueves pasado, Cisco (CSCO) caydé mas del 14% en un solo dia. Curiosamente, ese mismo jueves habia anunciado
que sus ganancias del segundo trimestre fueron mejores que las esperadas. La caida se debi6 a que la empresa dijo
que bajaba sus expectativas de ganancias para el tercer trimestre asi como también sus proyecciones de ventas. La
contracara ese mismo dia fue Alcatel-Lucent (ALU) que, en cambio, presenté mejores expectativas de ganancias para el
proximo trimestre y subié mas de un 25%.

Actualizaciones intradiarias

@slolivo

Indicadores econémicos

Esta Gltima semana, Bernanke tuvo la oportunidad de opinar publicamente sobre las perspectivas de la econom-

ia norteamericana, Lo hizo en un discurso ante la Comision de Presupuesto de la Camara Baja. Entre otras cosas, sos-
tuvo que a pesar del crecimiento de la economia el mercado laboral alin contintda débil y se mostré preocupado por la
expansion del déficit. Indicd que la FED mantendra su famoso plan de estimulos de u$s 600 billones y, atin mas, dijo
que podria ser ampliado en caso de ser necesario. Evidentemente, Bernanke esta encantado con las caricaturas que lo
muestran vestido de Rambo y arrojando délares desde un helicoptero.

Por otra parte, los pedidos iniciales de subsidios de desempleo cayeron hasta los 383 mil (los analistas esperaban 410
mil). El nimero se ubico asi en un nivel que no se registraba desde julio de 2008 y, sumado a la tasa del 9% que se
conoci6 la semana anterior, confirma que el desempleo esta claramente en baja.

El Gnico dato “regular” fueron los inventarios que subieron el 1% en diciembre. Los analistas esperaban una suba me-
nor, de sélo 0.7%. Si suben los inventarios, eso significa que se ha vendido menos, por eso el dato es “regular”. Pero no
es algo tan grave.

La noticia de la semana a nivel internacional vino de China. Por temor al aumento de la inflacion, el Banco Popular de

é Este informe esta pensado para ser leido en pantalla, no para ser impreso. Antes de imprimir piense en su responsabilidad y compromiso con el MEDIO AMBIENTE .
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Encuesta sentimiento de los inversores
I 10-feb-11 Max.Historico | min.Historico
Alcistas 49% 75% 12%
Meutrales 24% 62% 8%
Bajistas 27% 70% 5%
Put Call Equity Ratio
Promedio Ultima semana 0.560
Max. Histarico Promedio semanal (*) 1.074
min.Histdrico Promedio semanal {*%) 0.318
(*]) por encima de 0.80 --> muy alcista
1 **) por debajo de 0.40 --= muy bajista
New Highs - new lows
MNyse Masdaqg
Mew Highs new lows Mew Highs new lows
Promedio ultima semana 262 14 200 23
Max.Histdrico Promedio semanal 460 1970 292 1274
min.Histdrico Promedio semanal 5 5 1 3
Acciones del 5&P500 encima de su media de 200 ruedas 91.50%
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China anuncié una suba de las tasas de interés de 25 basis points, en linea con lo que esperaban los analistas. Esta
nueva suba es la tercera desde 6.06% y el rendimiento de los depdsitos a plazo subiran al 3% anual desde el 2,75%
anterior.

La inflacién oficial de diciembre (anualizada) fue del 4.6% y del 5.1% en noviembre. Pero Gltimamente las malas condi-
ciones climaticas arruinaron una buena parte de la produccién agricola, los precios de los alimentos se han disparado -
y con ellos el costo del crédito “privado” y segln algunas estimaciones la inflacion de enero podria haber superado el
6%. Ademas de la suba de las tasas, las medidas del banco central chino incluyeron la elevacion de los requerimientos
de capital para los bancos, y la suba de los impuestos a la segunda vivienda para frenar la especulaciéon inmobiliaria. El
objetivo del Banco Popular de China es mantener la inflacion en el 4%, segln el anuncio oficial.

Pero otras sefales parecen ir a contramano y nos llevan -parafraseando a un conocido album de la banda britanica
Supertramp- a la pregunta del titulo ¢crisis? ¢ Cual crisis?

Las automotrices especializadas en productos de alta gama estan teniendo dificultades para enfrentar la demanda
creciente de sus vehiculos. De hecho, Audi esta planeando incorporar nuevos turnos en sus fabricas, dado que sus
compradores tienen que esperar entre tres y cuatro meses para que les entreguen los vehiculos. En tiempos normales,
Audi tarda entre ocho y diez semanas en entregar sus autos. Un vocero de Audi sostuvo esta semana que las plantas
estan trabajando al 100% de su capacidad y estan pensando en abrir turnos extras los sabados.

BMW, Mercedes-Benz y Audi, registraron ventas récord en enero, especialmente por la recuperacion de la demanda en
Estados Unidos, Alemania y China. BMW vendi6 en todo el mundo en enero un 28% mas que en enero de 2010. Los
clientes de BMW tienen que esperar unos tres meses para recibir el coche que han comprado, pero si el automovil es el
X3 la demora puede llegar hasta los seis meses.

Otros temas

La bolsa de Londres y la de Toronto anuncian una fusion "entre iguales". Nace asi una sociedad que tendra una capitali-
zacion bursatil de casi 7 mil millones de délares. La fusion daréa lugar a la mayor bolsa del mundo medida en cantidad
de empresas cotizadas. La nueva sociedad tendra un total de 6.700 valores negociados.

