ANALISIS CICLICO

Introduccion:

Los enemigos en la bolsa son:

- Medios de comunicacion

- Inversores

- Profesionales

- Familias (sobre todo esposa y madre)

Hay que fijarse como actuan los brokers extranjeros, sobre todo alemanes y estadounidenses, porque son mas expertos en esta
materia y la conocen mucho mas.

Factores que influyen en la bolsa:

1) Factor econdmico: que la economia internacional, de un pais o de la empresa esté mejor o peor.

2) Factor monetario: si el dinero es caro o barato:

- El comportamiento del banco de Espaiia (tiene que ser independiente)

- El comportamiento de la banca

- El comportamiento del dinero extranjero

3) Factor humano o psicologico. Hay dos problemas:

- Redondeo: nunca dar la orden de vender a 2000,pues todo el mundo hara lo mismo y nunca llegara a ese precio

- Hacienda: no vender porque hacienda se lleva todo

Personas que tienen informacion privilegiada:

1) INSIDER: es el gran directivo, gran accionista, abogados de la empresa. etc. Son personas discretas (ya que pueden
provocar que la empresa quiebre) y por €so son pocas personas.

2) Informacion directa:

a) Lideres sindicales:

- Forman parte del consejo de administracion

- En huelgas: si baja la produccién suben los precios
b) Meteordlogos: sobre todo en mercados agricolas

3) Los que posean analisis técnico



4) Medios de comunicacion y economistas: el ultimo en enterarse es el inversor privado

Nuestra funcion principal sera averiguar que hacen los insiders.



FASE I: EL BOOM ECONOMICO (1987-1989)

Comportamiento econémico

Hay una excelente marcha de los negocios y del empleo

Actitudes de las masas sociales:

- Sindicatos: piden aumentos salariales

- Empresarios: suben los precios para contrarrestar los precios y la fuerte demanda
- Organismos publicos: se le pide de todo y cede (funcionarios, pensionistas, etc.)

- Ciudadanos: fiebre consumista

A consecuencia de esto se produce inflacion y déficit. Es la época de hacer ajustes y reconversiones.

En esta época:
- Las personas gastan, mientras deberian ahorrar

- Las personas invierten, mientras que deberian desinvertir, es decir vender

Si hacemos lo que debemos hacer, obtenemos dinero para:
- Hacer frente a las vacas flacas

- Comprar chollos

Repercusiones en la economia:
- Pereza: dejarlo para mas adelante
- Dificultades

Nunca estudiaremos lo que un gobierno tiene que hacer, porque no lo hace. Lo estudiaremos cuando un gobierno esté en
situacion critica, ya que tendra personalidad.

Comportamiento bursatil

Se produce el fenomeno de la DISTRIBUCION: las grandes empresas conocen el ciclo economico y antes de que la bolsa
caiga vende sus acciones. Para que alguien venda tiene que haber compradores, y esos son los pequeiios accionistas. Pero el
grande no puede vender de golpe y tiene que crear un clima para que los pequeiios piquen. ;{Como los pillamos?

Para darse la distribucion tiene que cumplirse que halla:



1) Euforia econdmica

2) Euforia bursatil, con la condicion de que esté en la calle. Tienen que hablar de ella:

- Los medios de comunicacion:

x Prensa: en diarios de informacidn general, en portada y en grandes titulares

Radio: tiene que aparecer en programas populares e informativos

x TV: en los telediarios de las 15:00 y programas populares

- Lugares populares: se transmite de boca en boca. Se da en bares, futbol, trabajo, peluquerias, etc.

3) Como consecuencia de esta euforia, hay una entrada masiva de aficionados. Cuando empiecen a bajar las cotizaciones todos
querran vender y se producira el hundimiento. Asi hay que huir de todo aquello que sea euforia.

4) Existe la sensacion de que todo subira ilimitadamente
5) Incremento en las cantidades de ampliaciones de capital

6) Ayuda del analisis técnico para ver si se esta produciendo la distribucion. Buscaremos figuras bajistas, ruptura de soportes y
ruptura de canales alcistas

7) Comportamiento de la banca. Razones:
- Mucho dinero en bolsa. El dinero del banco es delicado, ya que no es suyo
- La banca conoce perfectamente los ciclos econdomicos, ya que tienen los mejores datos

Asi antes de que se hunda la bolsa algunos bancos venden sus propias acciones a las personas mas proximas: clientes y
empleados. Para ello aprovecha el clima ya existente y ademas crea su propio clima. Lo hace enviando cartas recomendando
comprar sus acciones. Para ello le ofrecen créditos a tipo preferencial (10%), y ademas le ofrecen descuentos. Asi la accion
sube de dos a tres meses (un 20 o0 25%).