Mientras tanto, Repsol YPF confirmé que dejara de cotizar en Estados Unidos. Tomaron esa decision a consecuencia -
dijeron en Repsol- de los numerosos pedidos de informacion por parte de la SEC (Comision de Mercado de Valores) y
de llegar “... a la conclusion de que los inconvenientes no compensan las ventajas ...”. Hace tiempo, desde la Sarbanes-
Oxley para aqui, que cotizar en el mercado americano se ha vuelto muy oneroso, llevando a las empresa mas jovenes a
cotizar a Londres, por ejemplo. Pero no lo esperdbamos de Repsol.

Sergio Olivo
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Highlights Litio: mucho mas que un commodity de moda

® Todo indica que la deman- Andlisis 14 de febrero de 2011
da de Litio consolidara el
espectacular crecimiento
de los dltimos afos.

® Existen varias alternativas
para invertir a largo plazo
en este metal y aprovechar-
se de la suba de su precio.

® Especies mencionadas en

este reporte: SQM, LIT,
ROC, FMC, ORE.AX vy
ORL.TO.

Cuando el litio -el metal mas liviano de la tabla periddica- es procesado debidamente, puede almacenar energja eléctri-
ca del modo mas eficiente que se conozca hasta ahora. Su uso ya estd muy difundido. La mayoria de los dispositivos
que usamos a diario (teléfonos celulares, camaras fotograficas, notebooks, etc.) estan dotadas de baterias de iones de
litio. Las baterias de iones de litio son mas eficientes, mas compactas, tienen mayor capacidad de carga y mayor vida
Gtil que las baterias tradicionales. Cosas tales como el “efecto memoria” que afectaba a las baterias de nuestros prime-
ros celulares, ya son parte de la historia. Pero la verdadera explosion en el consumo de litio sobrevendra en el momento
-no muy lejano- en que los automéviles hibridos sean tan comunes como los tradicionales. De modo que el litio, esta
destinado sin duda a convertirse en un nuevo competidor de los commodities energéticos tradicionales, como petréleo
y carbén. La demanda de litio ha venido creciendo al 5% anual en los Gltimos 10 afos y todo indica que se va a acelerar
alin mas. Hoy esta en el orden de las 100 mil toneladas anuales, pero los especialistas calculan que dentro de 10
anos, se necesitara entre 400 y 500 mil toneladas anuales.

Al dia de hoy, las mayores reservas comprobadas de litio se encuentran en Argentina, Australia, Bolivia, Chile y China.
Pero el “triangulo del litio” -zona de la puna que comparten Argentina, Bolivia y Chile- concentra el 80% de las mismas.
Asimismo, se estima que s6lo Bolivia concentra la mitad de las reservas mundiales, motivo por el cual los especialistas
ya comenzaron a hablar de Bolivia como la “Arabia Saudita” del Litio.

En enero de 2010 Toyota, junto a la minera australiana Orocobre comenzo a explotar litio en el salar Olaroz, en la pro-
vincia de Jujuy, Argentina. Podran encontrar informacion muy detallada sobre este proyecto en:
http://www.orocobre.com.au/Projects_Olaroz.htm

No es casual el interés de Toyota en participar de ese proyecto. La empresa nipona lidera a nivel mundial la produccion
de automéviles con motores hibridos de nafta y electricidad.

Me gusté la idea ¢Como puedo invertir en Litio?

Hace menos de un ano en el London Metal Exchange comenzaron a operarse contratos de futuros de cobalto y molib-
deno. Asi que no falta mucho tiempo para que aparezcan los primeros contratos de futuros de litio. Sin embargo, hoy
esos futuros no existen, de modo que la Gnica manera de invertir y tradear litio es indirectamente a través de las em-
presas que lo explotan.

EI mayor proveedor mundial de litio es una empresa chilena, Sociedad Quimica y Minera. Cotiza en el NYSE y su codigo
es SQM. También cotiza en el NYSE Rockwood Holdings Inc. (ROC), que es el segundo productor mundial de litio, pero
que ademas procesa y comercializa derivados de otros commodities y productos quimicos. ROC esta considerada como
una empresa quimica, no como minera. Orocobre, la compafia australiana socia de Toyota cotiza en la bolsa de Austra-
lia (ORE.AX) y también en la bolsa de Toronto (ORL.TO) y por lo tanto, para un inversor latinoamericano es algo mas
complicado invertir en ella.

Otra forma de invertir y tradear litio es a través de LIT, un ETF’s de reciente aparicion que concentra las acciones de
empresas ligadas directa e indirectamente al litio. EI 45% del fondo esta invertido justamente en SQM (el 20% del fon-
do), ROC (el 8%) y en FMC Corp. (FMC) (el 17%). FMC Corp.esta considerada como la nimero tres entre las productoras
de litio.

En resumen, todo indica que el litio tiene un futuro préximo promisorio. Pero hay que tener mucha atencién porque -
uds. seguramente ya lo saben- en términos de tecnologia los cambios pueden ser muy abruptos. De hecho, al litio ya le
estan saliendo competidores. Hay una empresa en Texas que dice haber desarrollado un sistema de almacenamiento
mejor que las baterias de litio. Vean: http://en.wikipedia.org/wiki/EEStor . Pero, a no preocuparse, parece que falta
mucho tiempo aln, y ese tiempo podremos aprovecharlo.

Sergio Olivo
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