Si alguien pretende venderlas en este momento, el banco le dice que no, poniéndole como excusa que las acciones estan
pignoradas(por el crédito).Asi la cotizacion bajara durante dos afios. Este supuesto hace seguro de que vaya a caer la bolsa.

Problemas de la distribucion:
1) Informe confidencial

Ocurre cuando alguien quiere vender una empresa que esté muy mal, pero que la gente no lo sabe. Utiliza para ello el
secretismo y la confidencialidad, yendo de samaritano y comentando las plusvalias posibles. Ademas suelen decir que hay un
grupo extranjero detras. Cuando esto sucede en un boom econémico hay que desconfiar totalmente. Si estamos en recesion nos
lo podemos pensar un poco.

2) Salidas a bolsa

Son empapelamientos y distribuciones. Te lo venden muy caro y luego baja la cotizacion. Esto no es general. La
recomendacion es nunca entrar en un valor antes de que salga a bolsa. Luego entraremos o no segtn la ley de la oferta y la
demanda.



FASE I1: LAS MEDIDAS RESTRICTIVAS

Comportamiento econémico

Son medidas para enfriar la economia. Medidas:
1) Subida de tipos de interés

2) Reduccion de la oferta monetaria

3) Subida de impuestos. Por dos motivos:

- Para recaudar mas

- Para que los ciudadanos consuman menos

4) Reduccion de las obras publicas.

5) Congelacion de salarios y beneficios empresariales

Caracteristicas de esta fase:

a) Se manda al pais a la recesion
b) El gobierno calcula que esta fase durara dos afios
c¢) Es una fase muy impopular, en la que un gobierno se juega las elecciones

d) Es la fase mas dificil y la mas importante del ciclo, ya que el pais se juega su futuro

No invertiremos nunca en un pais o en una empresa que no halla sido sometida a un plan de ajuste. El problema va a ser si las
medidas se van a hacer bien o mal. Para saberlo deben cumplir dos requisitos:

1) Deben ser rapidas

2) Deben ser duras

Para que sean buenas deben producir dolor y sangre en la calle. Esto lo veremos en dos observaciones:
a) Fuerte descontento social:

- Manifestaciones

- Huelgas

- Antidisturbios en la calle

- Ejército en la calle

Asi el grado de impopularidad es directamente proporcional al de eficiencia



b) Consecuencias de las medidas

- Fuerte caida de las ventas

- Crisis empresariales

- Fuerte morosidad

- Fuerte desempleo

Si pasa todo esto, el gobierno lo esta haciendo muy bien.

Consecuencias para que en un pais se halla realizado o no el ajuste.

Razones por las que los extranjeros invierten en un pais:

1) Invertiran en un pais o una empresa que esté mal

2) Que al pais se le someta a unas durisimas medidas de ajuste
3) Que tenga un potencial

4) Se fijan con lupa en el ministro de economia

En Espafia en 1973 no se tomaron medidas por:
- Despiste del ministro de economia

- Causas politicas

En el 89 se hicieron mal por:

1) Motivos nacionales:

- Huelga general del 14-12-88:el gobierno pierde la personalidad y no mete medidas restrictivas
- Presiones del guerrismo

- Desmadre de las comunidades autonomas

- Compromisos del estado con el 92 (olimpiada y EXPO)

Metieron mucho dinero cuando habia que enfriar la economia

2) Motivos internacionales

- Guerra del golfo: la economia no puede aguantar la incertidumbre

- Crisis del comunismo



- Crisis de Maastrich

- Unidad Alemana: se hizo rapido y mal

Influencia de las elecciones en la economia

Al principio de esta fase la crisis no hace dafio, porque estan las cajas llenas. Un afio después empieza a correr la sangre y a los
dos afios la crisis es terrible: suspensiones de pagos, quiebras, etc.

Una suspension de pagos es una buena noticia, pues es el comienzo para que la empresa empiece a mejorar.
(Quién sufre en esta fase?
1) Los sectores ciclicos: automovil e inmuebles.

2) Empresas débiles: aunque la empresa no esté bien, el boom econdémico las arrastra, y en cuanto llega la crisis se iran luego a
la quiebra.

3) Las que dependen de los gastos de las empresas: lo primero que hacen las empresas para mejorar sus resultados es acortar
gastos en:

- Publicidad
- Restaurantes

- Escuelas de negocios

En referencia a los resultados de las empresas en esta fase:

- Gastos: gastos financieros altisimos, subidas de impuestos, grandes costes en inmuebles y gastos laborables enormes
- Ingresos: cada dia més pequefios

(Que es lo que funciona?

Sobre todo a mediados de esta fase todo aquello que signifique barato, como las tiendas de todo a 100.Entrara en crisis todo lo
que se considere caro.(44)

Al final de los dos afios se considera que la inflacion y el déficit estan controlados y se desacelera

Comportamiento bursatil
Antes de que esto ocurra la bolsa ya ha empezado a bajar.

En el momento en el que el Banco de Espafia vaya a subir los tipos de interés, la bolsa lo olera y estara condenada a bajar 2
afios.

Lo que hace el inversor:

- Compra con la euforia y sigue comprando cuando cae, porque cree que compra chollos. En este momento los balances de las
empresas son extraordinarios



- Compra haciendo medias: si compra primero a 5000 y luego lo hace a 3000,hace la media con las dos cantidades, es decir
4000,y sigue comprando

- El inversor siempre compra lo que ha subido mucho antes, es decir, ciclicos y chicharros.
- El inversor tiene la mania de hacer carteras (No es el momento)

Cuando al final de la fase, empiecen las suspensiones de pagos, etc. vendera por miedo, al ver el panorama que se le presenta.
Todo esto, es lo que no debemos hacer

Lo que debemos hacer:
- Vender en la euforia. Si no lo hacemos vender en cuanto el Banco de Espafia anuncie una subida de tipos moderada

- Vender todo. Nos marchamos de ciclicos y chicharros, porque la caida va ser terribles

Asi debemos hacer lo que hacen los grandes. Después de vender lo metera en:
- Renta fija

- Mercados internacionales (por si estan en otros momentos del ciclo)

- Mercados de divisas, MP, etc.

- Operaciones especiales: por muy mal que esté la bolsa, siempre hay valores que dan dinero, para venderlos a mitad de fase

(Cuando entraremos de nuevo en la bolsa?

Respuesta: cuando la bolsa esté en un momento fatal. En este instante aparece el fendémeno de la ACUMULACION: los
grandes inversores saben que la bolsa va a subir y compran valores.

(A quién? A los pequeilos. ;Cémo pillamos al grande? Igual que en la distribucion, pero al revés.

1) Calculamos dos afios de medidas restrictivas

2) Ha de haber un pesimismo econémico por dos motivos:

- Porque las medidas restrictivas hacen efecto

- Porque provoca que vendas(los pequenios)

3) Tiene que haber un pesimismo bursatil, y tiene que estar en la calle:

- Medios de comunicacion

- Lugares populares (50-51)

4) Tiene que ser lo barato lo que funciona: todo a 100.rebajas,etc,los restaurantes vacios, no se venden coches, etc.

Cuanta mayor tragedia halla, mayor seguros estaremos de que de producira el fendémeno de la acumulacion. Con todas estas
noticias desagradables damos por terminada la fase restrictiva



FASE I11: LAS MEDIDAS DE RELANZAMIENTO

Comportamiento econémico

Ocurre:

1) Fuertes bajadas de tipos de interés

2) Aumento de la oferta monetaria

3) Bajada de impuestos

4) Se permiten los déficits Keynesianos, con dos condiciones:
- Que se invierta en cosas productivas

- Que se cubra el déficit con el boom econdmico

5) Incremento de las obras publicas

Caracteristicas:

1) Ahora el gobierno tendra personalidad

2) Todo el mundo estara dispuesto a hacer sacrificios

3) La bolsa lo preveia y ya no cae, porque las malas noticias ya estan descontadas
Cuanto peores son las noticias mas sube la bolsa

Para que los grandes entren tiene que ocurrir que:

- Haya una masiva huida de aficionados

- Exista la sensacion de que todo bajard ilimitadamente

- Recomienden titulos de renta fija

- Ayuda de analisis técnico: buscaremos figuras

alcistas, ruptura de resistencias y ruptura de canales bajistas
(Por qué la gente no compra cuando hay que hacerlo?

1) Miedo

2) Porque se suelen aplicar los tipos con lentitud

3) Por elecciones

Comportamiento bursatil



En esta fase hay 3 grandes subidas:

1) Alza liquida

2) Alza Fundamental

3) Alza especulativa

1) Alza liquida

Sube la bolsa porque huele las medidas de reactivacion. Suele haber rentabilidades del 900 al 1000%.Ocurre en los momentos
mas negros de la economia, mientras el desempleo esta en lo mas alto. En este periodo sube toda la bolsa. Clases de valores:

- CLASICOS O BLUE CHIPS: son los grandes valores, las grandes empresas: Telefonica, Repsol, Iberdrola, etc.
Caracteristicas:

* Son valores seguros, aunque no quiere decir que no vayan a bajar. Es muy dificil que se vayan a la quiebra
* Son valores muy liquidos: se compran y se venden muy rapidos

* Son poco volatiles: las subidas y bajadas son muy pequeiias. Pueden subir un 3% de maximo diario

* En el alza liquida pueden subir de un 70 a un 100%

* No dan problemas

- MEDIANOS: son grandes constructoras, Viscofan, Ence, Zardoya Otis.

Caracteristicas:

* Son seguros pero nos pueden dar algun disgusto

* Son muy liquidos

* Son mas volatiles: pueden subir o bajar un 7% diario

* En el alza liquida suben hasta un 400 o 500%

* No dan demasiados problemas

- CHICHARROS O DEBILES: son valores basura. E1 80% de las empresas espafiolas son chicharros. Caracteristicas:

* Son valores de muy alto riesgo. La mayoria estan en suspension de pagos o al borde de la quiebra. Sus cotizaciones estan
hundidas (30,40 o 50 pts), que cotizaban antes a miles de pesetas. Algunos se nos quedaran por el camino

* Son valores poco liquidos, ya que son pequeiios y de muy alto riesgo

* Son valores muy volatiles: pueden subir o bajar hasta un 15% diario

* En el alza liquida pueden subir hasta un 1000%.En toda la fase de reactivaciéon nos dan de un 4000 a un 8000%
* Psicologicamente son muy complicados

- CHICHIS O CHICHARRILLOS

* El riesgo es aun mayor. La mayoria estan en los mercados de corros



* Nos pueden subir hasta un 20%
* La liquidez es pequefia
* El alza buena es la especulativa

Los clasicos y los medianos son los primeros en arrancar. Los chicharros lo haran mas tarde. Un valor agil es el que sube y
baje mucho (Ejemplo: Cubiertas)

El alza liquida no es mas que adelantarse a la fase liquida, que es la llegada de dinero barato y abundante:

- Barato: por la bajada de los tipos de interés. La banca tarda en bajarlo a los clientes durante varios meses. La banca abusa
esto para aprovechar la diferencia para tapar agujeros

- Abundante: el banco emisor abre el grifo del dinero
La banca no dara crédito a los clientes hasta que:
a) Controle la morosidad

b) Haya la posibilidad de recuperacion econdmica

Posibles coyunturas:
- Alta coyuntura:
* Suben los tipos: sefal de venta

* Bajan los tipos: no pasa nada

- Baja coyuntura:

* Suben los tipos: no pasa nada

* Bajan los tipos: sefial de compra. Subira mas la bolsa:
a) Cuanto mas altos estén los tipos

b) Cuanto mas baja este la coyuntura

Se nos puede escapar esta subida por:

1) El desconocimiento de estos temas

2) El miedo terrible

3) Otras razones:

- Porque un banco emisor nunca anuncia lo que va a hacer. Lo que haga lo hara por sorpresa, por dos motivos:
* Porque ¢l mismo no sabe cuando bajarlos

* Porque nunca dice la verdad (por la especulacion)

- Porque la bolsa se anticipa y sube antes de que los tipos bajen



- A veces la bolsa no sube cuando bajan los tipos, porque no se conforma con esta bajada
Razones por las cuales los chicharros suben:

1) Porque sus cotizaciones estan hundidas

2) Porque las medidas de reactivacion favorecen a los que peor estan

3) Por la ley del péndulo

4) Por el traspaso de RF a RV

5) Porque los grandes van a por estos valores que estan muy mal

El alza liquida también es buena para los mercados de MP, aunque no el mejor. El final del alza liquida se produce cuando las
medidas de reactivacion estan descontadas. Entonces la bolsa frena su subida, cuando las subidas de tipos han tocado suelo.

2) Alza fundamental

Es adelantarse a la fase fundamental de la economia, es decir, la recuperacion econémica. El paso de la fase liquida a la
fundamental es el mas dificil. En este paso las bolsas estan atontadas, y no se sabe por que no suben. En este periodo de tiempo
se conjugan las noticias buenas con las malas (62A-58B)

(Cuando sabemos que va a arrancar?

1) La recuperacion se debe dar en la pequeiia y mediana empresa

2) Que el ciudadano vaya sintiendo en su bolsillo que halla recuperacion

3) Hay que fijarse en el indice de la MP (Alimentacion): grano, leche, etc. y petrdleo
4) Analisis técnico: figuras alcistas, ruptura de canales bajistas y ruptura de resistencias
5) Indicador psicologico: que la gente se aburra

6) Lo que va a provocar que suba es una chispa, una noticia tonta y sin importancia

7) Nos fijamos en los indicadores bancarios: si se comienzan a conceder créditos
Siempre son los bancos los primeros que tiran, sobre todo el Popular. En el afio suele haber meses alcistas y bajistas:
*** Julio y Agosto suelen ser alcistas por dos motivos:

1) Llega dinero por dos fuentes:

- Se cobran dividendos (se suelen reinvertir)

- Se cobran las pagas extraordinarias

2) Es el mes ideal para especuladores, ya que mucha gente esta de vacaciones, sobre todo en agosto. Esto suele durar hasta la
primera semana de septiembre, donde los especuladores venden a los que compran que llegan de vacaciones

*** Septiembre y octubre suelen ser meses flojos, por dos razones:
1) Porque tiene que digerir las subidas anteriores

2) Porque hay gastos especiales (Ropa, vacaciones, estudios)



*** Noviembre y mitad de diciembre suelen ser bajistas por las operaciones fiscales: vendes tus acciones con una perdida y a
la vez vuelves a comprar para pagar menos a hacienda. No interesa por esto que las bolsas suban fuerte.

*** Mitad de diciembre: se suelen tomar posiciones de compra
*** Enero y febrero suelen ser muy alcistas porque:

1) Las minusvalias fiscales se han acabado

2) Se pagan dividendos

Indicador psicoldgico: hay que hacer lo contrario de lo que dicen los medios de comunicacion, profesionales, familias e
inversores.(27-28-29-30)

En la fase fundamental se invierte todo el dinero posible, a pesar de que el problema es el miedo.
(Que valores suben en esta fase?
- Clasicos y medianos

- No es la época de los chicharros y esperan su segunda oportunidad mas arriba de la fase. Hay chicharros que pasan a ser
medianos en esta fase

- Nos fijamos en valores rezagados, dando igual que clase de valores sea (Ej. : Tabacalera, Puleva, Sarrio, etc.)
- Buscamos valores controlados (Ej.: Puleva, Pascual Hermanos, etc.)
Los propietarios de estas empresas no dejan que suba mas de lo previsto y al revés

- Subiran fuertemente los valores ciclicos, es decir, los que lo han pasado mal en la fase de ajustes. Un ejemplo son los coches
e inmuebles

- Nos fijamos en aquellos que significa alimentacion, tanto en renta variable como sobre futuros en MP
(Ej.: Puleva, Visfofan, Tabacalera)

Las subidas seran muy fuertes. El final de la fundamental es cuando la recuperacion es fuerte y esta en la calle. Comienza
entonces la DISTRIBUCION vy los grandes comienzan a vender los clasicos y medianos. Dentro del mercado inmobiliario
conviene comprar pisos al final de la fase liquida. El precio de los pisos empezara a subir al final de la fase fundamental,
porque los puestos de trabajo no se crean hasta mediados de la fundamental.

3) Alza especulativa

Es especulacion pura y dura. La bolsa esta de moda y hay una entrada masiva de aficionados. Son meses lo que dura, con
subidas impresionantes

Comportamiento de los coches:

1) Es uno de los grandes indicadores econémicos

2) Es un indicador facilmente mensurable

3) Depende fuertemente de la coyuntura

4) Los coches tienen su momento para subir en la fase fundamental, cuando se huele la recuperacién econdémica

5) Subira en proporcion a:



- Cuanto mas hundido este el parque automovilistico mas va a subir los coches

- Grado de recuperacion

Fase especulativa: suben los chicharros con dos condiciones:

a) Compra al principio de la especulativa

b) Vender enseguida antes de que empiece a bajar

La moda va a ser junto a la bolsa los que adelantan la subida en bolsa después de las medidas restrictivas
(Por que la moda?

1) Por razoén psicoldgica: no visto igual si tengo alegria o tristeza

2) Porque el mafiana me lo dan mejor los modistos

Detras de los modistos hay miles de millones de pesetas y de personas. En la moda nos fijaremos en:
- Los colores:

* Si son vivos signos de recuperacion

* Si son apagados signo de crisis o de que viene

- El corte o disefio

- Calidad de la tela

- Complementos: bisuteria, joyas, bolsos y zapateria

- Altura de la falda:

* Corta: signo de recuperacion o euforia

* Larga: signo de crisis o de que viene

Cuando la falda corta es masiva y esta en la calle quiere decir que hay euforia, produciéndose el fendémeno de la distribucion



